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/// Finanz- und immobilienkennzahlen

In Mio. EUR 
Gewinn- und Verlustrechnung Q1 2019 Q1 2018
Nettomieteinnahmen 64,8 44,9

Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 55,5 39,0

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien -0,4 0,9

EBIT 46,1 46,2

Konzernergebnis aus fortgeführtem Geschäftsbereich 14,7 -12,4

Konzernergebnis 14,7 -12,8
FFO I 21,6 14,2

FFO I/Aktie in EUR1) 0,32 0,21

Bilanz 31.03.2019 31.12.2018
Investment Properties 4.858,4 4.989,1

EPRA NAV 1.634,2 1.632,7

EPRA NAV/Aktie in EUR1) 23,86 23,84

LTV in %2) 61,2 61,4

WACD 2,25 2,23

Cashflow Q1 2019 Q1 2018
Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit 18,5 32,9

Cashflow aus der Investitionstätigkeit 15,4 -222,3

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit -31,3 210,1

Mitarbeiter 31.03.2019 31.12.2018
Mitarbeiteranzahl 824 828

Vollzeitäquivalente 755 752

1)  Basierend auf der Anzahl der Aktien zum Bilanzstichtag, Vorjahr plus Aktien, die aus der Wandlung der zum Eigenkapital zählenden Pflichtwandelanleihe entstehen
2) Exklusive Wandelanleihen
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Stand 30.03.2019 

Mieteinheiten

18.310 
Niedersachsen

3.596
Brandenburg

1.699 
Berlin

1.026 
Mecklenburg-Vorpommern

3.878 
Sachsen-Anhalt

1.941 
Thüringen

9.689
Sachsen

13.809 
Nordrhein-Westfalen

31,5 %

Sonstige 
Einheiten

842
1,4 %

23,8 %

16,7 %

2,9 %

1,8 %

3,3 %

6,2 %

6,7 %

1.515 
Bremen

2,6 %

1.800 
Schleswig-Holstein

3,1 %
Gesamtportfolio: 

58.105 Mieteinheiten
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/// brieF des Vorstands

Sehr geehrte Damen und Herren, 

im ersten Quartal 2019 wurde die Veräußerung unserer non-Core-immobilien 
vollzogen. zwar waren die kaufverträge bereits ende 2018 unterzeichnet wor-
den, aber die endgültige Übertragung von nutzen und lasten erfolgte erst im 
laufe des ersten Quartals 2019. damit haben wir unsere Portfoliostruktur im hin-
blick auf homogenität, geografische Passung und nicht zuletzt wirtschaftliche 
leistungsfähigkeit erheblich verbessert. der Qualitätsunterschied zwischen den 
immobilien, die wir weiterhin im bestand halten wollen, und denjenigen, die wir 
jetzt abgestoßen haben, hat sich insbesondere in einem erheblichen Wertunter- 
schied  niedergeschlagen. Während die bestandsimmobilien im schnitt mit knapp 
eur 1.100  pro Quadratmeter bewertet werden, hatten die nun veräußerten 
immobilien lediglich einen Wert von etwa eur 650 pro Quadratmeter, weil sie 
wesentlich schwächere leistungsdaten aufwiesen.

zugleich haben wir uns im ersten Quartal 2019 von einem ersten teil des Gewerbe- 
portfolio der bCP getrennt. in einer ersten transaktion sind drei Gewerbeein- 
heiten veräußert worden, die einen Wert von eur 180,6 millionen hatten und 
damit rund 37 Prozent des gesamten Gewerbeportfolios ausmachten. die 
restlichen Gewerbeimmobilien sollen dann im Verlauf des Jahres ebenfalls 
einen neuen eigentümer finden. die Veräußerung dieser reinen Gewerbe- 
immobilien folgt der im Geschäftsmodell verankerten absicht, den immobilien- 
bestand der adler real estate aG allein auf Wohneinheiten auszurichten. 

kurz nach ende des ersten Quartals 2019 ist es uns dann gelungen, eine neue 
unternehmensanleihe im umfang von eur 400 millionen zu platzieren. das 
war ein großer erfolg insofern, als die anleihe mit einem kupon von 1,5 Prozent 
emittiert wurde und damit die im Verhältnis zu ihrer risikoklasse bb+ eine sehr 
niedrige Verzinsung aufwies, sprich aus sicht des emittenten besonders güns-
tig war. nutzen wollen wir die erlöse zur refinanzierung bestehender Verbind-
lichkeiten. entsprechend haben wir ende april 2019 dann auch die bestehende 
unternehmensanleihe 2015/2020 vorzeitig gekündigt. dadurch sparen wir er-
heblich an zinsaufwendungen, stärken die FFo und senken den durchschnitt-
lichen zinssatz auf das Fremdkapital weiter auf rund 2,0 Prozent ab.

 ///  b r i e F  d e s  V o r s ta n d s

To M a S  D e  Va r G a S  M ac H u c a
Vorstand (Co-CEO)

M ax i M i l i a n  r i e n e c k e r
Vorstand (Co-CEO)

S V e n - c H r i S T i a n  F r a n k
Vorstand (COO)
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ansonsten wollen wir uns 2019 weiter auf die Verbesserung unseres operativen  
Geschäfts konzentrieren. dabei geht es in erster linie natürlich um die  
Verbesserung der kommunikation mit unseren mietern, um eine verstärkte 
digitalisierung der abläufe, eine verbesserte datenerhebung in unserem  
bestandsportfolio und die vollständige integration der bCP in die strukturen 
und abläufe von adler. eine auf diese art gesteigerte dienstleistungfähigkeit 
wird sich dann auch in Verbesserung von Vermietungsstand und durchschnitts-
miete umsetzen. 

mit freundlichen Grüßen

tomas de Vargas machuca maximilian rienecker sven-Christian Frank
Co-CEO Co-CEO COO

///  b r i e F  d e s  V o r s ta n d s

c a r S T e n  W o l F F
Leiter Rechnungswesen und Finanzen 

F lo r i a n  S i T Ta
Leiter Recht

P e e r  H o F F M a n n
Leiter Finanzierungen

Mitglieder im 
executive committee

a n j a  G oT T H a r DT
Leiterin Portfolio-Management

T i n a  k l a D n i k
Leiterin Investor Relations
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/// Portfolio
/// adler am KaPitalmarKt

für uns war 
die günstige 
miete ein 
Glücksfall.

bezahlbaren Wohnraum in randzonen von ballungsräumen an-

zubieten, erfüllt in unserer Gesellschaft eine wichtige aufgabe. 

denn viele Familien können sich die stark gestiegenen mieten 

in den zentren der großen städte kaum noch leisten. Weil in 

den städten auch kaum zusätzlicher Wohnraum geschaffen 

werden kann, wird sich an dieser relation von angebot und 

nachfrage so schnell nichts ändern. 

Wir bleiben daher unserer bewährten strategie treu und  

fokussieren uns auch zukünftig auf dieses wachstumsstarke 

segment. unsere langjährige erfahrung in diesem bereich wird 

uns dabei von Vorteil sein.

BezahlBares  
Wohnen ist 
das erGeBnis 
von Gutem 
manaGement
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/// PortFolio 

DaS BeSTanDSPorTFolio
 
am ende des ersten Quartals 2019 hielt die adler real estate aG insgesamt 58.105 mieteinheiten mit einer 
Gesamtfläche von 3,6 millionen Quadratmetern und einer Jahres-nettokaltmiete (einschließlich Parkplätze 
und sonstige bereiche) in höhe von eur 218,6 millionen. der buchwert des gesamten Portfolios (investment 
Properties und Vorräte) machte eur 4.946,0 millionen aus. die regionalen schwerpunkte sind niedersachen 
mit 18.310 mieteinheiten, nordrhein-Westfalen mit 13.869 mieteinheiten und sachsen mit 9.707 mietein-
heiten. im dezember 2018 wurden rund 3.700 non-Core-mieteinheiten in zwei separaten transaktionen 
veräußert, deren nutzen und lasten im ersten Quartal 2019 übergingen. dadurch hat sich das Portfolio 
entsprechend verringert.  

in den für Wohnzwecke gehaltenen immobilien sind in geringem umfang Gewerbeeinheiten enthalten. 
dabei handelt es sich ausschließlich um ladenlokale oder büroeinheiten, wie sie häufig bei innerstäd-
tischen Wohnimmobilien zu finden sind. sie machten ende des ersten Quartals 2019 mit 940 einheiten 
1,6 Prozent der zur dauerhaften Vermietung gehaltenen immobilien aus. 

adler pflegt sein Portfolio im rahmen eines aktiven Portfolio-managements.  in die ständige Portfolio- 
optimierung gehen alle daten ein, die für die bewertung der Vermögenswerte erheblich sind. auf dieser basis 
wird dann entschieden, in welchem umfang finanzielle mittel in modernisierung, renovierung und unter-
halt in welche immobilien investiert werden. dadurch soll sichergestellt werden, dass die Wohnungen den 
marktstandards entsprechen und so ein hoher Vermietungsstand und die bestmögliche durchschnittsmiete 
erzielt werden. die wesentlichen externen markt- und standortfaktoren sind soziodemografische trends, 
erwartbare Veränderungen der nachfrage, infrastrukturmaßnahmen aller art oder auch politische entschei-
dungen. Je nach ergebnis der Portfolioanalysen werden regelmäßige abstimmungen mit den regional- 
leitern zur operativen umsetzung von handlungsstrategien erfolgen – zum beispiel durch verstärktes 
marketing, wenn die Qualität des objekts in ordnung ist, die standortfaktoren hingegen weniger gut aus-
fallen, oder durch investitionen in das objekt, wenn die standortfaktoren in ordnung sind, aber das objekt 
selbst nicht. immobilien geringer Qualität oder in weniger attraktiven lagen werden dann zum Verkauf 
gestellt. 
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operative leistungsdaten verbessert 

im ersten Quartal 2019 konnten die wohnungswirtschaftlichen leistungsdaten erneut verbessert werden. 
so lag die kontrahierte miete/Quadratmeter/monat am ende des berichtszeitraums durchschnittlich bei 
eur 5,52 und damit um eur 0,29 über dem Wert des vergleichbaren Vorjahreszeitpunktes, der sich auf den 
damaligen als „Core“ definierten bestand bezieht (Q1 2018: eur 5,23). 

der Vermietungsstand erreichte am ende des ersten Quartals 2019 93,4 Prozent. das waren 1,7 Prozent-
punkte mehr als ein Jahr zuvor, wenn man ebenfalls den damaligen als „Core“ definierten bestand zum 
Vergleich heranzieht (91,7 Prozent). 

die folgende tabelle zeigt die Veränderungen im sinne einer like-for-like-betrachtung, also ausschließlich 
für die bestände, die sowohl im ersten Quartal 2018 als auch im ersten Quartal 2019 zum Portfolio gehör-
ten. dieser Vergleich bezieht die bestände der bCP nicht mit ein, da der erwerb erst zu beginn des zweiten 
Quartals 2018 erfolgte.

Bestandsimmobilien 
(kernbestand)
like-for-like 
(Q1 2019 zu Q1 2018)

wohnen und 
Gewerbe

Verände-
rung wohnen

Verände-
rung Gewerbe

Verände-
rung

Einheiten 46.029 45.285 744

Ø Miete EUR/qm/Monat 5,36 0,14 5,31 0,14 6,88 0,33 

Vermietungsstand (%) 93,3 1,6 PP 93,7 1,7 PP 82,1 -0,1 PP

P O R t F O l I O  in Einheiten

2013 2014 2015 20172016 2018 Q1 2019

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

0

58.105

Bestand Handel
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M A R k t w E R t  I N V E s t M E N t  P R O P E R t I E s  in Mio. EUR

Bestand

4.858

418

1.171

2.235

3.019

4.989

2.442

7.797

 25.081

 50.152  50.062  50.305

 62.010

9ADLER REAL ESTATE ///  Z w i S c h E n b E R i c h T  Z u m  31.  m ä R Z  2019

 / / /  P o r t F o l i o



Marktwerte wegen Veräußerungen leicht rückläufig

der nach iFrs berechnete marktwert des gesamten Portfolios (investment Properties und Vorräte) machte 
ende des ersten Quartals 2019 eur 4.946,0 millionen aus. am ende des Vorjahres hatte er eur 5.077,2 mil- 
lionen betragen. Wertmindernd hat sich ausgewirkt, dass die im ende märz 2019 veräußerten Gewerbeim- 
mobilien der bCP, deren nutzen und lasten aber erst im zweiten Quartal 2019 übergehen, in die zur 
Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerte umgegliedert worden sind. Wertsteigernd 
wirkten sich bewertungsgewinne aus der neubewertung von entwicklungsprojekten und investitionen 
aus. Für instandhaltung und modernisierung hat adler im ersten Quartal 2019 eur 16,0 millionen 
ausgegeben (Vorjahr eur 7,9 millionen). eur 4,1 millionen davon entfielen auf die laufende instandhaltung, 
eur 11,9 millionen auf aktivierbare renovierungs- und modernisierungsmaßnahmen.

Schwerpunkte im norden und Westen der Bundesrepublik

adler beschränkt sich in seinen Geschäftsaktivitäten auf deutschland und hält den größten teil seiner 
immobilien im norden und im Westen der bundesrepublik. der größte teil der adler-immobilien liegt in 
niedersachsen (31,4 Prozent des Gesamtbestands) und in nordrhein-Westfalen (23,8 Prozent des Gesamt- 
bestands). in den östlichen landesteilen deutschlands hält adler in sachsen 16,7 Prozent, in sachsen-anhalt 
6,7 Prozent und in brandenburg 6,2 Prozent.

adler hält immobilien überwiegend in randlagen von ballungsräumen. besonders deutlich wird das in 
nordrhein-Westfalen, wo sich alle immobilien im ruhrgebiet befinden, der unverändert größten industrie-
region deutschlands. in niedersachsen konzentrieren sich die bestände im Wesentlichen auf den Großraum 
Wolfsburg/braunschweig/helmstedt, eine traditionell starke Wirtschaftsregion, und auf Wilhelmshaven, 
eine region, die vom Wachstum des tiefwasserhafens und vom größten stützpunkt der deutschen ma-
rine an der nordsee profitiert. in sachsen und sachsen-anhalt liegen die bestände überwiegend in den 
einzugsgebieten von halle, leipzig, Chemnitz und dresden – regionen, die nach der Wiedervereinigung 
zunächst industrie und bevölkerung verloren haben, mittlerweile aber wegen umfangreicher investitionen 
in die infrastruktur, die in den letzten Jahrzehnten vorgenommen worden sind, alle wieder kräftig wachsen.

immobilienbestände am rande von ballungsgebieten zeichnen sich zwar typischerweise durch höhere 
leerstände aus, aber auch durch eine höhere mietrendite als immobilien in zentralen oder a-lagen. rand- 
lagen profitieren in besonderem maße von angespannten mietmärkten in den zentren. Wenn in den  
begehrten lagen der zentren die mieten steigen und keine preiswerten Wohnungen mehr zu finden sind, 
wandert vor allem die preissensible nachfrage automatisch ins umland ab.

Top-20-Standorte erwirtschaften nahezu zwei Drittel der Mieteinnahmen

die beschriebene ausrichtung der konzentration auf metropolregionen führt auch dazu, dass die immobi-
lien, die in den 20 für adler wichtigsten städten liegen, mehr als 60 Prozent der gesamten mieteinnahmen 
erzielen. nach Übernahme der bCP haben sich in der liste der wichtigsten standorte einige änderungen 
ergeben, da bCP vergleichsweise große bestände etwa in leipzig, dortmund oder hannover eingebracht 
hat. unverändert ist Wilhelmshaven der bedeutendste standort im konzern mit 6.895 mieteinheiten und 
einer Jahresnettokaltmiete von eur 23,0 millionen. nach mieteinheiten gemessen, folgen duisburg mit 
4.925 einheiten und einer Jahresnettokaltmiete von eur 19,3 millionen und leipzig mit 4.740 einheiten 
und jährlichen mieteinnahmen in höhe von eur 16,4 millionen. danach kommen Cottbus, halle und  
dortmund. in keiner der top-20-städte spielt adler eine signifikante rolle im lokalen Wohnungsmarkt außer  
in Wilhelmshaven. dort gehört fast ein Fünftel des örtlichen Wohnungsbestands zum konzern. 
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In Mio. EUR

J A h R E s N E t t O k A lt M I E t E  t O P - 2 0 - s t A N D O R t E

23,0
Wilhelmshaven

19,3
Duisburg

7,7
Berlin

6,2
Wolfsburg

5,8
Cottbus

5,3
Halle

5,8
Göttingen

4,3
Helmstedt

5,2
Hannover

2,4
Chemnitz

6,8
Dortmund

2,2
Borna

3,1
Norden 3,9

Bremen

4,4
Essen

2,6
Schöningen

2,6
Schwerin

5,3
Kiel

16,4
Leipzig

3,6 
Oberhausen
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Ort Einheiten

Jahres- 
netto-

kaltmiete
(Mio. EUR)

Fläche
(tsd. qm)

Ø Miete  
EUR/qm/

Monat
31.03.2019

Verände-
rung zum 

Vorjahr 
(EUR)

Vermie-
tungsstand 

(%) 
31.03.2019

Verände-
rung zum 

Vorjahr 
(PP)

Wilhelmshaven 6.895 23,0 406,7 5,11 0,12 92,1 0,11t

Duisburg 4.925 19,3 305,0 5,51 0,18 95,9 -1,44

Leipzig 4.740 16,4 254,0 5,74 1,18 93,9 -0,14

Cottbus 1.868 5,8 110,0 4,74 0,11 92,6 7,35

Halle (Saale) 1.858 5,3 105,9 4,82 0,12 87,2 0,73

Dortmund 1.770 6,8 102,3 5,76 0,86 96,7 -0,45

Berlin 1.699 7,7 111,7 5,88 0,11 97,0 -1,19

Göttingen 1.377 5,8 85,2 5,95 0,46 95,4 -0,83

Wolfsburg 1.301 6,2 87,6 6,19 0,15 95,4 0,04

Helmstedt 1.219 4,3 70,7 5,21 0,06 97,2 1,72

Hannover 1.119 5,2 63,4 7,04 1,35 96,8 0,74

Essen 1.040 4,4 66,0 5,73 0,86 96,6 1,45

Kiel 967 5,3 66,6 6,68 0,37 99,5 4,15

Borna 900 2,2 50,2 4,67 0,10 78,8 -5,21

Bremen 873 3,9 53,6 6,24 1,36 96,2 1,42

Chemnitz 850 2,4 53,1 4,65 -0,05 89,5 11,89

Schöningen 846 2,6 50,2 5,07 0,00 84,0 3,97

Oberhausen 819 3,6 62,6 5,06 -0,11 95,7 -1,16t

Schwerin 816 2,6 48,0 4,81 0,12 94,4 3,36

Norden 795 3,1 50,2 5,36 0,23 96,2 -0,41

top 20 36.677 135,9 2.203,2 5,50 0,39 93,8 1,28
Gesamt 58.105 218,6 3.546,7 5,52 0,29 93,4 1,77

auf kleine bis mittlere Wohneinheiten ausgerichtet

an allen orten, an denen adler Präsenz zeigt, ist das Wohnportfolio auf kleine bis mittelgroße Wohnein-
heiten ausgerichtet. im durchschnitt sind die Wohnungen etwas mehr als 60 Quadratmeter groß und da-
mit gut an die Wünsche der zielgruppe – mieter mit mittlerem bis niedrigem einkommen – angepasst. 
auch diese ausrichtung hält adler für wirtschaftlich sinnvoll. daran hat sich auch nach der Übernahme der 
bCP nichts geändert, da auch die bCP ein Portfolio mit ähnlich großen Wohnungen besitzt. das angebot  
wird dem seit geraumer zeit anhaltenden trend gerecht, dass die zahl der ein-Personen-haushalte in 
deutschland stetig zunimmt. zudem wird das risiko von mietausfällen bei mietern mit geringem einkom-
men dadurch begrenzt, dass sie auf unterstützung der sozialkassen vertrauen dürfen, wenn sie ihre miet-
schulden nicht aus eigenem einkommen begleichen können. nicht zuletzt fällt auf diese kategorie von 
bezahlbarem Wohnraum auch das augenmerk von städten und Gemeinden, wenn sie Flüchtlingen eine 
feste bleibe verschaffen oder studenten einen attraktiven studienort präsentieren wollen.
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wohnungsgröße

Anzahl 
wohn- 

einheiten

In % des 
Gesamt- 

bestands

Miete/qm/
Monat 
in EUR

< 45 qm 8.804 15,4 6,39

≥ 45 und < 60 qm 19.506 34,1 5,42

≥ 60 und < 75 qm 19.805 34,6 5,41

≥ 75 und < 90 qm 7.237 12,6 5,34

> 90 qm 1.931 3,3 5,21

Gesamt 57.283 100,0 5,48

kundenorientierung durch eigenes Property- und Facility-Management

adler hat sich in den vergangenen zwei Jahren zu einem integrierten immobilienkonzern entwickelt, der 
seinen mietern alle wesentlichen wohnungsnahen dienstleistungen über seine konzerngesellschaften 
adler Wohnen service Gmbh, adler Gebäude service Gmbh und adler energie service Gmbh selbst 
anbietet. außerdem ist 2018 eine abteilung Vermietung eingerichtet worden, die sich ausschließlich um 
die Vermarktung freier oder frei werdender Wohnungen kümmert. 2019 gilt es, die strukturen der beiden 
bisher unabhängigen konzerne adler und bCP zu koordinieren und zu vereinheitlichen.

adler erwartet, dass in der weiteren entwicklung die mieterzufriedenheit gesteigert und die Fluktua- 
tionsrate abgesenkt werden kann. dazu beitragen soll auch die Verbesserung der kommunikation mit den 
mietern, etwa durch die adler-mieter-app, durch eine zentrale rufnummer, die eröffnung von zusätzli-
chen mieterbüros oder eine weitere digitalisierung von abläufen. 

entwicklungsprojekte

seit etwas mehr als einem Jahr investiert adler auch in entwicklungsprojekte, etwa in die aufstockung 
bestehender Wohnanlagen in Göttingen und Wolfsburg oder in die errichtung neuer anlagen wie etwa 
der Wasserstadt mitte in berlin. mit dem erwerb eines Grundstücks am rande berlins nahe dem Flug- 
hafen schönefeld ist die basis für ein weiteres Wohnprojekt geschaffen. die Planungen für die bebauung 
des Grundstücks in dresden-trachau sollen aufgenommen werden, sobald der bebauungsplan genehmigt 
ist. zudem betreibt die im april 2018 mehrheitlich erworbene bCP mehrere Projekte in düsseldorf und 
aachen. mit diesen Projekten wird neuer, meist dringend benötigter Wohnraum geschaffen. im neubau 
werden zudem unmittelbar alle aktuellen ansprüche an energieeffizienz und Co2-reduktion erfüllt, die im 
altbestand häufig kaum oder nur mit hohem aufwand zu erreichen sind. bis ende des Jahres sollen in den 
entwicklungsprojekten insgesamt bis zu 1.000 neue Wohnungen entstehen.
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/// adler am kaPitalmarkt 

aktienmarkt mit neuem Schwung

der deutsche aktienmarkt hat sich nach den kräftigen Verlusten in der zweiten Jahreshälfte des Vorjahres 
im ersten Quartal 2019 wieder spürbar erholt. der daX stieg im laufe des berichtszeitraums um rund 
neun Prozent an, der sdaX konnte sogar um knapp 15 Prozent zulegen. immobilienaktien behaupteten 
sich ebenfalls gut. der solactive dimaX, der die wesentlichen börsennotierten immobiliengesellschaften in 
deutschland umfasst, lag ende märz um mehr als zwölf Prozent über seinem Wert vom Jahresbeginn. 

die adler-aktie entwickelte sich bis etwa mitte des ersten Quartals 2019 im Gleichschritt mit anderen 
immobilienaktien. dann allerdings ging der kurs innerhalb weniger tage kräftig zurück. der rückgang stand 
wahrscheinlich im zusammenhang mit einem erhöhten aktienangebot, der wiederum damit zu tun hatte,  
dass ende 2018 zwei Wandelschuldverschreibungen fällig geworden waren. dadurch hatte die zahl der 
aktien um rund 12,9 millionen oder mehr als 20 Prozent zugenommen. dennoch schloss die adler-aktie 
am ende des Quartals mit einem kleinen Plus gegenüber dem Jahresbeginn. 

E N t w I C k l U N G  D E s  D A X ,  s D A X ,  D I M A X  U N D  D E R  A D l E R - A k t I E  2 0 1 9  |  J A N U A R  2 0 1 9  =  1 0 0
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Free Float: 47,1 %

Mezzanine IX Investors S.A., Luxemburg, Großherzogtum 
Luxemburg: 14,4 %

Klaus Wecken, Basel, Schweiz: 14,7 %

Fairwater Multi-Strategy Investment ICAV, Dublin, Irland: 13,5 %

Eigene Aktien: 3,6 %

Thomas Bergander, Berlin, Deutschland: 6,7 %

aktienbestand im ersten Quartal unverändert

im ersten Quartal 2019 ist der bestand an aktien unverändert geblieben. kein halter der noch ausste-
henden Wandelschuldverschreibungen 2016/2021 hat sein Wandlungsrecht ausgeübt. zum berichtszeit-
punkt bestand das eigenkapital der adler real estate aG aus 71.063.622 aktien mit einem nennwert von 
je eur 1,00. 

die aktionärsstruktur ist unverändert geblieben. die Fairwater multistrategy investment iCaV, dublin, 
irland, die ende 2018 knapp 14 Prozent der damals vorhandenen aktien erworben hatte, hat adler gegen-
über erklärt, diese aktien mit strategischer absicht zu halten. 
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nichts belegt die zufriedenheit von mietern deutlicher als lang laufende mietverträge. Für uns hat 

das den Vorteil, dass wir weniger administrativen aufwand haben und dadurch profitabel arbeiten 

können. um die bindung der mieter an unser unternehmen zu festigen, bauen wir unser service- 

und dienstleistungsangebot schritt für schritt aus, investieren in zusätzliches Personal und betreiben 

einen entsprechend hohen aufwand für aus- und Weiterbildung.
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/// GrundlaGen des konzerns 

1. GrunDlaGen DeS konzernS Der  
aDler real eSTaTe aG

GeScHÄFTSMoDell

adler ist ein führendes Wohnungsunternehmen in deutsch-
land mit Fokus auf bezahlbarem Wohnraum. das Portfolio 
besteht hauptsächlich aus objekten in großen und wach-
senden ballungsräumen nord-, ost- und Westdeutschlands 
sowie deren außenbezirken und bietet im hinblick auf be-
wertungsgewinne, leerstandsabbau und mieterhöhung er-
hebliches Wertsteigerungspotenzial. Geschäftsbetrieb und 
immobilienbestände der Gruppe sind sämtlich in deutsch-
land verortet und profitieren vom deutschen Wirtschafts-
wachstum im allgemeinen ebenso wie von der günstigen 
immobilienmarktdynamik in deutschlands b-städten im  
besonderen. der Wohnimmobilienbestand der Gruppe ist in 
den vergangenen fünf Jahren durch akquisitionen von ein-
zelportfolios oder anteilen an immobiliengesellschaften – 
zuletzt durch die akquisition der bCP – aufgebaut worden. 

das Geschäftsmodell von adler ist die langfristige Ver-
mietung von Wohnungen und die erzielung nachhalti-
ger zahlungsströme. um die Profitabilität auf dauer zu 
sichern, ergänzt adler sein Wohnimmobiliengeschäft 
durch an- und Verkäufe, wenn sich die Gelegenheit dazu 
ergibt. neu übernommene Vermögenswerte weisen meist 
anfangs einen höheren leerstand auf, der nach dem  
erwerb durch aktives asset-management abgebaut wird. 
die zentralen Funktionen im Property-management oblie-
gen mitarbeitern aus dem adler-konzern. dies schließt 
aktivitäten des Property- und Facility-managements mit 
ein, das adler mittlerweile selbst über seine tochterge-
sellschaften adler Wohnen service Gmbh und adler  
Gebäude service Gmbh betreibt. nach Übernahme der 
bCP ist adler dabei, die bestehenden strukturen der bei-
den unabhängigen Firmen bCP und adler-Gruppe zusam-
menzuführen. das bCP-Portfolio wird derzeit noch von der  
rt Facility management Gmbh verwaltet.

mit der Übernahme der bCP hat adler nicht nur ein attrakti-
ves immobilienportfolio erworben, sondern auch verschie-
dene Wohnentwicklungsprojekte in den stadtzentren von 
düsseldorf und aachen. das ebenfalls zur bCP gehörige 
Gewerbeportfolio passt nicht in das Geschäftsmodell der 
adler real estate aG. in einer ersten transaktion sind rund 
37 Prozent dieses Gewerbeportfolios im ersten Quartal 2019 
veräußert worden. mit dem Verkauf der restlichen teile wird 
im weiteren Verlauf des Geschäftsjahres gerechnet. 

Wohnimmobilienportfolio

mit stand vom 31. märz 2019 hielt adler insgesamt 58.105 
mieteinheiten mit einer Gesamtfläche von 3,6 millionen 
Quadratmetern, einem Verkehrswert von eur 4.858,4 mil- 
lionen und einer annualisierten nettokaltmiete (einschl. Park- 
plätze und sonstige bereiche) von rund eur 218,6 millionen. 
regionale schwerpunkte sind niedersachsen (18.310 ein- 
heiten), nordrhein-Westfalen (13.869 einheiten) und sachsen 
(9.707 einheiten). im ersten Quartal 2019 ist das Portfolio 
um rund 3.700 Wohneinheiten des non-Core-Portfolios klei-
ner geworden. diese einheiten wurden bereits ende 2018 in 
zwei separaten transaktionen veräußert. der Übergang von 
nutzen und lasten erfolte aber erst im ersten Quartal 2019.

das Portfolio von adler besteht hauptsächlich aus kleinen 
bis mittelgroßen Wohneinheiten. im durchschnitt sind die 
Wohnungen etwas mehr als 60 Quadratmeter groß und da-
mit gut an die Wünsche der zielgruppe – mieter mit mitt-
lerem bis niedrigem einkommen – angepasst. auch diese 
ausrichtung hält adler für wirtschaftlich sinnvoll. daran 
hat sich auch nach der Übernahme der bCP nichts geän-
dert, da auch die bCP ein Portfolio mit ähnlich großen Woh-
nungen besitzt. das angebot wird dem seit geraumer zeit 
anhaltenden trend gerecht, dass die zahl der ein-Personen-
haushalte in deutschland stetig zunimmt. zudem wird das 
risiko von mietausfällen bei mietern mit geringem ein-
kommen dadurch begrenzt, dass sie auf unterstützung der  
sozialkassen vertrauen dürfen, wenn sie ihre mietschulden 
nicht aus eigenem einkommen begleichen können. nicht 
zuletzt fällt auf diese kategorie von bezahlbarem Wohn-
raum auch das augenmerk von städten und Gemeinden, 
wenn sie Flüchtlingen eine feste bleibe verschaffen oder 
studenten attraktive Wohnmöglichkeiten anbieten wollen. 

adler verwaltet sein Portfolio aktiv. im zuge der konti-
nuierlichen Portfoliooptimierung werden die jeweiligen 
besonderheiten der immobilien genauso bewertet wie 
die jeweiligen marktdaten, um die für investitionen, War-
tung und renovierung benötigten mittel zu bestimmen. 
auf diesem Wege soll sichergestellt werden, dass die Qua-
lität der Wohnungen dem marktstandard entspricht und 
so Vermietungsstand und mietwachstum verbessert wer-
den. die wesentlichsten externen Faktoren für die asset- 
und kapitalallokation sind soziodemografische trends, 
erwartbare Veränderungen der nachfrage, verschiedene 
infrastrukturmaßnahmen und politische entscheidungen. 
Je nach ergebnis der Portfolioanalysen erfolgen regel- 
mässige abstimmungen mit den regionalleitern, um die  
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operative umsetzung der handlungsstrategien sicherzu-
stellen (z. b. verstärktes marketing, wenn die Qualität des 
objekts in ordnung ist, es sich aber an einem ungünstigen 
standort befindet, oder ähnliches). objekte, die eine nied-
rige Qualität aufweisen oder sich in einer nicht attraktiven 
makroumgebung befinden, werden entsprechend für den 
Verkauf vorgesehen.

akquisitionsstrategie

adler beabsichtigt, den bestand an Wohnimmobilien in 
zukunft weiter durch zukäufe von unternehmensanteilen 
sowie einzelportfolios oder -assets auszuweiten. dabei in-
vestiert adler bevorzugt in Wohnimmobilienportfolios, die 
sich in b- und randlagen großer ballungsräume befinden, 
weil dort die mietrenditen typischerweise höher liegen als in 
innerstädtischen a-lagen. Wenn sich entsprechende markt- 
gelegenheiten ergeben, investiert adler im sinne der Port-
folioergänzung aber auch in sogenannte a-lagen mittel- 
großer städte oder in städten wie etwa berlin oder leipzig, 
um an den Wertsteigerungen in solchen märkten teilzu- 
haben. die akquisition der bCP war auch ein schritt in diese 
richtung.

akquisitionen erscheinen adler nur dann sinnvoll, wenn 
die immobilien bereits unmittelbar ab dem zeitpunkt des 
erwerbs einen positiven Cashflow abzuwerfen versprechen. 
da es in den letzten beiden Jahren schwieriger geworden 
ist, Portfolios am markt zu attraktiven Preisen zu erwerben, 
und die kaufpreise sich den neubaupreisen angenähert ha-
ben, wird adler – in ergänzung seiner unverändert weiter 
bestehenden Grundausrichtung – den bestand in zukunft 
auch durch Projektentwicklungen, bestandsverdichtungen 
oder dachausbau bestehender bestände erweitern. die 
zahl der entwicklungsprojekte hat insbesondere mit der 
Übernahme von bCP zugenommen. diese mehrwert schöp-
fenden tätigkeiten werden aber auch in zukunft keinen so 
großen teil der bilanzsumme ausmachen, dass sich daraus 
ein hindernis für die Verbesserung des ratings bis hin zu  
einem investment Grade ergeben würde.

Finanzierungsstrategie

bei der Finanzierung der konzernaktivitäten hält adler 
aus Überlegungen der Wirtschaftlichkeit und der risiko-
abwägung ein Verhältnis von eigen- und Fremdkapital für 
angemessen, das zu einem für das angestrebte investment-
Grade-rating ausreichenden loan to Value (ltV) führt. in 
der Fremdfinanzierung strebt adler eine Fälligkeitsstruk-
tur an, die dem langfristigen Charakter der finanzierten Ver-
mögenswerte entspricht. durch rückzahlung vorhandener 
Verbindlichkeiten oder durch refinanzierung bestehender 
Finanzierungen zu günstigeren konditionen will adler 
zudem die durchschnittlichen Fremdkapitalzinsen weiter  
absenken. das ist durch begebung einer unternehmens-
anleihe im umfang von eur 400 millionen im april 2019 
erneut gelungen. die anleihe dient ausschließlich der refi-
nanzierung bestehender Verbindlichkeiten. 

adler hat guten zugang sowohl zum markt für besicherte 
bankdarlehen als auch für unbesicherte Finanzierungen. 
dieser doppelte zugang senkt das risiko bei der beschaf-
fung von Fremdmitteln, einem der größten mit der branche 
assoziierten risiken, erheblich. investoren, kapitalmarktteil-
nehmer und finanzierende banken können sich bei ihrer 
einschätzung der kreditwürdigkeit von adler seit ende 
2016 auf ein rating stützen, das adler von der weltweit 
renommierten ratingagentur standard & Poor’s erhalten 
hat. zum ende des berichtszeitraums lautete das Corporate 
rating „bb/stable outlook“.

bisweilen hängt der wirtschaftliche erfolg auch von der  
eigenen reaktionsschnelligkeit ab. um kurzfristig auf etwa-
ige marktopportunitäten reagieren zu können, hält adler 
daher mit zustimmung der aktionäre genehmigtes und be-
dingtes kapital vor, auf das jederzeit zu akquisitionszwecken 
zurückgegriffen werden kann. auch die im rahmen der  
aktienrückkaufprogramme erworbenen eigenen aktien 
können als akquisitionswährung eingesetzt werden. 
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STeuerunGSSYSTeM

Finanzielle Steuerungskennzahlen

adler verwendet als finanzielle hauptsteuerungsgrößen 
den branchentypischen ePra net asset Value (ePra naV), 
Funds from operations i (FFo i) als indikator für das am 
Cashflow orientierte operative ergebnis und den loan to 
Value (ltV) als indikator für die finanzielle stabilität. 

nichtfinanzielle Steuerungskennzahlen

im rahmen des Property-managements werden zahlreiche 
nichtfinanzielle steuerungskennzahlen regelmäßig über-
wacht. das gilt für das konzerneigene Property-management 
ebenso wie für die wenigen externen dienstleister, mit  
denen adler noch zusammenarbeitet. zu diesen kennzah-
len gehören zum beispiel die Vermietungsquote, die zahl 
der kündigungen sowie die zahl der neuen mietverträge, 
die einhaltung zeitlicher Vorgaben bei instandhaltungs-
maßnahmen, die erreichbarkeit der Property-manager und 
ähnliches. Weichen die ist-Werte von den soll-Werten nach-
haltig ab, werden maßnahmen zur korrektur entwickelt. 

auch nichtfinanzielle kennzahlen spielen beim erwerb 
neuer immobilienbestände eine große rolle. schließlich 
ist die potenzielle Wertentwicklung einer immobilie unter 
anderem von Veränderungen in der infrastruktur, der zu er-
wartenden bevölkerungsentwicklung oder den möglichen 
Veränderungen am regionalen arbeitsmarkt abhängig. die 
kenntnis oder die einschätzung solcher kennzahlen fließt in 
alle akquisitionsentscheidungen zum kauf einer immobilie 
oder eines immobilienportfolios ein.

Weitere nichtfinanzielle kennzahlen hat adler in der 
nichtfinanziellen berichterstattung veröffentlicht. diese 
werden allerdings nicht zum aktiven management des un-
ternehmens verwendet. der bericht steht auf der Website 
des unternehmens unter https://adler-ag.com/investor-
relations/publikationen/nichtfinanzielle_berichterstattung/ 
zur Verfügung. 

MiTarBeiTer

die adler real estate aG hat als konzernholding drei Vor-
standsmitglieder, aber keine mitarbeiter. die aufgaben der 
zentralen administration sowie das bestandsmanagement 
erfolgen im konzern weitgehend über die hundertprozenti-
ge tochtergesellschaft adler real estate service Gmbh. die 
aufgaben des asset-managements werden von der adler 
Wohnen service Gmbh durchgeführt, das Facility-manage-
ment von der adler Gebäude service Gmbh. Wegen der 
strategisch beabsichtigten internalisierung ehemals extern 
vergebener aufgaben im Property- und Facility-manage-
ment und der Übernahme der bCP nahm die zahl der mit-
arbeiter im adler-konzern im laufe der letzten zwölf mo-
nate deutlich zu, von 607 am ende des ersten Quartals 2018 
(noch ohne bCP) auf 824 Voll- und teilzeitkräfte am ende 
des berichtszeitraums. der überwiegende teil der mitarbei-
ter ist in den teilgesellschaften tätig, die das konzerneigene 
Property-management (277 mitarbeiter) und das Facility-
management (361 mitarbeiter) betreiben. bCP beschäftigte 
ende märz 2019 insgesamt 100 mitarbeiter.

ForScHunG unD enTWicklunG

als immobilienkonzern betreibt adler keine Forschung 
und entwicklung im herkömmlichen sinne. allerdings sind 
laufende marktanalysen erforderlich, um die künftige ent-
wicklung auf dem Wohnungsmarkt abschätzen zu können. 
adler bedient sich dazu der einschätzungen von makleror-
ganisationen, bundesbehörden, spezialisierten Forschungs-
instituten, renommierten bewertungsunternehmen oder 
research-abteilungen von banken. sie werden durch eige-
ne erfahrungen aus der Vermietung vor ort ergänzt. außer-
dem 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 dar. mit der mieter-app 
hat adler zudem ein modernes instrument zur mieterkom-
munikation und zur kundenbindung eingeführt.
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/// WirtsChaFtsberiCht 

GeSaMTWirTScHaFTlicHe unD BrancHenBezoGene enTWicklunG

in den ersten drei monaten des laufenden Geschäftsjahres haben sich zwar die gesamtwirtschaftlichen aus- 
sichten für den weiteren Verlauf des Jahres eingetrübt, die branchenspezifischen rahmenbedingungen für 
die immobilienbranche erscheinen aber weiterhin stabil und positiv. Für das Jahr 2019 rechnen die führen-
den Wirtschaftsinstitute in ihrer Gemeinschaftsprognose vom april 2019 nur noch mit einem Wirtschafts-
wachstum von etwa 0,8 Prozent. das entspricht einer deutlichen abschwächung gegenüber den Wachs-
tumsraten der vergangenen Jahre. die inflationsrate wird auf weiterhin moderate 1,5 Prozent geschätzt und 
die zahl der beschäftigten soll 2019 sogar auf mehr als 45 millionen steigen. da maßnahmen zur anhebung 
der leitzinsen durch die europäische zentralbank weiterhin nicht in sicht sind, ergibt sich ein immer noch 
sehr gutes umfeld für anbieter von Wohnraum. 

Für ein unternehmen wie die adler real estate aG ist vor allem die entwicklung auf dem mietwohnungs-
markt von bedeutung. der hat sich auch in den ersten drei monaten 2019 als stabil erwiesen. die mieten 
lagen gemäß ausweis im index der lebenshaltungskosten deutschlandweit im märz 2019 um 1,4 Prozent 
höher als im Vorjahr. damit nahmen sie etwas stärker zu als die lebenshaltungskosten insgesamt, die im 
märz 2019 um 1,3 Prozent höher lagen als ein Jahr zuvor. 2018 waren die mieten noch um 1,6 Prozent 
gestiegen. es sieht also so aus, als würden sich die mietsteigerungen in deutschland ein wenig abflachen. 
allerdings verdeckt der durchschnitt die unterschiedlichen entwicklungen einzelner regionen, von stadt 
und land, von neu- und altbau oder auch von unterschiedlichen Wohnungsgrößen. mit ihren immobilien 
ist die adler real estate aG vornehmlich in b-lagen und am rande von ballungsgebieten vertreten. solche 
lagen profitieren typischerweise, wenn in den zentren oder den a-lagen die mieten kräftig steigen – so 
wie es in den meisten städten in deutschland der Fall ist. denn mieter, die sich die steigenden mieten nicht 
leisten wollen oder können, suchen dann nach alternativen und sind häufig bereit, eine größere entfernung 
zum zentrum in kauf zu nehmen. außerdem berücksichtigt der durchschnitt nicht, dass sich die entwick-
lung von neuvertragsmieten und bestandsmieten meist deutlich unterscheidet. 

rechtliche rahmenbedingungen

im ersten Quartal des laufenden Geschäftsjahres sind die rechtlichen rahmenbedingungen unverändert 
geblieben. in der immobilienwirtschaft sind indes gewisse irritationen über mögliche zukünftige ände-
rungen des rechtsrahmens entstanden. zurückzuführen sind diese irritationen auf unterschiedliche initi-
ativen insbesondere in berlin, die sich zum ziel gesetzt haben, teile des Wohnungsbestandes, der heute 
in händen privatwirtschaftlich organisierter unternehmen liegt, in die kontrolle der öffentlichen hand zu 
bekommen. auch wenn völlig unklar ist, ob derartige ansinnen rechtlich, finanziell und politisch umsetzbar 
wären, dämpfen sie doch auf jeden Fall die neigung privater unternehmen, in immobilien zu investieren.

Weitere unsicherheit über die zukünftige steuerliche belastung hat der mittlerweile öffentlich diskutierte 
Vorschlag des Finanzministeriums zur neugestaltung der Grunderwerbsteuer ausgelöst. der Vorschlag 
könnte erhebliche mehrbelastungen oder auch umverteilungen in der steuerlast mit sich bringen, auch 
wenn er zunächst mit dem ziel der aufkommensneutralität formuliert worden ist. die bundesregierung 
kann das aufkommen der Grunderwerbsteuer aber nicht kontrollieren, weil städte und Gemeinden ihre 
jeweiligen hebesätze autonom festlegen. 

auch, aber nicht nur vor diesem hintergrund hat adler im ersten Quartal 2019 entschieden, mitglied im 
zia, dem zentralen immobilien ausschuss e.V., zu werden. damit ist das unternehmen erstmals in einem 
spitzenverband der deutschen immobilienwirtschaft vertreten. 
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WirTScHaFTlicHe enTWicklunG DeS konzernS

die adler real estate aG hat in den beiden vorangegangenen Jahren den umbau zu einem integrier-
ten immobilienkonzern geschafft, der alle mieternahen dienstleistungen aus einer hand anbietet. 2019 
gilt es, die 2018 neu erworbene bCP in diese konzernstrukturen einzubinden. nach Veräußerung der  
non-Core-immobilien wird sich adler 2019 zudem intensiv der Pflege der vorhandenen bestände widmen, 
die investitionen in den bestand aufstocken und die kommunikation mit den mietern stärken. auf der 
kapitalmarktseite hofft adler, ein investment-Grade-rating durch die Veräußerung der verbliebenen 
Gewerbeimmobilien, refinanzierungsmaßnahmen und eine weitere Verbesserung der operativen kenn-
zahlen zu erreichen. 

ein erster schritt in diese richtung war die begebung einer unternehmensanleihe im umfang von 
eur 400 millionen, die anfang april 2019 platziert werden konnte. sie dient ausschließlich der refinan-
zierung bestehender Verbindlichkeiten. in summe werden sich dadurch die FFo, auf Jahresbasis gerech-
net, um eur 12 millionen verbessern und die gewichtete Verzinsung des Fremdkapitals (WaCd) wird auf 
2,0 Prozent sinken. 

zuvor waren im Verlauf des ersten Quartals 2019 nutzen und lasten von rund 3.700 mieteinheiten und  
damit praktisch des gesamten non-Core-Portfolios übergegangen. die mieteinheiten waren gegen ende 
des Vorjahres veräußert worden. rund 2.400 mieteinheiten davon sind von einem Joint Venture übernom-
men worden, an dem adler mit 25 Prozent der Gesellschafteranteile beteiligt ist. 

ende märz hat zudem die konzerngesellschaft bCP mit der Veräußerung ihres Gewerbeportfolios begonnen. 
in einem ersten schritt wurden Vermögenswerte in höhe von eur 180,6 millionen veräußert. das entspricht 
rund 37 Prozent des gesamten Gewerbeportfolios. 
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Über die Chancen und risiken ihrer Geschäftstätigkeit hat die adler real estate aG ausführlich im  
Geschäftsbericht 2018 berichtet. seitdem hat sich die Gesamtsituation im hinblick auf anstehende  
refinanzierungsthemen vorteilhaft geändert. nachdem adler eine neue unternehmensanleihe 2019/2022 
in höhe von eur 400 millionen platziert hat, sind die im umfang von eur 300 millionen vorhandenen  
anleihen 2015/2020 gekündigt worden. dadurch nehmen die zinsaufwendungen erheblich ab und die FFo 
entsprechend zu – weswegen adler auch die Prognose für die in 2019 zu erwartenden FFo von ursprüng-
lich eur 80 bis 85 millionen auf eur 83 bis 86 millionen angehoben hat. 

seit der letzten berichterstattung hat in deutschland eine gesellschaftliche bewegung an kraft gewon-
nen, die darauf abzielt, größere privatwirtschaftliche immobilienunternehmen der politischen kontrolle zu  
unterwerfen. auch wenn dieser bewegung nur geringe Chancen eingeräumt werden, ihre ziele zu errei-
chen, ist doch für immobilienunternehmen jeglicher rechtsform und Größe ein gesellschaftliches klima 
abträglich, in dem ihre marktorientierte Funktion als anbieter von Wohnraum infrage gestellt wird. 

///  ChanCen- und risikoberiCht

Über die erwartungen für das laufende Geschäftsjahr hat die adler real estate aG im Geschäftsbericht 
2018 ausführlich berichtet. adler rechnet damit, dass die gesamtwirtschaftlichen rahmenbedingungen 
für unternehmen der immobilienwirtschaft wegen der anhaltenden knappheit von Wohnraum auch 2019 
günstig bleiben. daran ändern auch die mittlerweile schwächeren Wachstumsaussichten für die Gesamt-
wirtschaft nichts. 

im Geschäftsbericht 2018 wurde bereits erwähnt, dass die nettomieteinnahmen 2019 in etwa das niveau 
des Vorjahres erreichen werden, während im like-for-like-Vergleich mit einer zunahme gerechnet wird. 
auch trägt die bCP erstmals mit zwölf monaten zu den einnahmen bei, während das 2018 nur mit neun 
monaten der Fall war. andererseits entfallen aber mieteinnahmen, nachdem im ersten Quartal 2019 die  
non-Core-immobilien und eine erste tranche des Gewerbeportfolios der bCP veräußert worden sind. 

die FFo i werden 2019 vom abbau der leerstandskosten, vom abbau der mit den Veräußerungen einherge-
henden Verbindlichkeiten und von den bereits erfolgten oder noch geplanten refinanzierungen profitieren 
und daher weiter kräftig zunehmen. nachdem die neuen unternehmensanleihen anfang april erfolgreich 
platziert werden konnten, hat adler die FFo Guidance für 2019 von ursprünglich eur 80 bis 85 millionen 
auf eur 83 bis 86 millionen angehoben. 

Für 2019 erwartet adler zudem eine moderate steigerung des unternehmenswertes im sinne des  
ePra naV sowie des ePra naV je aktie. auch die finanziellen indikatoren wie ltV oder WaCd sollen sich 
2019 weiter verbessern. allein die Veräußerung des ersten teils des Gewerbeportfolios der bCP verringert 
den ltV um ca. 80 basispunkte. und nach erfolgreicher refinanzierung wird der WaCd die für das Jahresende 
avisierte zielmarke schon zur Jahresmitte erreichen. 

///  ProGnoseberiCht
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nach ende des berichtszeitraums hat adler anfang april 2019 eine unternehmensanleihe im umfang von 
eur 400 millionen begeben. sie dient ausschließlich der refinanzierung bestehender Verbindlichkeiten. in 
summe werden sich dadurch die FFo, auf Jahresbasis gerechnet, um eur 12 millionen verbessern und die 
gewichtete Verzinsung des Fremdkapitals (WaCd) wird auf rund 2,0 Prozent sinken. mitte april wurde die 
noch im umfang von eur 300 millionen bestehende unternehmensanleihe 2015/2020 vorzeitig gekündigt. 
die rückzahlung erfolgt zum nennwert. 

Weitere ereignisse, die maßgebliche auswirkungen auf die ertrags-, Vermögens- und Finanzlage der 
adler real estate aG haben könnten, haben zwischen ende des berichtszeitraums und redaktionsschluss 
dieses berichts nicht stattgefunden. der Geschäftsverlauf bis zum zeitpunkt der berichterstattung stützt die 
im Prognosebericht getroffenen aussagen.

///  naChtraGsberiCht

erTraGS-, VerMöGenS- unD FinanzlaGe

VorBeMerkunG

zu beginn des zweiten Quartals 2018 hat adler die akquisition von knapp 70 Prozent der anteile an der 
bCP abgeschlossen und die Gesellschaft und ihre tochtergesellschaften seit diesem zeitpunkt erstmalig 
vollkonsolidiert. hierfür ist ein eigenes segment geschaffen worden, das die wirtschaftliche entwicklung 
dieses teilkonzerns in vergleichbarer Weise nachzeichnet, da die bCP bisher eigenständig überwacht und 
gesteuert wird.

mit Wirkung zum 30. november 2017 (datum des Closing) hatte adler seinen beherrschenden einfluss über 
die aCCentro real estate aG (aCCentro) und ihre tochtergesellschaften durch den Verkauf des überwie-
genden teils der anteile verloren. damit hatte adler gleichzeitig den Geschäftsbereich bzw. das segment 
handel aufgegeben. die verbliebene beteiligung an der aCCentro wird unter den zur Veräußerung  
bestimmten langfristigen Vermögenswerten ausgewiesen. die konzerngesamtergebnisrechnung wurde 
dementsprechend inklusive der Vorjahresvergleichszahlen nach iFrs 5 angepasst und stellt in den jewei-
ligen Positionen nur noch den fortgeführten Geschäftsbereich dar, während der aufgegebene Geschäfts-
bereich handel – inklusive ergebnis aus der Veräußerung der aCCentro – aggregiert in einer summe als 
ergebnis nach steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich ausgewiesen wird. in der konzernkapitalfluss-
rechnung wird für die Cashflows aus der laufenden Geschäftstätigkeit, investitionstätigkeit und Finanzie-
rungstätigkeit jeweils getrennt ausgewiesen, in welcher höhe sie auf den fortgeführten und in welcher 
sie auf den aufgegebenen Geschäftsbereich entfallen. 

/// ertraGs-, VermöGens- und FinanzlaGe
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erTraGSlaGe

die adler real estate aG erzielt ihre erträge fast ausschließlich aus der bewirtschaftung ihrer bestands- 
immobilien. darauf ist das Geschäftsmodell ausgelegt und fokussiert. seit april 2018 zählt auch die bCP 
zum adler-konzern, für die ein eigenes segment eingerichtet worden ist. 

In Mio. EUR Q1 2019 Q1 2018
Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung 94,8 68,1

 – davon Nettomieteinnahmen 64,8 44,9

Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung -39,3 -29,1

Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 55,5 39,0

Erträge aus der Veräußerung von Immobilien 186,1 3,0
Aufwendungen aus der Veräußerung von Immobilien -186,5 -2,1

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien -0,4 0,9

Personalkosten -9,8 -6,1

Sonstige betriebliche Erträge 2,0 1,2

Sonstige betriebliche Aufwendungen -9,9 -11,0

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 9,6 22,4

Abschreibungen und Wertminderungen -0,9 -0,2

Ergebnis vor steuern und zinsen (EBIt) 46,1 46,2

Finanzergebnis -39,3 -54,2

Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen 0,0 0,0

Ergebnis vor steuern (EBt) 6,8 -8,0
Ertragsteuern 7,9 -4,4

konzernergebnis aus fortgeführtem Geschäftsbereich 14,7 -12,4
Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich1) 0,0 -0,4

konzernergebnis 14,7 -12,8

1) Konzernergebnis des aufgegebenen Geschäftsbereichs Handel, zur Zusammensetzung siehe Darstellung im Konzernanhang (Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich)

erträge und ergebnis aus immobilienbewirtschaftung gesteigert

im ersten Quartal 2019 erreichten die erträge aus der immobilienbewirtschaftung eur 94,8 millionen. das 
waren 39,2 Prozent mehr als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum (eur 68,1 millionen). die nettomietein-
nahmen machten im ersten Quartal 2019 eur 64,8 millionen aus und lagen damit um 44,3 Prozent 
über dem vergleichbaren Vorjahreswert (eur 44,9 millionen). der anstieg der erträge und nettomietein-
nahmen ist insbesondere darauf zurückzuführen, dass die bCP erst ab dem erwerbszeitpunkt im april 2018 
konsolidiert wurde, während sie 2019 auch im ersten Quartal durchgehend zu den erträgen beitrug. dabei 
hat die bCP im ersten Quartal 2019 erträge aus immobilienbewirtschaftung in höhe von eur 26,5 millionen 
und nettomieteinnahmen in höhe von eur 20,0 millionen erzielt. Gemindert wurden die erträge hingegen 
dadurch, dass nutzen und lasten des non-Core-Portfolio mit rund 3.700 mieteinheiten im Verlauf des ers-
ten Quartals auf den erwerber übergangen sind. der Verkauf des ersten teils des Gewerbeportfolios der bCP 
hingegen hatte im ersten Quartal noch keine auswirkungen, da er erst ende märz 2019 zustande kam und 
die Verfügungsgewalt noch nicht auf den erwerber übergangen war.
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ein positiver effekt auf die erträge und nettomieteinnahmen ergab sich zudem dadurch, dass die woh-
nungswirtschaftlichen leistungsdaten auch im ersten Quartal 2019 weiter verbessert werden konnten. 

so lag die kontrahierte miete/Quadratmeter/monat am ende des berichtszeitraums durchschnittlich bei 
eur 5,52 und damit um eur 0,29 über dem Wert des vergleichbaren Vorjahreszeitpunktes, der sich auf den 
damaligen als „Core“ definierten bestand bezieht (Q1 2018: eur 5,23). 

der Vermietungsstand erreichte am ende des ersten Quartals 2019 93,4 Prozent. das waren 1,7 Prozent-
punkte mehr als ein Jahr zuvor, wenn man ebenfalls den damaligen als „Core“ definierten bestand zum 
Vergleich heranzieht (91,7 Prozent). die Verbesserung der operativen kennzahlen reflektiert auch den um-
stand, dass adler im Verlauf des Jahres 2017 sämtliche immobilienbestände in die konzerneigene Verwal-
tung eingebunden hat und seit 2018 in eigenregie steuert und verwaltet. 

die aufwendungen aus der immobilienbewirtschaftung setzen sich aus den umlagefähigen und nicht 
umlagefähigen betriebskosten und den aufwendungen für die instandhaltung zusammen. sie haben im 
ersten Quartal gegenüber dem vergleichbaren Vorjahresquartal um 35,1 Prozent auf eur 39,3 millionen zu-
genommen. die zunahme geht im Wesentlichen darauf zurück, dass bCP 2018 noch nicht, 2019 hingegen 
vollständig (eur 8,8 millionen) in den abschluss einbezogen war. 

nach abzug der aufwendungen aus der immobilienbewirtschaftung ergab sich im ersten Quartal 2019 ein  
ergebnis aus der immobilienbewirtschaftung in höhe von eur 55,5 millionen, 42,3 Prozent mehr als im Vorjahr 
(eur 39,0 millionen).

Portfoliobereinigung ohne auswirkung auf ergebnis aus der Veräußerung von immobilien

aus dem im ersten Quartal 2019 vollzogenen Verkauf der non-Core-immobilien ergab sich kein effekt 
auf das ergebnis aus der Veräußerung von immobilien, weil sie bereits zum Jahresende 2018 mit ihrem  
erwarteten Veräußerungswert in die Position der zu veräußernden langfristigen Vermögenswerte einge-
stellt worden waren. daher sind alle ergebniseffekte bereits 2018 realisiert worden.

ergebnis aus immobilienbewertung positiv 

mit eur 9,6 millionen fiel das ergebnis aus der bewertung der investment Properties im ersten Quartal 2019 
erneut positiv aus, blieb aber deutlich unter dem vergleichbaren Vorjahreswert (eur 22,4 millionen). ein 
wesentlicher Grund dafür liegt darin, dass im berichtsjahr nur einige entwicklungsprojekte einer anlass- 
bezogenen neubewertung unterworfen worden sind, während das im Vorjahr bei einer größeren zahl 
von objekten der Fall gewesen war. die bewertung der immobilien wird 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 zahlungswirksam 
und wird in der berechnung der Funds from operations bereinigt.
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Personalaufwand nimmt mit weiter steigenden Personalzahlen zu

der Personalaufwand machte im ersten Quartal 2019 eur 9,8 millionen aus. im vergleichbaren Vorjahres-
quartal hatte er eur 6,1 millionen betragen. ein Großteil der zunahme geht auch hier darauf zurück, dass 
bCP im ersten Quartal 2018 noch nicht teil des adler-konzerns war (im ersten Quartal 2019 eur 2,2 millio-
nen). die zunahme der Personalaufwendungen hängt aber auch damit zusammen, dass adler im zuge der 
neuausrichtung zu einem integrierten immobilienkonzern aufgaben von externen drittleistern abgezogen 
und neu geschaffenen oder personell verstärkten bereichen innerhalb des konzerns übertragen hat. als 
Folge davon beschäftigte der konzern am 31. märz 2019 insgesamt 824 mitarbeiter, 217 mehr als ein Jahr 
zuvor.

die sonstigen betrieblichen aufwendungen beliefen sich im ersten Quartal 2019 auf eur 9,9 millionen (Vor-
jahr: eur 11,0 millionen). sie enthalten die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen, mieten für büroräume, 
aufwendungen für den edV-bedarf, rechts- und beratungskosten, die Wertberichtigungen von Forderungen 
und die ausgaben für die öffentlichkeitsarbeit. der rückgang beruht im Wesentlichen darauf, dass im ersten 
Quartal des Vorjahres höhere ausgaben für rechts- und beratungskosten angefallen waren, die wiederum im 
zusammenhang mit der akquisition der bCP und ihrer Finanzierung standen.

die sonstigen betrieblichen erträge erreichten in den ersten drei monaten des laufenden Geschäftsjahres 
eur 2,0 millionen und damit eur 0,8 millionen mehr als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum (eur 1,2 mil-
lionen). 

eBiT auf Vorjahresniveau

nach berücksichtigung aller nichtfinanziellen aufwendungen ergab sich für das erste Quartal 2019 ein  
ergebnis vor steuern und zinsen (ebit) in höhe von eur 46,1 millionen. es blieb damit im Vergleich zum 
ersten Quartal des Vorjahres (eur 46,2 millionen) nahezu unverändert. die steigerung des ergebnisses aus 
der immobilienwirtschaft wurde im Wesentlichen durch ein geringeres ergebnis aus der bewertung der 
investment Properties ausgeglichen.

Deutlich besseres Finanzergebnis

das Finanzergebnis erreichte im ersten Quartal 2019 ein minus von eur 39,3 millionen und lag damit er-
heblich besser als im vergleichbaren Vorjahresquartal (minus eur 54,2 millionen). die Verbesserung geht 
zum überwiegenden teil darauf zurück, dass im Vorjahr in deutlich höherem umfang einmalige aufwen-
dungen wie Vorfälligkeitsentschädigungen, refinanzierungs- und bereitstellungsaufwendungen oder trans-
aktionskosten angefallen waren. allerdings haben auch die laufenden zinsverbindlichkeiten im zuge der 
ablösung von höherverzinslichen Verbindlichkeiten durch niedriger verzinsliche refinanzierungen deutlich 
abgenommen. 

das ergebnis vor steuern (ebt) betrug im ersten Quartal 2019 eur 6,8 millionen, im ersten Quartal des  
Vorjahres war es mit eur 8,0 millionen negativ ausgefallen.

steuerlich ergab sich im ersten Quartal 2019 ein ertrag in höhe von eur 7,9 millionen, während im Vorjahr 
ein ertragsteueraufwand in höhe von eur 4,4 millionen angefallen war. der ertrag resultierte aus der auf-
lösung passiver latenter steuern, die wiederum im zusammenhang mit der inanspruchnahme der erweiterten 
gewerbesteuerlichen Grundstückskürzung standen. das konzernergebnis des ersten Quartals 2019 erreichte 
eur 14,7 millionen (Q1 2018: minus eur 12,8 millionen) und ist vollständig den fortgeführten Geschäfts-
bereichen zuzuordnen. Vom konzernergebnis entfallen eur 14,6 millionen auf die aktionäre des mutter-
unternehmens (Q1 2018: minus eur 16,0 millionen). 
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Segmentberichterstattung

in der segmentberichterstattung unterscheidet adler zwischen den Geschäftsbereichen „bestand“, „bCP“ 
und „sonstiges“. 

im segment bestand sind alle Portfolios von adler in seiner früheren struktur vor akquisition der bCP ent-
halten, aus deren Vermietung adler dauerhafte mieteinnahmen erzielen will. in den mieteinnahmen und in 
den mit dem Vermietungsgeschäft verbundenen aufwendungen spiegeln sich die aktivitäten des konzern-
eigenen asset- und Property-managements wider, welches die im bestand gehaltenen Wohneinheiten tech-
nisch und kaufmännisch verwaltet. in diesem segment enthalten sind zudem die aufwendungen für hand-
werks- und hausmeistertätigkeiten, die durch das konzerninterne Facility-management erbracht werden.

Für bCP ist seit ihrer konzernzugehörigkeit ein neues, eigenständiges segment gebildet worden. bCP ge-
hört zum berichtszeitpunkt ein immobilienportfolio von 11.942 Wohneinheiten, das sich auf größere städte 
in deutschland konzentriert. bCP bringt zudem Projektentwicklungen im zentrum von düsseldorf und in 
aachen für rund 2.000 neue Wohneinheiten ein. sie sollen nach Fertigstellung in den bestand übernommen 
werden, sofern sie noch nicht bis zum aufstellungszeitpunkt des abschlusses an konzernfremde dritte ver-
kauft worden sind. das Gewerbeportfolio der bCP soll veräußert werden. 

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 seit neuaus-
richtung des konzerns 2014 noch in der restabwicklung befindet. 

der folgenden tabelle kann die zuordnung der erträge, des operativen und finanziellen aufwands und der 
ergebnisse auf die segmente entnommen werden. 

ADlER-konzern Bestand BCP sonstiges konzern

In Mio. EUR
Q1 

2019
Q1 

2018
Q1 

2019
Q1 

2018
Q1 

2019
Q1 

2018
Q1 

2019
Q1 

2018

Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung
und aus der Veräußerung von Immobilien 247,6 71,1 33,3 - 0,0 0,0 280,9 71,1

 – davon Vermietung 68,3 68,1 26,5 - 0,0 0,0 94,8 68,1

 – davon Verkäufe 179,3 3,0 6,8 - 0,0 0,0 186,1 3,0

Wertänderung der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 10,0 22,4 -0,4 - 0,0 0,0 9,6 22,4

Ergebnis vor steuern und zinsen (EBIt) 33,6 46,2 12,5 - 0,1 0,0 46,1 46,2

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

Finanzergebnis -18,8 -54,2 -20,5 - 0,0 0,0 -39,3 -54,2

Ergebnis vor steuern (EBt) 14,8 -8,0 -8,0 - 0,1 0,0 6,8 -8,0

im segment bCP wird im ersten Quartal ein ungewöhnlich hoher Fehlbetrag im Finanzergebnis ausge-
wiesen. er beruht im Wesentlichen auf einmaligen effekten wie Vorfälligkeitsentschädigungen im zusam-
menhang mit refinanzierungen oder rückzahlungen von Verbindlichkeiten als Folge der Veräußerung der 
Gewerbeimmobilien. außerdem sind negative Währungseffekte bei den auf neue israelische schekel ge-
haltenen anleihen angefallen sowie bewertungsverluste aus der beteiligung an einer führenden deutschen 
Projektentwicklungsgesellschaft.
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Funds from operations (FFo) kräftig gesteigert

Wie in der immobilienbranche üblich, verwendet die adler real estate aG die Funds from operations 
(FFo) als wesentliche, am Cashflow orientierte kennzahl zur einschätzung der Profitabilität des operativen  
Geschäfts. die FFo stehen 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 
steuern, zinsen, abschreibungen und Wertberichtigungen sowie dem ergebnis aus der bewertung von  
investment Properties (ebitda iFrs) berechnet und um einmal- und sondereffekte bereinigt. die vorge-
nommenen bereinigungen beinhalten periodenfremde, unregelmäßig wiederkehrende und betriebsatypi-
sche sowie nicht zahlungswirksame sachverhalte. dies umfasst insbesondere die optimierung bestehender 
bzw. die entwicklung neuer Geschäftsfelder und Geschäftsprozesse, akquisitionskosten bzw. integrations-
kosten im rahmen von erwerben, aufwendungen für refinanzierungen und kapitalmaßnahmen sowie wei-
tere einmaleffekte wie abfindungen und Wertberichtigungen auf Forderungen. Von diesem bereinigten 
ebitda wird dann der zinsaufwand, der mit dem operativen Geschäft in direktem zusammenhang steht 
(zinsaufwand FFo), ebenso abgezogen wie das ergebnis aus dem Verkauf von immobilien und die lau-
fenden ertragsteuerzahlungen. hinzugefügt werden diejenigen investitionen, die substanzwahrenden 
Charakter haben, aber nicht aktiviert worden sind. 
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In Mio. EUR Q1 2019 Q1 2018
konzernergebnis 14,7 -12,8
davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 14,7 -12,4
+  Finanzergebnis 39,3 54,6

  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 39,3 54,2

+  Ertragsteuern -7,8 4,4

  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich -7,8 4,4

+  Abschreibungen 0,9 0,2

  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 0,9 0,2

–  Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 9,7 22,4

  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 9,7 22,4

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

  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 0,0 0,0

EBItDA IFRs (fortgeführter und aufgegebener Geschäftsbereich) 37,4 24,0

+/– Einmal- und Sondereffekte 7,2 6,2

Bereinigtes EBItDA 44,6 30,2

–  Zinsaufwand FFO 18,8 14,7

–  Laufende Ertragsteuern 1,4 0,4

–  Ergebnis vor Steuern und Zinsen aus Immobilienverkäufen, 
  aufgegebenen Geschäftsbereichen und Anteilen von Minderheiten 2,9 0,9

FFO I 21,6 14,2

Zahl der Aktien, unverwässert1) 68.480.390 66.633.768

FFO I je Aktie (unverwässert) 0,32 0,21

Zahl der Aktien, verwässert2) 78.899.195 78.845.541

FFO I je Aktie (verwässert) 0,27 0,18

1)  Anzahl der Aktien zum Stichtag von 68.480.390 (Vorjahr: 54.967.102 plus Anzahl der Aktien von 11.666.666, die aus Wandlung der zum Aktienkapital zählenden Pflichtwandelanleihe entstehen)
2)  Zuzüglich der angenommenen Wandlung der übrigen Wandelanleihen, sofern sie bereits wandelbar sind, von 10.418.805 (Vorjahr: 12.211.773) 

die einmal- und sondereffekte setzen sich wie folgt zusammen:

Einmal- und sondereffekte
in Mio. EUR Q1 2019 Q1 2018

Nicht zahlungswirksame Aufwendungen/Erträge und Sonderzahlungen 6,0 1,9

Akquisitions- bzw. Integrationskosten 0,1 2,0

Optimierung Geschäftsmodell, Reorganisationskosten 1,1 2,3

summe Einmal- und sondereffekte 7,2 6,2
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der zinsaufwand FFo ergibt sich wie folgt:

zinsaufwand FFO
in Mio. EUR Q1 2019 Q1 2018

Zinserträge 3,7 2,3

Zinsaufwendungen -43,0 -56,9

Finanzergebnis (fortgeführter und aufgegebener Geschäftsbereich) -39,3 -54,6

Anpassungen
Zinsaufwendungen Immobilienverkäufe 0,0 0,0

Vorfälligkeitsentschädigungen und Bereitstellungskosten 7,2 32,8

Effekte aus der Bewertung originärer Finanzinstrumente 3,5 7,1

Sonstige Effekte 9,8 0,0

zinsaufwand FFO -18,8 -14,7

im berichtszeitraum wurden Währungseffekte (eur 3,4 millionen) und abschreibungen auf Finanzanlagen 
(eur 6,3 millionen) im rahmen der sonstigen effekte bereinigt.

Gemäß dieser rechnung ergaben sich im ersten Quartal 2019 FFo in höhe von eur 21,6 millionen, 
eur 7,4 millionen oder 52,1 Prozent mehr als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum (eur 14,2 millionen).

Je aktie errechnet sich auf unverwässerter basis zum 31. märz 2019 ein FFo in höhe von eur 0,32. auf 
verwässerter basis (ausgegebene aktien abzüglich eigener anteile zuzüglich der aktien, die aus der 
angenommenen Wandlung der ausstehenden Wandelanleihen entstehen können, sofern sie bereits 
wandelbar sind) ergibt sich ein FFo in höhe von eur 0,27.
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VerMöGenSlaGe

In Mio. EUR 31.03.2019
In % der 

Bilanzsumme 31.12.2018
In % der 

Bilanzsumme
langfristige Vermögenswerte 5.190,6 88,7 5.220,8 89,1
 – davon Investment Properties 4.858,4 83,1 4.989,1 85,2

kurzfristige Vermögenswerte 455,6 7,8 437,6 7,5
 – davon Vorräte 87,6 1,5 88,1 1,5

 – davon Zahlungsmittel 80,3 1,4 77,7 1,3

zur Veräußerung bestimmte langfristige 
Vermögenswerte 203,0 3,5 198,2 3,4
Aktiva 5.849,2 100,0 5.856,6 100,0

Eigenkapital 1.593,6 27,2 1.579,6 27,0
 – davon Grundkapital 68,5 1,2 68,5 1,2

 – davon Kapitalrücklage 309,3 5,3 309,2 5,3

 – davon Bilanzgewinn 857,4 14,6 842,9 14,4

 – davon nicht beherrschende Gesellschafter 361,5 6,2 362,2 6,2

langfristige Verbindlichkeiten 3.857,6 65,9 3.972,0 67,8
 – davon Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 118,7 2,0 117,5 2,0
 – davon Verbindlichkeiten aus Anleihen 1.967,5 33,6 1.961,1 33,5

 –  davon Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten 1.367,6 23,4 1.476,2 25,2

kurzfristige Verbindlichkeiten 272,3 4,7 304,5 5,2

 –  davon Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten 134,4 2,3 142,4 2,4

zur Veräußerung gehaltene Verbindlichkeiten 125,7 2,2 0,5 0,0

Passiva 5.849,2 100,0 5.856,6 100,0

im laufe des ersten Quartals 2019 hat sich die bilanzsumme leicht verringert. zum berichtszeitpunkt wies 
die adler real estate aG Vermögenswerte in höhe von insgesamt eur 5.849,2 millionen aus, 0,1 Prozent 
weniger als zum ende des Vorjahres (eur 5.856,6 millionen). 

langfristige Vermögenswerte wegen Veräußerungen leicht rückläufig

der leichte rückgang der langfristigen Vermögenswerte geht auf die Verringerung der Position der invest-
ment Properties zurück. sie nahmen wegen der umgliederung der zur Veräußerung vorgesehenen ersten 
tranche des Gewerbeportfolios der bCP in die zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerte 
um rund eur 181 millionen ab. da dem bewertungsgewinne, modernisierungsinvestitionen und investi-
tionen in im bau befindliche Projektentwicklungensimmobilien gegenüberstanden, ergab sich per saldo 
ein rückgang um eur 130,7 millionen oder 2,6 Prozent auf eur 4.858,4 millionen. am ende des letzten Ge-
schäftsjahres wurden investment Properties im Wert von eur 4.989,1 millionen in der bilanz ausgewiesen.
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im ersten Quartal 2019 ist der Übergang der Verfügungsgewalt über die mieteinheiten des non-Core- 
Portfolios erfolgt. adler weist nach eingang der ersten teilzahlungen langfristige Forderungen gegen die 
erwerber in höhe von eur 96,0 millionen aus. die betreffenden immobilien, welche seit dem 31. dezem-
ber 2018 unter den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerte ausgewiesen worden sind, 
sind in höhe von eur 179,2 millionen abgegangen. 

die kurzfristigen Vermögenswerte machten zum bilanzstichtag eur 455,6 millionen aus, eur 18,0 millio-
nen mehr als zu Jahresbeginn. der anstieg ist insbesondere auf abgrenzungen im zusammenhang mit 
betriebskosten zurückzuführen. der zahlungsmittelbestand nahm leicht zu.

eigenkapital gestärkt

das eigenkapital betrug am ende des ersten Quartals 2019 eur 1.593,6 millionen. die zunahme gegenüber 
dem stand vom ende des Vorjahres (eur 1.579,6 millionen) geht auf den bilanzgewinn zurück und darauf, 
dass der anteil der nicht beherrschenden Gesellschafter wegen des bei bCP aufgelaufenen Verlustes leicht 
rückläufig war. die eigenkapitalquote erreichte 27,2 Prozent.

langfristige und kurzfristige Verbindlichkeiten rückläufig 

die langfristigen Verbindlichkeiten machten zum 31. märz 2019 eur 3.857,6 millionen aus und nahmen da-
mit gegenüber dem stand von vor drei monaten um eur 114,4 millionen ab. die kurzfristigen Verbindlich-
keiten lagen am ende des ersten Quartals 2019 mit eur 272,3 millionen unter dem Wert vom Jahresende 
2018 (eur 304,5 millionen). 

der rückgang der lang- und kurzfristigen Verbindlichkeiten geht im Wesentlichen auf drei effekte zurück. 
da mit abschluss des Verkaufsvertrags im rahmen eines share-deals die erste tranche der Gewerbeimmo-
bilien der bCP in die zur Veräußerung bestimmten Vermögenswerte umgegliedert worden ist, sind auch die 
damit verbundenen Verbindlichkeiten in die Position der zur Veräußerung gehaltenen Verbindlichkeiten 
eingestellt worden. außerdem ist im zusammenhang mit dem Verkauf der non-Core-immobilien ein teil 
der auf diesen immobilien lastenden schulden im ersten Quartal zurückgezahlt worden. zugleich wurde 
eine bereits im Vorjahr erhaltene anzahlung für die non-Core immobilien mit den kaufpreisforderungen im 
zeitpunkt des nutzen- und lasten-Übergangs der immobilien verrechnet.

die nettofinanzverbindlichkeiten machten am ende des ersten Quartals 2019 eur 3.553,9 millionen aus 
und haben sich damit gegenüber dem stand zum ende des Vorjahres um eur 107,7 millionen verringert 
(eur 3.661,6 millionen). 
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loan to Value (lTV) leicht verringert

adler errechnet den ltV – wie in der branche üblich – als das Verhältnis der bereinigten nettofinanzver-
bindlichkeiten (Finanzverbindlichkeiten bereinigt um die zahlungsmittel, die zur Veräußerung bestimm-
ten langfristigen Vermögenswerte, ausgewählte Finanzinstrumente, kaufpreisforderungen und anzahlun-
gen abzüglich zur Veräußerung gehaltener schulden) zum gesamten immobilienvermögen der adler.  
unter der annahme, dass die zum berichtszeitpunkt ausstehenden Wandelschuldverschreibungen in aktien 
gewandelt werden, machte der ltV 61,2 Prozent aus, 0,2 Prozentpunkte weniger als am Jahresende 2018.

Vorübergehend negativ schlägt sich in der berechnung des ltV das aktienrückkaufprogramm nieder.  
Würde man den ltV um den rückkauf auf basis der bilanziell erfassten ankaufswerte bereinigen, dann hät-
te er am ende des ersten Quartals 2019 60,5 Prozent ausgemacht. 
 

Euro-Angaben in Mio. EUR 31.03.2019 31.12.2018
Wandelanleihen 119,6 119,3

+  Anleihen 2.012,6 2.001,4

+  Bankverbindlichkeiten 1.501,9 1.618,6

–  Zahlungsmittel 80,3 77,7

=  Nettofinanzverbindlichkeiten 3.553,9 3.661,6
–   Zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte, Finanzinstrumente, 

Kaufpreisforderungen und Anzahlungen abzgl. zur Veräußerung gehaltener Schulden1) 400,8 424,1

=  bereinigte Nettofinanzverbindlichkeiten 3.153,1 3.237,5
Investment Properties 4.858,4 4.989,1

+  Vorräte 87,6 88,1

+  Sachanlagen Immobilienbewirtschaftung 7,8 2,5

+  Beteiligungen an Immobiliengesellschaften 3,1 3,0

=  Immobilienvermögen 4.956,9 5.082,7

LTV inklusive Wandelschuldverschreibungen in % 63,6 63,7

LTV exklusive Wandelschuldverschreibungen in % 61,2 61,4

1)  Kaufpreisforderungen inkl. Verzinsung aus der Veräußerung der ACCENTRO in Höhe von EUR 151,3 Mio. (Vorjahr: EUR 149,9 Mio.); zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte in Höhe 
von EUR 203,0 Mio (Vorjahr: EUR 198,2 Mio.); zum beizulegenden Zeitwert bewertete Eigenkapitalinstrumente in Höhe von EUR 30,7 Mio. (Vorjahr: EUR 37,0 Mio.) und Schuldinstrumente in Höhe 
von EUR 14,8 Mio. (Vorjahr: EUR 14,6 Mio.); Forderungen/Ausleihungen/Darlehen an Immobiliengesellschaften in Höhe von EUR 121,7 Mio. (Vorjahr: EUR 24,9 Mio.), Anzahlungen in Höhe von EUR 5,0 
sowie zur Veräußerung gehaltene Schulden in Höhevon EUR 125,7 Mio. (Vorjahr: 0,5 Mio.)

 

da im ersten Quartal keine wesentlichen refinanzierungsmaßnahmen stattgefunden haben, sind die durch- 
schnittlichen kapitalkosten auf alle Verbindlichkeiten des adler-konzerns (WaCd = Weighted average 
Cost of debt) im ersten Quartal 2019 praktisch unverändert geblieben. ende märz lag der WaCd bei  
2,25 Prozent, am Jahresende 2018 hatte er 2,23 Prozent ausgemacht. die marginale Veränderung geht auf 
refinanzierungsmaßnahmen bei der bCP zurück. dort wurden kurzfristige Verbindlichkeiten langfristig neu 
finanziert. mit einer Verbesserung ist im zweiten Quartal nach abschluss der umfangreichen refinanzie-
rungen, insbesondere der ablösung der unternehmensanleihe 2015/2020, zu rechnen.
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net asset Value (ePra naV) auf leicht erhöhtem niveau

der net asset Value (ePra naV) hat gemäß den berechnungsvorgaben der european Public real estate 
association (ePra) am ende des ersten Quartals 2019 eur 1.634,2 millionen erreicht. er ist damit gegenüber 
dem Wert vom Jahresende 2018 (eur 1.632,7 millionen) leicht angestiegen. 

bezogen auf die zum stichtag ausgegebenen bestehenden aktien abzüglich eigener anteile betrug der 
unverwässerte ePra naV pro aktie am 31. märz 2019 eur 23,86 (ende 2018: eur 23,84).

der verwässerte ePra naV pro aktie erreichte am ende des ersten Quartals 2019 eur 22,22 (ende 2018:  
eur 22,18).

Euro-Angaben in Mio. EUR 31.03.2019 31.12.2018
Eigenkapital 1.593,6 1.579,6
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter -361,5 -362,2

Eigenkapital der ADlER-Aktionäre 1.232,1 1.217,4
Verbindlichkeiten für latente Steuern auf Investment Properties 450,0 465,1

Firmenwert aus latenten Steuern aus Investment Properties1) -59,6 -59,6

Wertdifferenzen zwischen Markt- und Buchwerten von Vorratsimmobilien 7,9 5,3

Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente 5,4 6,3

Latente Steuern auf derivative Finanzinstrumente -1,6 -1,9

EPRA NAV 1.634,2 1.632,7
Firmenwert, welcher aus Synergien resultiert1) -111,2 -111,2

Bereinigter EPRA NAV 1.523,0 1.521,5

Verwässerter EPRA NAV 1.752,8 1.750,2
Bereinigter verwässerter EPRA NAV 1.641,6 1.639,0

Anzahl der Aktien, unverwässert2) 68.480.390 66.480.390

EPRA NAV je Aktie (unverwässert) in EUR 23,86 23,84

Anzahl der Aktien, verwässert3) 78.899.195 78.899.195

EPRA NAV je Aktie (verwässert) in EUR 22,22 22,18

Bereinigter EPRA NAV je Aktie (verwässert) in EUR 20,81 20,77

1)  Kaufpreisallokation BCP ist noch nicht abgeschlossen 
2)  Anzahl der Aktien zum Stichtag von 68.480.390 (Vorjahr: 68.480.390)
3)  Zuzüglich der angenommenen Wandlung der übrigen Wandelanleihen, sofern sie bereits wandelbar sind, von 10.418.805 (Vorjahr: 10.418.805)
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FinanzlaGe

In Mio. EUR Q1 2019 Q1 2018
Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit 18,5 32,9

 – davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 18,5 32,9

Cashflow aus der Investitionstätigkeit 15,4 -222,3

 – davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 15,4 -222,3

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit -31,3 210,1

 – davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich -31,3 210,1

Zahlungswirksame Veränderungen des Finanzmittelfonds 2,6 20,6

Nicht zahlungswirksame Veränderungen des Finanzmittelfonds 0 -0,2

Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 77,7 368,2

Finanzmittelfonds am Ende der Periode 80,3 388,7

im ersten Quartal 2019 erreichte der Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit eur 18,5 millionen. 
im vergleichbaren zeitraum des Vorjahres hatte er – aus dem fortgeführten Geschäft – eur 32,9 millionen 
ausgemacht. die Verringerung geht im Wesentlichen auf das operative Geschäft der bCP und dort insbeson-
dere auf geleistete steuerzahlungen zurück. 

aus der investitionstätigkeit ergab sich im ersten Quartal 2019 ein mittelzufluss in höhe von 
eur 15,4 millionen, der im Wesentlichen auf die Veräußerungen des non-Core-Portfolios und investitio-
nen in investment Properties zurückzuführen ist. der mittelabfluss in höhe von eur 222,3 millionen im 
entsprechenden Vorjahresquartal stammte insbesondere aus Vorauszahlungen im zusammenhang mit der 
akquisition der bCP. 

aus der Finanzierungstätigkeit resultierte im ersten Quartal 2019 ein mittelabfluss in höhe von 
eur 31,3 millionen, welcher im Wesentlichen durch die tilgung von Finanzkrediten begründet ist. im Vor-
jahr hatte es einen mittelzufluss von eur 210,1 millionen gegeben.

am 31. märz 2019 verfügte der adler-konzern über einen Finanzmittelfonds (zahlungsmittel) in höhe von 
eur 80,3 millionen (Vorjahr: eur 388,7 millionen). die deutliche differenz erklärt sich dadurch, dass im 
Vorjahr zur Finanzierung der akquisition der bCP finanzielle mittel bereitstanden, die aber zum berichts-
zeitpunkt noch nicht verwendet worden waren, weil die transaktion erst nach ende des berichtszeitraums 
abgeschlossen werden konnte. 

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

GeSaMTauSSaGe zuM GeScHÄFTSVerlauF unD zur laGe DeS konzernS

der Geschäftsverlauf und die lage des konzerns werden aufgrund des akquisitionsbedingten Wachstums, 
der Weiterentwicklung der bestehenden immobilienportfolios, der erfolgreich umgesetzten neuausrich-
tung des konzerns, der sich stetig verbessernden Finanzierungsstruktur und der langfristig gesicherten 
Finanzierung als positiv eingeschätzt. die Voraussetzungen für eine zukünftig stabile entwicklung sind  
dadurch vorhanden.
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die zufriedenheit von mietern hängt nie allein vom Preis und von der 

Qualität ihrer Wohnung ab. eine fast ebenso wichtige rolle spielen 

die Qualität des Quartiers und die Güte der infrastruktur in unmittelbarer 

umgebung, also die Verkehrsanbindungen, einkaufsmöglichkeiten, Ver- 

anstaltungsangebote und das soziale umfeld. deshalb investieren wir  

jedes Jahr viel Geld auch in bepflanzungen und Fußwege, in mietercafés, 

sozialeinrichtungen oder sommerfeste.

/// KonzernzWischenaBschluss 
zum 31. märz 2019

ein zuhause GiBt
es nur in einem 
Guten Quartier



/// konzernbilanz

In tEUR 31.03.2019 31.12.2018
Aktiva 5.849.243 5.856.631

langfristige Vermögenswerte 5.190.601 5.220.772
Firmenwert 170.758 170.758

Immaterielle Vermögenswerte 585 612

Sachanlagen 15.315 7.578

Investment Properties 4.858.415 4.989.054

Forderungen gegen und Ausleihungen an assoziierte Unternehmen 104.268 7.667

Anteile an assoziierten Unternehmen 3.067 3.070

Sonstige Finanzanlagen 30.687 37.019

Sonstige langfristige Vermögenswerte 3.975 2.480

Latente Steueransprüche 3.532 2.535

kurzfristige Vermögenswerte 455.647 437.677
Vorräte 87.649 88.096

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 34.295 25.898

Ertragsteueransprüche 5.702 5.549

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 247.735 240.480

Zahlungsmittel 80.266 77.655

zur Veräußerung bestimmte langfristige
Vermögenswerte 202.996 198.182

(IFRS) zum 31. März 2019
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In tEUR 31.03.2019 31.12.2018
Passiva 5.849.243 5.856.631

Eigenkapital 1.593.583 1.579.631
Grundkapital 71.064 71.064

Eigene Anteile -2.583 -2.583

68.480 68.480

Kapitalrücklage 309.328 309.233

Gewinnrücklagen -3.261 -3.264

Währungsumrechnungsrücklage 89 88

Bilanzgewinn 857.447 842.888

Den Aktionären des Mutterunternehmens zurechenbares Eigenkapital 1.232.083 1.217.426

Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 361.500 362.205

langfristige schulden 3.857.674 3.971.980
Pensionsrückstellungen 3.671 3.714

Verbindlichkeiten für latente Steuern 359.478 380.794

Sonstige Rückstellungen 3.847 3.900

Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 118.654 117.516

Verbindlichkeiten aus Anleihen 1.967.474 1.961.112

Finanzschulden gegenüber Kreditinstituten 1.367.569 1.476.187

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 36.981 28.756

kurzfristige schulden 272.334 304.526
Sonstige Rückstellungen 92 25

Ertragsteuerschulden 7.912 12.921

Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 978 1.756

Verbindlichkeiten aus Anleihen 45.154 40.259

Finanzschulden gegenüber Kreditinstituten 134.350 142.408

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 44.503 47.440

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 39.345 59.717

zur Veräußerung gehaltene schulden 125.652 495
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/// konzernGesamterGebnisreChnunG
(IFRS) für den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. März 2019

In tEUR Q1 2019 Q1 2018

Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung 94.865 68.073

Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung -39.342 -29.136

Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 55.523 38.938

Erträge aus der Veräußerung von Immobilien 186.080 3.077

Aufwendungen der veräußerten Immobilien -186.512 -2.139

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien -432 938

Personalkosten -9.817 -6.092

Sonstige betriebliche Erträge 2.009 1.255

Sonstige betriebliche Aufwendungen -9.881 -11.021

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 9.660 22.387

Abschreibungen und Wertminderungen -905 -235

Ergebnis vor steuern und zinsen (EBIt) 46.157 46.170

Finanzerträge 3.651 2.265

Finanzaufwendungen -42.980 -56.485
Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen 0 0

Ergebnis vor steuern (EBt) 6.828 -8.050

Ertragsteuern 7.845 -4.358

konzernergebnis aus fortgeführtem Geschäftsbereich 14.673 -12.408
Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich 0 -395

konzernergebnis 14.673 -12.803

Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste vor Steuern 0 0

Latente Steuern auf versicherungsmathematische Gewinne/Verluste 0 0

Nicht reklassifizierbare Gewinne/Verluste 0 0
Ergebnis aus der Währungsumrechnung 1 -1

Wertänderungen aus Anteilen an nach der at-equity-Methode bilanzierten Unternehmen 0 0

Wertänderungen aus zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermögenswerten 2 -323

Reklassifizierbare Gewinne/Verluste 3 -324

Gesamtergebnis 14.676 -13.127
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In tEUR Q1 2019 Q1 2018

Übertrag Gesamtergebnis 14.676 -13.127

Vom konzernergebnis aus fortgeführtem Geschäftsbereich 
entfallen auf:
Aktionäre des Mutterunternehmens 14.559 -15.615

Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 114 3.207

Vom konzernergebnis entfallen auf:

Aktionäre des Mutterunternehmens 14.559 -16.010

Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 114 3.207

Vom Gesamtergebnis entfallen auf:
Aktionäre des Mutterunternehmens 14.562 -16.334

Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 114 3.207

Ergebnis je Aktie unverwässert in EUR (fortgeführter Geschäftsbereich) 0,21 -0,23

Ergebnis je Aktie verwässert in EUR (fortgeführter Geschäftsbereich) 0,20 -0,18

Ergebnis je Aktie unverwässert in EUR (Konzernergebnis) 0,21 -0,24

Ergebnis je Aktie verwässert in EUR (Konzernergebnis) 0,20 -0,18
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/// konzernkaPitalFlussreChnunG
(IFRS) für den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. März 2019

In tEUR Q1 2019 Q1 2018

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) – fortgeführter und aufgegebener Geschäftsbereich 46.157 46.170

+   Abschreibungen und Wertminderungen 905 235

–/+  Nicht zahlungswirksames Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties -9.660 -22.387

–/+  Nicht zahlungswirksame Erträge/Aufwendungen 2.819 577

–/+  Veränderungen von Rückstellungen -29 574

–/+  Zunahme/Abnahme der Vorräte, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie 
anderer Aktiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstätigkeit zuzuordnen sind -32.571 14.478

–/+  Abnahme/Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie 
anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstätigkeit zuzuordnen sind 16.860 -6.721

+   Zinseinzahlungen 74 51

+   Erhaltene Dividenden 0 0

+/– Steuerzahlungen -6.541 -78

=  Operativer Cashflow vor De-/Reinvestitionen in den handelsbestand  18.014 32.899
–/+ Zunahme/Abnahme der Vorräte (Handelsimmobilien) 447 0

=  Mittelzufluss aus laufender Geschäftstätigkeit 18.461 32.899
  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 18.461 32.899

  davon aus aufgegebenem Geschäftsbereich 0 0

–  Erwerb von Tochtergesellschaften abzüglich erworbener Nettozahlungsmittel 0 -205.757

+  Veräußerung von Tochtergesellschaften abzüglich veräußerter Nettozahlungsmittel 0 0

–  Auszahlungen für Investitionen in Investment Properties -38.609 -17.571

+  Veräußerung von Investment Properties abzüglich veräußerter Nettozahlungsmittel 73.086 1.890

–  Auszahlungen für Investitionen in das Sachanlagevermögen und immaterielle Vermögenswerte -1.714 -914

+  Einzahlungen aus der Veräußerung von Sachanlagevermögen und immateriellen Vermögenswerten 144 0

–  Auszahlungen für kurzfristige Geldanlagen -5.562 0

+  Einzahlungen aus kurzfristigen Geldanlagen 0 0

+  Einzahlungen aus Desinvestitionen im Finanzanlagevermögen 0 14

–  Auszahlungen für Investitionen in das Finanzanlagevermögen -599 0

–  Auszahlungen für langfristige Forderungen gegen assoziierte Unternehmen -11.300 0

=  Mittelzufluss (Vorjahr: Mittelabfluss) aus Investitionstätigkeit 15.446 -222.338
  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 15.446 -222.338

  davon aus aufgegebenem Geschäftsbereich 0 0
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In tEUR Q1 2019 Q1 2018

–  Auszahlungen für den Erwerb eigener Aktien (inklusive Erwerbsnebenkosten) 0 -15.604

–  Transaktionen mit Minderheitsgesellschaftern -731 0

–  Gewinnausschüttungen an Minderheitsgesellschafter 0 0

–  Gewinnausschüttungen an Gesellschafter des Mutterunternehmens 0 0

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

+  Einzahlung aus der Ausgabe von Anleihen 0 0
–  Auszahlung aus der Rückzahlung von Anleihen 0 -35.000

–  Auszahlung für Ausgabekosten von Schuldtiteln 0 0

–  Zinsauszahlungen -18.242 -45.096

+  Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 20.015 536.995

–  Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten -31.476 -231.218

–  Auszahlungen aus der Tilgung von Leasingverbindlichkeiten -540 0

–  Auszahlungen für Zinsanteile von Leasingverbindlichkeiten -322 0

=  Mittelabfluss (Vorjahr: Mittelzufluss) aus Finanzierungstätigkeit -31.296 210.077
  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich -31.296 210.077

  davon aus aufgegebenem Geschäftsbereich 0 0

In tEUR Q1 2019 Q1 2018

  Überleitung zur Bilanz

  Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 77.655 368.233
  Nicht zahlungswirksame Veränderungen des Finanzmittelfonds 0 -153

  Mittelzufluss (Vorjahr: Mittelzufluss) aus laufender Geschäftstätigkeit 18.461 32.899

  Mittelzufluss (Vorjahr: Mittelabfluss) aus Investitionstätigkeit 15.446 -222.338

  Mittelabfluss (Vorjahr: Mittelzufluss) aus Finanzierungstätigkeit -31.296 210.077

=  Finanzmittelfonds am Ende der Periode 80.266 388.718
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/// konzerneiGenkaPitalVeränderunGsreChnunG
(IFRS) für den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. März 2019

In tEUR
Gezeichnetes

kapital
Eigene 

Anteile
kapital- 

rücklage
Gewinn- 

rücklagen

währungs- 
umrechnungs- 

rücklage Bilanzgewinn

Den Aktionären
des Mutter- 

unternehmens
zurechenbares

Eigenkapital

Anteile nicht
beherrschender

Gesellschafter
summe

Eigenkapital
stand zum 01.01.2018 57.548 -1.392 350.203 -1.310 86 555.442 960.576 76.924 1.037.500

Konzernergebnis 0 0 0 0 0 -16.010 -16.010 3.207 -12.803

Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0 -323 -1 0 -324 0 -324

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

Umstellung IFRS 9 0 0 0 -1.081 0 0 -1.081 -38 -1.119

Änderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 0 2 2

Erwerb eigener Anteile 0 -1.190 0 0 0 -14.399 -15.589 0 -15.589

Wandlung Wandelanleihen 1 0 3 0 0 0 4 0 4

stand zum 31.03.2018 57.549 -2.582 350.206 -2.714 85 525.033 927.577 80.095 1.007.673

stand zum 01.01.2019 71.064 -2.583 309.233 -3.264 88 842.888 1.217.426 362.205 1.579.631

Konzernergebnis 0 0 0 0 0 14.559 14.559 114 14.673

Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0 3 1 0 4 0 4

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

Anteilsauf- und -abstockung ohne Statuswechsel 0 0 95 0 0 0 95 -819 -724

Änderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Erwerb eigener Anteile 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wandlung Wandelanleihen 0 0 0 0 0 0 0 0 0

stand zum 31.03.2019 71.064 -2.583 309.328 -3.261 89 857.447 1.232.083 361.500 1.593.583
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In tEUR
Gezeichnetes

kapital
Eigene 

Anteile
kapital- 

rücklage
Gewinn- 

rücklagen

währungs- 
umrechnungs- 

rücklage Bilanzgewinn

Den Aktionären
des Mutter- 

unternehmens
zurechenbares

Eigenkapital

Anteile nicht
beherrschender

Gesellschafter
summe

Eigenkapital
stand zum 01.01.2018 57.548 -1.392 350.203 -1.310 86 555.442 960.576 76.924 1.037.500

Konzernergebnis 0 0 0 0 0 -16.010 -16.010 3.207 -12.803

Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0 -323 -1 0 -324 0 -324

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

Umstellung IFRS 9 0 0 0 -1.081 0 0 -1.081 -38 -1.119

Änderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 0 2 2

Erwerb eigener Anteile 0 -1.190 0 0 0 -14.399 -15.589 0 -15.589

Wandlung Wandelanleihen 1 0 3 0 0 0 4 0 4

stand zum 31.03.2018 57.549 -2.582 350.206 -2.714 85 525.033 927.577 80.095 1.007.673

stand zum 01.01.2019 71.064 -2.583 309.233 -3.264 88 842.888 1.217.426 362.205 1.579.631

Konzernergebnis 0 0 0 0 0 14.559 14.559 114 14.673

Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0 3 1 0 4 0 4

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

Anteilsauf- und -abstockung ohne Statuswechsel 0 0 95 0 0 0 95 -819 -724

Änderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Erwerb eigener Anteile 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wandlung Wandelanleihen 0 0 0 0 0 0 0 0 0

stand zum 31.03.2019 71.064 -2.583 309.328 -3.261 89 857.447 1.232.083 361.500 1.593.583

45ADLER REAL ESTATE ///  Z w i S c h E n b E R i c h T  Z u m  31.  m ä R Z  2019

///  ko n z e r n e i G e n k a P i ta lV e r ä n d e r u n G s r e C h n u n G



Wenn irgendwo ein aufzug ausfällt, ein Wasserrohr platzt oder eine heizung nicht 

mehr richtig funktioniert, sind mieter auf schnelle schadensbehebung angewiesen.

dafür sorgen unsere kolleginnen und kollegen aus den operativen bereichen.  sie  

nehmen jede schadensmeldung aufmerksam entgegen, leiten sie schnell an die  

richtige kompetenzstelle weiter und bedienen sich dabei eines netzwerks unter-

schiedlicher handwerksprofis vor ort, die als Problemlöser im idealfall sofort zur 

stelle sind.

Kurze WeGe  
von reKlamation
zu reParatur
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/// ausGeWählte erläuternde
KonzernanhanGanGaBen Gemäss ifrs

zum 31. märz 2019
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/// ausGeWählte erläuternde konzernanhanG- 
anGaben Gemäss iFrs zum 31. märz 2019

allGeMeine anGaBen

die adler real estate aktiengesellschaft (nachfolgend: adler) als mutterunternehmen des konzerns 
hat ihren sitz in deutschland, berlin, Joachimsthaler straße 34. die Gesellschaft ist unter der nummer 
hrb 180360 im handelsregister des amtsgerichts Charlottenburg eingetragen. Geschäftsjahr ist das kalen-
derjahr. 

adler ist ein an der börse notiertes immobilienunternehmen, das sich auf den aufbau und die entwick-
lung eines substanz- und renditestarken immobilienbestands konzentriert. im mittelpunkt der aktivitäten 
stehen der ankauf, die entwicklung und die bewirtschaftung von Wohnimmobilien in ganz deutschland.  
in ergänzung dazu weitet adler seinen bestand seit dem Geschäftsjahr 2017 auch durch Projektentwick-
lungen von neubauten aus.

die aktivitäten der adler verfolgen das ziel, in Wohnimmobilien zu investieren, die über ein nachhalti-
ges Wertsteigerungspotenzial verfügen und die mit ihren laufenden einnahmen zum gesamten unterneh-
menserfolg beitragen können. zur operativen strategie zählt auch die aktive Wertschöpfung, d. h. die ent-
wicklung von Wohnimmobilien im bestand durch aus- bzw. umbau oder modernisierung.

GrunDlaGen Der recHnunGSleGunG

Grundlagen des konzernabschlusses

der konzernzwischenabschluss zum 31. märz 2019 wurde in Übereinstimmung mit den international  
Financial reporting standards (iFrs) erstellt, wie sie in der europäischen union verpflichtend anzuwenden 
sind. der konzernabschluss, bestehend aus konzernbilanz, konzerngesamtergebnisrechnung, aufstellung 
der Veränderung des konzerneigenkapitals, konzernkapitalflussrechnung und ausgewählten erläuternden 
anhangangaben berücksichtigt insbesondere auch die anforderungen des ias 34 „zwischenberichter- 
stattung“.

in Übereinstimmung mit ias 34.41 greifen wir bei der aufstellung des konzernzwischenabschlusses in  
größerem umfang auf schätzverfahren und annahmen zurück als bei der jährlichen berichterstattung. 
adler hat die bewertung einzelner investment Properties an die veränderten marktverhältnisse angepasst. 
sonstige änderungen von schätzungen während der laufenden zwischenberichtsperiode mit wesentlicher 
auswirkung auf die Vermögens-, Finanz- und ertragslage des konzerns ergaben sich nicht.

mit wirtschaftlicher Wirkung zum 30. november 2017 hat adler seinen beherrschenden einfluss über die 
aCCentro und ihre tochtergesellschaften durch den Verkauf des überwiegenden teils der anteile verloren. 
mit dem Verkauf der anteilsmehrheit an aCCentro hat adler den Geschäftsbereich bzw. das segment 
handel aufgegeben und die verbliebene beteiligung an der aCCentro unter den zur Veräußerung be-
stimmten langfristigen Vermögenswerten ausgewiesen. die konzerngesamtergebnisrechnung und die 
konzernkapitalflussrechnung wurden im Geschäftsjahr 2017 jeweils inklusive der Vorjahresvergleichs-
zahlen nach iFrs  5 angepasst. die konzerngesamtergebnisrechnung weist in den jeweiligen Positionen 
nur noch den fortgeführten Geschäftsbereich aus, während der aufgegebene Geschäftsbereich handel  
aggregiert in einer summe (ergebnis nach steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich, siehe seite 62) 
dargestellt wird. hinsichtlich der konzernkapitalflussrechnung wird für die Cashflows aus der laufenden 
Geschäftstätigkeit, investitionstätigkeit und Finanzierungstätigkeit jeweils ausgewiesen, in welcher höhe 
sie auf den fortgeführten und auf den aufgegebenen Geschäftsbereich entfallen.
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der konzernzwischenabschluss wird in eur, der funktionalen Währung des konzerns, aufgestellt. alle in 
eur dargestellten Finanzinformationen werden, soweit nicht anders angegeben, auf den nächsten tausender 
(teur) gerundet. durch die angabe in teur können sich rundungsdifferenzen ergeben. betragsangaben in 
klammern beziehen sich in der regel auf das Vorjahr.

Für weitergehende angaben zu den angewandten bilanzierungs- und bewertungsmethoden wird auf den 
konzernabschluss zum 31. dezember 2018 verwiesen, der die Grundlage für den vorliegenden konzern-
zwischenabschluss darstellt.

im Geschäftsjahr 2019 erstmals anzuwendende rechnungslegungsvorschriften

der konzern hat im Geschäftsjahr 2019 die nachfolgend aufgelisteten neuen und überarbeiteten iFrs und 
ihre interpretationen angewendet:

standard/ 
Interpretation titel

IAsB
Effective Date1)

Erstanwendungs-
zeitpunkt in der EU1)

IFRS 16 Leasingverhältnisse 01.01.2019 01.01.2019

Amend. IAS 19
Leistungen an Arbeitnehmer: 

Planänderung, -kürzung oder Abgeltung 01.01.2019 01.01.2019

Amend. IAS 28
Langfristige Beteiligung an assoziierten 

Unternehmen und Joint Ventures 01.01.2019 01.01.2019

Amend. IFRS 9
Vorfälligkeitsregelung mit negativer 

Ausgleichsleistung 01.01.2019 01.01.2019

IFRIC 23 Unsicherheit bezüglich ertragsteuerlicher Behandlung 01.01.2019 01.01.2019

Jährlicher Verbesse- 
rungsprozess 
(Zyklus 2015 –2017) Änderungen an IFRS 3; IFRS 11; IAS 12 und IAS 23 01.01.2019 01.01.2019

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

iFrS 16 – leasing

der bisherige standard zu leasingverhältnissen ias 17 und die dazugehörigen interpretationen wurden durch 
iFrs 16 ersetzt. iFrs 16 regelt den ansatz, die bewertung, den ausweis sowie die angabepflichten für leasing- 
verhältnisse neu. nach iFrs 16 entfällt die bisherige unterscheidung zwischen operating- und Finanzierungs- 
leasingverhältnissen beim leasingnehmer. Für alle leasingverhältnisse bilanziert der leasingnehmer eine  
leasingverbindlichkeit in höhe des barwerts der künftigen leasingzahlungen zuzüglich direkt zurechenbarer 
kosten und aktiviert ein entsprechendes nutzungsrecht an einem Vermögenswert. das nutzungsrecht wird 
grundsätzlich über die Vertragslaufzeit abgeschrieben. nutzungsrechte an investment Properties, die nach  
ias 40 mit dem beizulegenden zeitwert bewertet werden, werden auch mit dem beizulegenden zeitwert bewer-
tet. die bilanzierung und bewertung der leasingverbindlichkeit erfolgt entsprechend den Vorschriften für Finanz- 
instrumente nach iFrs 9. der ausweis in der Gewinn- und Verlustrechnung wird gesondert als abschreibungen 
auf den Vermögenswert und zinsen aus der Verbindlichkeit vorgenommen. Für kurzfristige leasingverhältnisse 
und leasinggegenstände von geringem Wert gibt es erleichterungen bei der bilanzierung, die es erlauben, die 
leasingzahlung über die laufzeit des leasingvertrags als aufwand zu erfassen. die angaben im anhang erwei-
tern sich und sollen den adressaten in die lage versetzen, den betrag, den zeitpunkt sowie die unsicherheiten im 
zusammenhang mit leasingvereinbarungen zu beurteilen. beim leasinggeber sind die regelungen des neuen 
standards dagegen ähnlich zu den bisherigen Vorschriften des ias 17. die leasingverträge werden weiterhin 
entweder als operating- oder als Finanzierungsleasingverhältnisse klassifiziert.
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adler hat iFrs 16 erstmalig zum 1. Januar 2019 unter anwendung der modifiziert retrospektiven methode 
angewendet. ein kumulativer effekt aus der erstanwendung von iFrs 16, welcher als eine anpassung der 
eröffnungsbilanzwerte der Gewinnrücklagen zum 1. Januar 2019 zu erfassen gewesen wäre, hat nicht 
vorgelegen. Vergleichsinformationen für vorgehende Perioden wurden nicht angepasst. adler nutzt die 
Vereinfachungsregelung bezüglich der beibehaltung der definition eines leasingverhältnisses bei der um-
stellung. dies bedeutet, dass der konzern iFrs 16 auf alle Verträge anwendet, die vor dem 1. Januar 2019 
abgeschlossen worden sind und nach ias 17 und iFriC 4 als leasingverhältnisse identifiziert worden sind. 
adler macht von den anwendungserleichterungen für kurzfristige leasingverhältnisse (laufzeit weniger 
als zwölf monate) und leasinggegenstände von geringem Wert Gebrauch und wird die leasingzahlungen 
über die laufzeit des jeweiligen leasingvertrags als aufwand erfassen.

iFrs 16 hat keinen wesentlichen einfluss auf den konzernabschluss, da adler insbesondere als leasing- 
geber bei der Vermietung von immobilien auftritt. im rahmen einer analyse der leasingverhältnisse wurden  
insbesondere folgende Vertragsarten identifiziert, bei denen alder Verpflichtungen als leasingnehmer 
eingegangen ist und ein nutzungsrecht an einem Vermögenswert erlangt hat:

•	 	Erbpachtverträge	für	Grund	und	Boden	(Erbbaurechte)
•	 	Mietverträge	für	Büroflächen,	Garagen	und	Lagerflächen
•	 	Mietverträge	für	Pkw	und	Nutzfahrzeuge
•	 	Mietverträge	für	Hardware	

es entstehen keine wesentlichen auswirkungen auf die bestehenden Finanzierungsleasingverhältnisse (ins-
besondere erbbaurechte) des konzerns. die bislang als leasingnehmer eingegangenen Verpflichtungen im 
sinne von operating-leasingverhältnissen mit einer laufzeit von über einem Jahr bzw. nicht geringem Wert 
sind von untergeordneter bedeutung. 

es wurden zusätzliche leasingverbindlichkeiten sowie nutzungsrechte in höhe von teur 10.000 zum  
1. Januar 2019 angesetzt. diese beziehen sich auf folgende Vermögenswerte: erbpachtverträge in höhe von 
teur 3.306, mietverträge für büro, Garagen und lagerflächen in höhe von teur 4.578, mietverträge für PkW 
in höhe von teur 1.781 und mietverträge für hardware in höhe von teur 335. durch diesen anstieg der 
bilanzsumme verringert sich die eigenkapitalquote leicht. in der konzerngesamtergebnisrechnung werden 
die aufwendungen für die bislang als operating-leasingverhältnisse bilanzierten Verpflichtungen durch 
zinsaufwendungen für die leasingverbindlichkeiten und in abhängigkeit von dem Vermögenswert, der dem 
jeweiligen nutzungsrecht zugrunde liegt, entweder durch abschreibungsaufwendungen für nutzungsrechte 
oder durch den ergebniseffekt aus der Fair-Value-bewertung von investment Properties (bei erbbaurechten) 
ersetzt. dies wird zu einer leichten Verbesserung des ebitda und damit auch des FFo i führen. die auszahlun-
gen zur tilgung der leasingverbindlichkeiten und die auszahlungen, die auf den zinsanteil der leasing-
verbindlichkeiten entfallen, werden künftig dem Cashflow aus Finanzierungstätigkeit zugeordnet. bislang 
wurden die auszahlungen für operating-leasingverhältnisse unter dem Cashflow aus laufender Geschäfts- 
tätigkeit ausgewiesen. dies führt zu einer leichten Verbesserung des Cashflows aus laufender Geschäftstä- 
tigkeit und zu einer leichten Verschlechterung des Cashflows aus der Finanzierungstätigkeit.

Für adler als leasinggeber hat iFrs 16 keine wesentlichen auswirkungen auf die bilanzierung und bewer-
tung. die erlöse aus der Vermietung von immobilien (nettomieteinnahmen) resultieren aus leasingverhält-
nissen und fallen ab 1. Januar 2019 in den anwendungsbereich von iFrs 16. es ist damit zwischen solchen 
nichtleasingbestandteilen des dauerschuldverhältnisses zu unterscheiden, bei denen der mieter keine  
separate dienstleistung erhält, die er adler aber im rahmen der betriebskostenabrechnung zu ersetzen hat 
(Gegenstand von iFrs 16), und solchen, bei denen adler eine Verpflichtung zur erbringung einer leistung 
hat (Gegenstand von iFrs 15). die erlöse aus der Weiterbelastung von aufwendungen für Grundsteuer und 
Gebäudeversicherung fallen daher neben den nettomieteinnahmen jetzt in den anwendungsbereich von iFrs 16.
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die folgenden tabellen fassen die auswirkungen der anwendung des iFrs 16 auf die betroffenen Posten 
der konzernbilanz zum 31. märz 2019 sowie der konzerngesamtergebnisrechnung für den zeitraum vom  
1. Januar bis 31. märz 2019 zusammen. es ergaben sich keine wesentlichen auswirkungen auf die konzern-
kapitalflussrechnung des berichtszeitraums.

Auswirkungen auf die konzernbilanz
in tEUR

Ohne Anwendung 
IFRs 16 Anpassungen

Mit Anwendung 
IFRs 16

31. März 2019
Aktiva

Sachanlagen 8.874 6.441 15.315

Investment Properties 4.855.109 3.306 4.858.415

Gesamte Vermögenswerte 5.839.496 9.747 5.849.243

Passiva
Eigenkapital 1.593.593 -10 1.593.583

Verbindlichkeiten für latente Steuern 359.483 -5 359.478

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 29.303 7.678 36.981

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 37.261 2.084 39.345

Gesamte schulden 4.245.903 9.757 4.255.660

Bilanzsumme 5.839.496 9.747 5.849.243

Auswirkungen auf die konzerngesamtergebnisrechnung
in tEUR

Ohne Anwendung 
IFRs 16 Anpassungen

Mit Anwendung 
IFRs 16

1. Januar bis 31. März 2019
Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 55.451 72 55.523

Sonstige betriebliche Aufwendungen -10.436 555 -9.881

Abschreibungen und Wertminderungen -376 -529 -905

Ergebnis vor zinsen und steuern (EBIt) 46.059 98 46.157
Finanzaufwendungen -42.867 -113 -42.980

Ergebnis vor steuern (EBt) 6.843 -15 6.828
Ertragsteuern 7.840 5 7.845

konzernergebnis 14.683 -10 14.673
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iFric 23 – unsicherheit bezüglich ertragsteuerlicher Behandlung

mit iFriC 23 wird die bilanzierung von unsicherheit in bezug auf ertragsteuern klargestellt. ein unternehmen 
hat demnach ermessen anzuwenden, wenn es bestimmt, ob jede steuerliche behandlung einzeln oder ob 
manche steuerlichen behandlungen gemeinsam beurteilt werden sollen. die entscheidung sollte darauf  
beruhen, welcher ansatz die bessere Vorhersage der auflösung der unsicherheit ermöglicht. ein unternehmen 
hat davon auszugehen, dass eine steuerbehörde mit dem recht, ihr berichtete beträge zu prüfen, dies tun 
wird und dabei vollständige kenntnis aller relevanten informationen besitzt. bei der ermittlung der relevan-
ten ertragsteuergrößen hat das unternehmen zu beurteilen, ob es wahrscheinlich ist, dass die entsprechende 
steuerbehörde die jeweilige steuerliche behandlung akzeptiert, die in der ertragsteuererklärung verwendet 
wurde oder beabsichtigt ist. Wird die steuerliche behandlung wahrscheinlich nicht akzeptiert, ist der wahr-
scheinlichste Wert oder der erwartungswert anzusetzen, je nachdem, welche methode die bessere Vorhersage 
der auflösung der unsicherheit ermöglicht. ändern sich Fakten und umstände, führt dies zu einer neuein-
schätzung der beurteilungen, die im rahmen der interpretation notwendig sind. aus der erstanwendung des 
iFriC 23 haben sich keine wesentlichen auswirkungen auf den konzernabschluss von adler ergeben.
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konSoliDierunGSGrunDSÄTze

die tochterunternehmen werden nach den Vorschriften des iFrs 10 in den konzernabschluss einbezogen. 
tochterunternehmen sind alle unternehmen, bei denen eine beherrschung durch den konzern vorliegt. 
eine beherrschung über ein beteiligungsunternehmen liegt vor, wenn der konzern direkt oder indirekt die 
entscheidungsmacht aufgrund von stimmrechten oder anderen rechten über ein konzernunternehmen 
hat, an positiven und negativen variablen rückflüssen aus dem konzernunternehmen partizipiert und diese  
rückflüsse durch seine entscheidungsmacht beeinflussen kann. diese merkmale müssen kumulativ erfüllt sein.

tochtergesellschaften werden von dem zeitpunkt an in den konzernabschluss einbezogen (Vollkonsolidie-
rung), zu dem der konzern die beherrschung über sie erlangt. sie werden entkonsolidiert zu dem zeitpunkt, 
zu dem die beherrschung endet.

Gesellschaften, auf die der konzern einen maßgeblichen einfluss ausüben kann, werden als assoziierte  
unternehmen unter anwendung der at-equity-methode nach ias 28 bilanziert. ein maßgeblicher einfluss 
wird vermutet, wenn eine Gesellschaft des konzerns direkt oder indirekt mindestens 20 Prozent, aber nicht 
mehr als 50 Prozent der stimmrechte hält.

darüber hinaus verweisen wir bezüglich der konsolidierungsgrundsätze auf unsere ausführungen im  
Geschäftsbericht 2018, kapitel „konsolidierungsgrundsätze“.

konSoliDierunGSkreiS unD unTerneHMenSzuSaMMenScHlÜSSe

der konsolidierungskreis umfasst einschließlich der muttergesellschaft insgesamt 228 Gesellschaften (zum 
31. dezember 2018: 229), die vollkonsolidiert werden, und sieben Gesellschaften, die at-equity bilanziert 
werden (zum 31. dezember 2018: sieben).

nach austritt eines Gesellschafters erfolgte die anwachsung der adler real Properties Gmbh & Co. kG auf 
den verbleibenden Gesellschafter im konsolidierungskreis. auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und 
ertragslage des konzerns ergaben sich dadurch nicht.

SeGMenTBericHTerSTaTTunG

in der segmentberichterstattung unterscheidet adler nach den segmenten bestand und bCP. dabei wird 
die im april 2018 mehrheitlich erworbene brack Capital Properties n.V. (bCP) entsprechend der internen bericht-
erstattung an den Vorstand zurzeit als eigenständiges segment dargestellt.

im segment bestand sind alle Portfolios von adler in seiner früheren struktur vor akquisition der bCP enthal-
ten, aus deren Vermietung adler dauerhafte mieteinnahmen erzielen will. in den mieteinnahmen und in den 
mit dem Vermietungsgeschäft verbundenen aufwendungen spiegeln sich die aktivitäten des konzerneige-
nen asset- und Property-managements wider, welches die im bestand gehaltenen Wohneinheiten technisch 
und kaufmännisch verwaltet. in diesem segment enthalten sind zudem die aufwendungen für handwerks- 
und hausmeistertätigkeiten, die durch das konzerninterne Facility-management erbracht werden.

bCP gehört zum berichtszeitpunkt ein immobilienportfolio von 11.942 Wohneinheiten, das sich auf größere 
städte in deutschland konzentriert. bCP bringt zudem Projektentwicklungen im zentrum von düsseldorf 
und in aachen für rund 2.000 neue Wohneinheiten ein. sie sollen nach Fertigstellung in den bestand über-
nommen werden, sofern nicht eine Veräußerung an konzernfremde dritte bereits vereinbart ist.
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in der spalte „sonstiges“ werden übrige konzernaktivitäten erfasst, die kein eigenständiges segment  
darstellen. hier ist im Wesentlichen der altbestand an entwicklungsprojekten enthalten, der sich seit  
neuausrichtung des konzerns 2014 noch in der restabwicklung befindet. 

die segmentberichterstattung folgt dem an den Geschäftsbereich bestand ausgerichteten internen  
berichtswesen an den Vorstand der adler, der das oberste Führungsgremium im sinne des iFrs ist  
(management approach). der konzern agiert nur mit in deutschland gelegenen immobilien. eine geogra-
fische segmentierung wird daher nicht vorgenommen.

die erträge und das ebit für den zeitraum vom 1. Januar 2019 bis zum 31. märz 2019 sowie für den  
Vergleichszeitraum im Vorjahr gliedern sich wie folgt:

ADlER-konzern 
in tEUR – 3 Monate/Q1

Bestand BCP sonstiges konzern

2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018

Erträge aus der Immobilien- 
bewirtschaftung und aus der 
Veräußerung von Immobilien 247.601 71.103 33.297 - 47 47 280.945 71.150

 – davon Vermietung 68.281 68.026 26.537 - 47 47 94.865 68.073

 – davon Verkäufe 179.320 3.077 6.760 - 0 0 186.080 3.077

Wertänderung der als Finanz- 
investition gehaltenen Immobilien 10.054 22.387 -394 - 0 0 9.660 22.387

Ergebnis vor steuern und zinsen (EBIt) 33.660 46.215 12.447 - 50 -45 46.157 46.170

Ergebnis aus nach der at-equity-Methode 
bilanzierten Unternehmensanteilen 0 0 0 - 0 0 0 0

Finanzergebnis -18.897 -54.229 -20.458 - 26 9 -39.329 -54.220

Ergebnis vor Ertragsteuern (EBt) 14.763 -8.014 -8.011 - 76 -36 6.828 -8.050

der umsatz im segment bestand belief sich auf teur 247.601 (teur 71.103). der anstieg gegenüber dem 
Vorjahr in höhe von teur  176.498 resultiert im Wesentlichen aus dem Verkauf des non-Core-Portfolios. 
die Verfügungsgewalt über die rund 3.700 mieteinheiten ist im ersten Quartal 2019 übergegangen. Wert-
änderungen der als Finanzinvestitionen gehaltenen immobilien sind in den ersten drei monaten in höhe 
von teur 10.054 (teur 22.387) angefallen. das ebit des bestandssegments belief sich in den ersten drei 
monaten auf teur 33.660 (teur 46.215) und das ergebnis vor ertragsteuern auf teur 14.763 (teur -8.014). 

der umsatz im segment bCP belief sich auf teur 33.297, die erträge aus der Vermietung auf teur 26.537. 
Wertänderungen der als Finanzinvestitionen gehaltenen immobilien sind in höhe von teur -394 angefallen. 
das ebit des segments bCP belief sich auf teur 12.447 und das ergebnis vor ertragsteuern auf teur -8.011.

das ergebnis vor ertragsteuern des konzerns ist durch sondereffekte belastet worden. es sind einmalige 
aufwendungen in höhe von teur 7.172 (teur 32.770) für die vorzeitige rückführung von Finanzschul-
den angefallen. aus der bewertung von Finanzinstrumenten zum beizulegenden zeitwert sind im berichts-
zeitraum nettofinanzaufwendungen in höhe von teur 5.447 (nettofinanzerträge in höhe von teur 253) 
angefallen. darüber hinaus haben sich nettofremdwährungsverluste in höhe von teur 4.950 (teur 0) im 
zusammenhang mit den anleihen von bCP ergeben.
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das segmentvermögen, die segmentschulden und die segmentinvestitionen stellen sich zum 31. märz 2019 
wie folgt dar:

ADlER-konzern 
In tEUR zum 31.03.2019 Bestand BCP sonstiges

konsoli-
dierung konzern

Segmentvermögenswerte 3.918.724 1.915.012 4.787 -4.986 5.833.537

Nach der at-equity-Methode bilanzierte 
Unternehmensanteile 36 3.031 0 0 3.067

Gesamtes segmentvermögen 3.918.760 1.918.043 4.787 -4.986 5.836.604

Zur Veräußerung bestimmte langfristige 
Vermögenswerte Handel - - - - 12.639

segmentschulden 3.216.178 1.039.450 5.018 -4.986 4.255.660
segmentinvestitionen 30.244 8.363 0 0 38.607

das segmentvermögen, die segmentschulden und die segmentinvestitionen stellten sich zum 31. dezember 
2018 wie folgt dar:

ADlER-konzern 
In tEUR zum 31.12.2018 Bestand BCP sonstiges

konsoli-
dierung konzern

Segmentvermögenswerte 3.918.035 1.923.157 4.691 -4.961 5.840.922

Nach der at-equity-Methode bilanzierte 
Unternehmensanteile 39 3.031 0 0 3.070

Gesamtes segmentvermögen 3.918.074 1.926.188 4.691 -4.961 5.843.992

Zur Veräußerung bestimmte langfristige  
Vermögenswerte Handel - - - - 12.639

segmentschulden 3.237.643 1.039.322 4.997 -4.961 4.277.001
segmentinvestitionen 129.774 35.354 0 0 165.128
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auSGeWÄHlTe erlÄuTerunGen zur konzernBilanz

Sachanlagen

der anstieg des buchwerts der sachanlagen auf teur 15.315 (31. dezember 2018: teur 7.578) ist mit  
teur 6.441 auf die bilanzierung von nutzungsrechten an Vermögenswerten im rahmen von leasingver-
hältnissen nach iFrs 16 zurückzuführen.

investment Properties

der buchwert der investment Properties beträgt zum bilanzstichtag teur 4.858.415 (31. dezember 2018: 
teur 4.989.054). die zugänge resultieren mit teur 26.696 im Wesentlichen aus investitionen in im bau be-
findliche Projektentwicklungsimmobilien, mit teur 11.911 aus aktivierungsfähigen modernisierungsmaß-
nahmen, in höhe von teur 3.306 aus dem erstmaligen ansatz von erbbaurechten nach iFrs 16 sowie aus 
bewertungsergebnissen in höhe von teur 9.660. Gegenläufig wirkten sich die abgänge einschließlich der 
umgliederungen nach iFrs 5 mit teur 182.211 aus.

Forderungen gegen und ausleihungen an assoziierte unternehmen

der anstieg des buchwerts der Forderungen gegen und ausleihungen an assoziierte unternehmen auf  
teur 104.268 (31. dezember 2018: teur 7.667) ist mit teur 96.000 auf die Veräußerung des non-Core-
Portfolios mit rund 3.700 mieteinheiten zurückzuführen, von dem adler sich im dezember 2018 in zwei 
separaten transaktionen getrennt hat. 

adler hatte am 17. dezember 2018 eine verbindliche Vereinbarung mit einem investor geschlossen, 
welche die Veräußerung von rund 1.400 mieteinheiten an die Caesar JV immobilienbesitz und Verwaltungs 
Gmbh, berlin, vorsieht, an der adler mit 25 Prozent beteiligt bleibt. adler wird auch weiterhin das asset- 
management für diese bestände übernehmen. die immobilien hatten einen buchwert von rund teur 61.500. 
am 27. dezember 2018 hatte adler außerdem eine verbindliche Vereinbarung mit benson elliot Capital 
management llP geschlossen, welche die Veräußerung von rund 2.300 mieteinheiten an ein gemeinsames 
Joint Venture vorsieht, an dem adler ebenfalls mit 25 Prozent beteiligt ist. bis zum Verkauf der immo-
bilien an dritte bleibt adler für das asset-, Property- und Facility-management zuständig. außerdem ist 
adler an den möglichen mehrerlösen aus dem endgültigen Verkauf durch das Joint Venture beteiligt. die 
immobilien hatten einen Wert von rund teur 117.700. Vor dem hintergrund dieser beiden Vereinbarun-
gen wurden zum 31. dezember 2018 investment Properties in höhe von teur 179.200 als zur Veräußerung 
bestimmte langfristige Vermögenswerte klassifiziert und entsprechend umgegliedert. der Übergang der 
Verfügungsgewalt über die mieteinheiten hat in beiden Fällen im ersten Quartal 2019 stattgefunden. 

die verbleibenden Forderungen aus der Veräußerung von rund 1.400 mieteinheiten an die Caesar JV immobi-
lienbesitz und Verwaltungs Gmbh werden – bei marktüblicher Verzinsung und besicherung – gestundet und 
sind spätestens bis zum 1. dezember 2022 zur zahlung fällig. eine teilzahlung in höhe von teur 16.000 
muss spätestens bis zum 1. dezember 2020 geleistet werden. zum bilanzstichtag weist adler Forderun-
gen inklusive zinsansprüchen gegen die Caesar JV immobilienbesitz und Verwaltungs Gmbh in höhe von 
teur 44.698 aus.

der Vertrag zur Veräußerung von rund 2.300 mieteinheiten an die ab immobilien b.V., amsterdam, sieht keine 
signifikante Finanzierungskomponente vor, da die verbleibende Gegenleistung nach erfolgter teilzahlung 
variabel ist. höhe und zeitpunkt der Gegenleistung hängen von der Weiterveräußerung der immobilien an 
dritte ab, auf die adler keinen wesentlichen einfluss hat. zum bilanzstichtag weist adler Forderungen 
gegen die ab immobilien b.V in höhe von teur 51.303 aus.
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Sonstige Finanzanlagen

im Geschäftsjahr 2018 hat adler über die tochtergesellschaft bCP 4,1 Prozent der anteile an einer Projekt-
entwicklungsgesellschaft für Wohnimmobilien mit sitz in deutschland erworben. die anteile wurden als 
erfolgswirksam zum beizulegenden zeitwert bewertete finanzielle Vermögenswerte eingestuft und unter 
den sonstigen Finanzanlagen ausgewiesen. zum 31. märz 2019 beträgt der Fair Value auf basis des börsen-
kurses teur 30.687 (31. dezember 2018: teur 37.019). die Wertveränderung in höhe von teur 6.332 wird 
unter den Finanzaufwendungen ausgewiesen.

zahlungsmittel

der bestand an zahlungsmitteln beträgt zum berichtsstichtag teur 80.266 gegenüber teur 77.655 zum 
Vorjahresende, von denen teur 26.226 (teur 44.262) verfügungsbeschränkt sind. adler kann über diese 
mittel verfügen, sie sind aber einer speziellen Verwendung zugedacht. 

zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte

im zusammenhang mit der Veräußerung des überwiegenden teils der anteile an der aCCentro und der 
aufgabe des Geschäftsbereichs handel hat adler am 30. november 2017 eine Übergangskonsolidierung 
durchgeführt und die verbliebene beteiligung an der aCCentro in höhe von 6,2 Prozent als assoziiertes 
unternehmen nach ias 28 in den konzernabschluss einbezogen. die anteile wurden in diesem zusammen-
hang gemäß iFrs 10 mit dem beizulegenden zeitwert (börsenkurs) in höhe von teur 12.639 zum zeitpunkt 
der Übergangskonsolidierung bewertet und unter den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermö-
genswerten ausgewiesen. adler geht weiter von einer kurzfristigen Veräußerung der verbliebenen beteili-
gung an der aCCentro aus, da diese restanteile im rahmen des Verkaufs der anteilsmehrheit und der Ver-
längerung der diesbezüglichen zahlungsfrist bis 30. Juni 2019 eingebracht oder veräußert werden sollen. 
zum bilanzstichtag war der beizulegende zeitwert abzüglich Veräußerungskosten höher als der buchwert, 
sodass keine Wertberichtigung vorzunehmen war. 

die übrigen zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerte beinhalten in höhe von teur 190.357 
(31. dezember 2018: teur 185.543) im Wesentlichen immobilien, für die zum bilanzstichtag notarielle kauf-
verträge vorliegen. schulden im zusammenhang mit den veräußerten immobilien wurden entsprechend 
als zur Veräußerung gehaltene schulden ausgewiesen. aus der Veräußerung der im Vorjahr zur Veräuße-
rung bestimmten langfristigen Vermögenswerte resultierte keine wesentliche ergebnisauswirkung, da die 
Vermögenswerte bereits zum beizulegenden zeitwert bewertet wurden, der dem Verkaufspreis der immo-
bilien abzüglich der kosten entsprach. im einzelnen ergaben sich folgende entwicklungen:

im ersten Quartal 2019 ist der Übergang der Verfügungsgewalt über die mieteinheiten des non-Core- 
Portfolios erfolgt, sodass die zum 31. dezember 2018 als zur Veräußerung bestimmten immobilien mit ei-
nem Wert von teur 179.200 abgegangen sind.

Über die tochtergesellschaft bCP hat adler am 25. märz 2019 ein verbindliches sale and Purchase agree-
ment mit einer etablierten, auf immobilien spezialisierten Private-equity-Firma aus london unterzeichnet. 
Gegenstand der Vereinbarung ist der Verkauf von drei Gewerbeeinheiten in rostock, Celle und Castrop-
rauxel. im rahmen des vereinbarten share deals wird bCP 10,1 Prozent der anteile behalten. aufgrund 
der Veräußerung der Gewerbeeinheiten wurden investment Properties in höhe von teur 181.862, übrige 
kurzfristige Vermögenswerte in höhe von teur 1.840, Finanzschulden gegenüber kreditinstituten in höhe 
von teur 105.484, Verbindlichkeiten für latente steuern in höhe von teur 12.564 und Verbindlichkeiten 
aus lieferungen und leistungen/sonstige Verbindlichkeiten in höhe von teur 7.592 als zur Veräußerung 
bestimmte langfristige Vermögenswerte bzw. zur Veräußerung gehaltene schulden klassifiziert und ent-
sprechend umgegliedert.

57ADLER REAL ESTATE ///  Z w i S c h E n b E R i c h T  Z u m  31.  m ä R Z  2019

///  au s G e Wä h lt e  e r l äu t e r n d e  ko n z e r n a n h a n G a n G a b e n



eigenkapital

das Grundkapital der adler beträgt zum 31. märz 2019 insgesamt teur 71.064 (31. dezember 2018: 
teur 71.064) und ist eingeteilt in 71.063.622 stückaktien (31. dezember 2018: 71.063.622 stückaktien) 
mit je einem stimmrecht pro aktie.

im rahmen von aktienrückkaufprogrammen hat die Gesellschaft bis zum berichtsstichtag 2.583.232 
(31. dezember 2018: 2.583.232) eigene aktien erworben. der nominalbetrag der erworbenen eigenen  
anteile wurde offen vom gezeichneten kapital abgesetzt, die darüber hinausgehenden anschaffungs- 
kosten wurden vom bilanzgewinn abgezogen.

Für weitere details wird auf die darstellung in der konzerneigenkapitalveränderungsrechnung verwiesen.

latente Steuern

im ersten Quartal 2019 hat adler entschieden, für ausgewählte Gesellschaften des konsolidierungskreises, 
welche ausschließlich immobilienbesitz halten und verwalten, die erweiterte Grundstückskürzung für  
zwecke der Gewerbesteuer in anspruch zu nehmen. in diesem zusammenhang wurden Verbindlichkeiten 
für latente steuern in höhe von teur 13.652 ergebniswirksam aufgelöst.

Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen

die Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen setzen sich zum berichtsstichtag wie folgt zusammen:

In tEUR 31.03.2019 31.12.2018

Wandelanleihe 2016/2021 119.632 119.272

Gesamt 119.632 119.272

 – davon langfristig 118.654 117.516

 – davon kurzfristig 978 1.756

die langfristigen Verbindlichkeiten betreffen – soweit zum bilanzstichtag noch keine Wandlung vorgenom-
men wurde – die Fremdkapitalkomponente der Wandelanleihen nach abzug anteiliger transaktionskosten,  
sofern die restlaufzeit noch länger als ein Jahr beträgt. unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten aus  
Wandelanleihen werden die zinsansprüche der anleihengläubiger zum bilanzstichtag ausgewiesen.
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Verbindlichkeiten aus anleihen

die Verbindlichkeiten aus anleihen setzen sich zum berichtsstichtag wie folgt zusammen:

In tEUR 31.03.2019 31.12.2018

Anleihe 2015/2020 303.367 299.052

Anleihe 2017/2021 494.798 492.278

Anleihe 2017/2024 295.023 300.630

Anleihe 2018/2023 498.229 495.317

Anleihe 2018/2026 300.409 297.946

Anleihe BCP 2011/2020 (A) 30.265 29.188

Anleihe BCP 2013/2024 (B) 50.600 48.636

Anleihe BCP 2014/2026 (C) 39.938 38.324

Gesamt 2.012.628 2.001.371

 – davon langfristig 1.967.474 1.961.112

 – davon kurzfristig 45.154 40.259

unter den langfristigen Verbindlichkeiten werden die nominalbeträge der anleihe abzüglich transaktions-
kosten ausgewiesen, die nach der effektivzinsmethode ratierlich aufwandswirksam aufgelöst werden,  
sofern die restlaufzeit noch länger als ein Jahr beträgt. unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten werden 
die zinsansprüche der Gläubiger aus dieser anleihe zum bilanzstichtag ausgewiesen.

Finanzschulden gegenüber kreditinstituten

die langfristigen Finanzschulden gegenüber kreditinstituten betragen zum bilanzstichtag teur 1.367.569 
(31. dezember 2018: teur 1.476.187). der rückgang ist im Wesentlichen auf die umgliederung in die zur 
Veräußerung gehaltenen schulden im rahmen der verbindlich vereinbarten Veräußerung von Gewerbe-
einheiten bei der bCP zurückzuführen.

die kurzfristigen Finanzschulden gegenüber kreditinstituten betragen zum bilanzstichtag teur 134.350 
(31. dezember 2018: teur 142.408). der rückgang ist insbesondere auf tilgungen zurückzuführen.

auSGeWÄHlTe erlÄuTerunGen zur GeSaMTerGeBniSrecHnunG

erträge aus der immobilienbewirtschaftung

die erträge aus der immobilienbewirtschaftung setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR Q1 2019 Q1 2018
Nettomieteinnahmen 64.800 44.852

Erträge aus der Betriebskostenweiterbelastung 29.562 22.579

Übrige Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung 503 642

Gesamt 94.865 68.073
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die nettomieteinnahmen sind mit teur 20.017, die erträge aus der betriebskostenweiterbelastung mit  
teur 6.520 sowie die übrigen erträge aus der immobilienbewirtschaftung mit teur 0 auf bCP zurückzuführen.

aufwendungen aus der immobilienbewirtschaftung

die aufwendungen aus der immobilienbewirtschaftung setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR Q1 2019 Q1 2018
Umlagefähige und nicht umlagefähige Betriebskosten 35.182 25.147

Instandhaltung 4.078 3.847

Übrige Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung 82 142

Gesamt 39.342 29.136

die betriebskosten resultieren mit teur 7.718, die instandhaltungsaufwendungen mit teur 1.106 sowie die 
übrigen aufwendungen aus der immobilienbewirtschaftung mit teur 0 aus dem Geschäft der bCP.

erträge aus der Veräußerung von immobilien

die erträge aus der Veräußerung von immobilien setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR Q1 2019 Q1 2018
Erträge Veräußerung Projektentwicklungen 6.760 0

Erträge Veräußerung sonstige Vorratsimmobilien 81 0

Erträge Veräußerung Investment Properties 179.239 3.077

Gesamt 186.080 3.077

die erträge aus der Veräußerung von Projektentwicklungen sind im berichtszeitraum in vollem umgang 
auf die bCP zurückzuführen, die erträge aus Veräußerung von investment Properties in höhe von teur 0. 

die erträge aus der Veräußerung von investment Properties sind auf die mieteinheiten des non-Core- 
Portfolios zurückzuführen. die Verfügungsgewalt ist im ersten Quartal 2019 übergegangen.

aufwendungen der veräußerten immobilien

die aufwendungen der veräußerten immobilien setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR Q1 2019 Q1 2018
Buchwertabgänge Projektentwicklungen 7.196 0

Buchwertabgänge sonstige Vorratsimmobilien 70 0

Buchwertabgänge Investment Properties 179.239 2.079

Kosten der Veräußerung 7 60

Gesamt 186.512 2.139

die buchwertabgänge von Projektentwicklungen sind im berichtszeitraum in vollem umfang auf bCP 
zurückzuführen, die buchwertabgänge von investment Properties in höhe von teur 0.
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die buchwertabgänge aus der Veräußerung von investment Properties sind auf die mieteinheiten des  
non-Core-Portfolios zurückzuführen. die Verfügungsgewalt ist im ersten Quartal 2019 übergegangen.

ergebnis aus der Bewertung von investment Properties

das ergebnis aus der bewertung von investment Properties beträgt teur 9.660 (Vorjahr: teur 22.387) und 
setzt sich aus erträgen aus Fair-Value-anpassungen in höhe von teur 9.905 (Vorjahr: teur 22.659) sowie 
aus den aufwendungen aus Fair-Value-anpassungen in höhe von teur 245 (Vorjahr: teur 272) zusammen.

Finanzerträge

die Finanzerträge setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR Q1 2019 Q1 2018
Zinserträge – zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermögenswerte 1.861 1.735
Zinserträge – zum beizulegenden Zeitwert mit Änderungen im sonstigen Ergebnis 
bewertete finanzielle Vermögenswerte 200 231

Nettoveränderung des beizulegenden Zeitwerts von Derivaten 1.586 253

Übrige Finanzerträge 4 46

Gesamt 3.651 2.265

auf die bCP entfallen im berichtsjahr Finanzerträge in höhe von teur 1.593.

Finanzaufwendungen

die Finanzaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR Q1 2019 Q1 2018
Zinsaufwendungen – zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertete 
finanzielle Verbindlichkeiten

 – Zinsaufwendungen – Bankdarlehen 14.574 43.047

 – Zinsaufwendungen – Anleihen 14.024 11.173

 – Zinsaufwendungen – Wandelanleihen 1.992 2.081

 – Zinsaufwendungen – übrige 305 2

Nettoveränderung des beizulegenden Zeitwerts von Derivaten 699 0
Nettoveränderung des beizulegenden Zeitwerts von sonstigen ergebniswirksam zum 
beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten 6.332 0
Wertminderungen von zu fortgeführten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Ver-
mögenswerten (Darlehen, zweckgebundene Finanzmittel, Guthaben bei Kreditinstituten) 102 0
Wertminderungen von zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermögens-
werten mit Änderungen im sonstigen Ergebnis 2 0

Nettofremdwährungsverluste 4.950 0

Aufzinsung von Rückstellungen 0 3

Übrige Finanzaufwendungen 0 179

Gesamt 42.980 56.485

auf die bCP entfallen im berichtsjahr Finanzaufwendungen in höhe von teur 22.051.
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die aufwendungen für die Verzinsung von bankdarlehen enthalten Vorfälligkeitsentschädigungen und  
sofort aufwandswirksam erfasste transaktionskosten für die vorzeitige rückführung von Finanzschulden 
gegenüber kreditinstituten sowie sonstige aufwendungen im zusammenhang mit der refinanzierung in 
höhe von insgesamt teur 7.172 (Vorjahr: teur 32.770).

ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich

In tEUR Q1 2019 Q1 2018

Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung 0 0

Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung 0 0

Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 0 0

Erträge aus der Veräußerung von Immobilien 0 0

Aufwendungen der veräußerten Immobilien 0 0

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien 0 0

Personalkosten 0 0

Sonstige betriebliche Erträge 0 0

Sonstige betriebliche Aufwendungen 0 0

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 0 0

Abschreibungen 0 0

Ergebnis vor steuern und zinsen (EBIt) 0 0

Finanzerträge 0 0

Finanzaufwendungen 0 -395

Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen 0 0

Ergebnis vor steuern (EBt) 0 -395

Ertragsteuern 0 0

Ergebnis nach steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich 0 -395

ergebnis je aktie

das ergebnis je aktie gibt an, welcher teil des in einer Periode erwirtschafteten ergebnisses auf eine  
aktie entfällt. hierbei wird der konzerngewinn durch die gewichtete zahl ausstehender aktien dividiert. 
eine Verwässerung dieser kennzahl resultiert aus sogenannten „potenziellen aktien“ (z. b. aus Wandelanlei-
hen). Gemäß ias 33.23 sind alle potenziellen aktien, die sich aus der Wandlung einer Pflichtwandelanleihe 
ergeben können, wie bereits ausgegebene aktien zu behandeln und bei der ermittlung des unverwässer-
ten ergebnisses je aktie zu berücksichtigen. dadurch erhöhte sich im Vorjahr die anzahl der ausstehenden 
aktien um die potenziellen aktien, die sich bei der tatsächlichen Wandlung der begebenen Pflichtwandel-
anleihen ergeben würden. im Geschäftsjahr 2019 hat sich durch das auslaufen der Pflichtwandelanleihe 
ende 2018 kein effekt auf die ermittlung des unverwässerten ergebnisses ergeben.
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das ergebnis je aktie stellt sich wie folgt dar:

Q1 2019 
fortgeführter 

Geschäfts- 
bereich

Q1 2019 
aufgegebener 

Geschäfts- 
bereich

Q1 2019
gesamt

konzernergebnis (in tEUR) 14.673 - 14.673

Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile 14.559 - 14.559

Zinsaufwendungen inkl. latenter Steuern aus Wandelanleihen 1.392 - 1.392

Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile (verwässert) 15.951 - 15.951

Anzahl der Aktien (in tausend stück)

Gewichtete Anzahl ausgegebener Aktien 68.480 68.480 68.480

Auswirkung der Wandlung von Wandelanleihen 10.419 10.419 10.419

Gewichtete Anzahl der Aktien (verwässert) 78.899 78.899 78.899

Ergebnis je Aktie (in EUR)

Unverwässertes Ergebnis je Aktie 0,21 - 0,21

Verwässertes Ergebnis je Aktie 0,20 - 0,20

Q1 2018 
fortgeführter 

Geschäfts- 
bereich

Q1 2018 
aufgegebener 

Geschäfts- 
bereich

Q1 2018
gesamt

konzernergebnis (in tEUR) -12.408 -395 -12.803

Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile -15.615 -395 -16.010

Zinsaufwendungen inkl. latenter Steuern aus Wandelanleihen 1.451 0 1.451

Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile (verwässert) -14.164 -395 -14.559

Anzahl der Aktien (in tausend stück)

Gewichtete Anzahl ausgegebener Aktien 67.099 67.099 67.099

Auswirkung der Wandlung von Wandelanleihen 12.212 12.212 12.212

Gewichtete Anzahl der Aktien (verwässert) 79.311 79.311 79.311

Ergebnis je Aktie (in EUR)

Unverwässertes Ergebnis je Aktie -0,23 -0,01 -0,24

Verwässertes Ergebnis je Aktie -0,18 0,00 -0,18
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anGaBen zu FinanzinSTruMenTen unD Fair-Value-anGaBen

die klassifizierung von Finanzinstrumenten ist im Vergleich zum 31. dezember 2018 unverändert geblie-
ben. eine umgliederung in den kategorien der Finanzinstrumente und in den Fair-Value-hierarchiestufen 
fand in der berichtsperiode nicht statt. 

die zuordnung der zum beizulegenden zeitwert bilanzierten Vermögenswerte und schulden nach den  
inputfaktoren der berechnungsmethode ist gegenüber dem 31. dezember 2018 unverändert. die investment 
Properties sind weiterhin der Fair-Value-hierarchiestufe 3 zugeordnet.

SonSTiGe anGaBen

Beziehungen zu nahestehenden unternehmen und Personen

bei den nahestehenden unternehmen und nahestehenden Personen haben sich im Vergleich zu den zum 
31. dezember 2018 gemachten angaben keine wesentlichen änderungen ergeben.

Finanzrisikomanagement

Wesentliche risiken, die durch das Finanzrisikomanagement des konzerns überwacht und gesteuert werden, 
beinhalten das zinsänderungsrisiko, das ausfallrisiko, das liquiditätsrisiko, das Finanzierungsrisiko und das  
Währungsrisiko. die risiken haben sich seit dem 31. dezember 2018 nicht wesentlich geändert. Für eine  
detaillierte beschreibung dieser risiken wird auf den anhang zum konzernabschluss zum 31. dezember 2018 
verwiesen.

ereignisse nach dem Bilanzstichtag

nach ende des berichtszeitraums hat adler anfang april 2019 eine unternehmensanleihe im umfang von 
eur 400 millionen begeben. sie dient ausschließlich der refinanzierung bestehender Verbindlichkeiten. in 
summe werden sich dadurch die FFo, auf Jahresbasis gerechnet, um eur 12 millionen verbessern und die 
gewichtete Verzinsung des Fremdkapitals (WaCd) wird auf rund 2,0 Prozent sinken. mitte april wurde die 
noch im umfang von eur 300 millionen bestehende unternehmensanleihe 2015/2020 vorzeitig gekündigt. 
die rückzahlung erfolgt zum nennwert. 

Weitere wesentliche ereignisse nach dem bilanzstichtag, die maßgebliche auswirkungen auf die ertrags-, 
Vermögens- und Finanzlage der adler real estate aG haben könnten, ergaben sich nicht.
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/// VersiCherunG der GesetzliChen Vertreter

/// reChtliCher hinWeis

„nach bestem Wissen versichern wir, dass gemäß den anzuwendenden rechnungslegungsgrundsätzen für 
die zwischenberichterstattung der konzernzwischenabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entspre-
chendes bild der Vermögens-, Finanz- und ertragslage des konzerns vermittelt und im konzernzwischenlage- 
bericht der Geschäftsverlauf einschließlich des Geschäftsergebnisses und die lage des konzerns so dargestellt 
sind, dass ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes bild vermittelt wird sowie die wesentlichen 
Chancen und risiken der voraussichtlichen entwicklung des konzerns im verbleibenden Geschäftsjahr 
beschrieben sind.“

berlin, den 15. mai 2019

tomas de Vargas machuca   maximilian rienecker  sven-Christian Frank
Vorstand     Vorstand    Vorstand

dieser bericht enthält zukunftsbezogene aussagen, die die gegenwärtigen ansichten des managements 
der adler real estate aG hinsichtlich zukünftiger ereignisse widerspiegeln. Jede aussage in diesem be-
richt, die absichten, annahmen, erwartungen oder Vorhersagen sowie die zugrunde liegenden annahmen 
wiedergibt oder hierauf aufbaut, ist eine solche zukunftsbezogene aussage. diese aussagen beruhen auf 
Planungen, schätzungen und Prognosen, die dem management der adler real estate aG derzeit zur Ver-
fügung stehen. sie beziehen sich deshalb nur auf den tag, an dem sie getroffen werden. zukunftsbezogene 
aussagen sind naturgemäß risiken und unsicherheitsfaktoren unterworfen, die dazu führen können, dass 
die tatsächliche entwicklung erheblich von den genannten zukunftsbezogenen aussagen oder den darin 
implizit zum ausdruck gebrachten ereignissen abweicht. die adler real estate aG übernimmt keinerlei 
Verpflichtung und beabsichtigt nicht, solche aussagen angesichts neuer informationen oder künftiger ereig-
nisse zu aktualisieren.
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/// Glossar

eBiT
earnings before interest and Tax
konzernergebnis vor Finanzergebnis und steuern – indika-
tor für das ergebnis aus operativer tätigkeit, enthält auch 
bewertungsgewinne/-verluste der als Finanzinvestition 
gehaltenen immobilien und Gewinne aus dem Verkauf von 
immobilien.

eBiTDa
earnings before interest, Tax, Depreciation and  
amortisation
das sogenannte ebitda ist definiert als betriebsergebnis 
(ergebnis vor Finanzergebnis und ertragsteuern) zuzüg-
lich abschreibungen oder ertrag vor zinsen, steuern und 
abschreibungen. diese kennzahl ist ungeprüft. Potenzielle 
investoren sollten beachten, dass ebitda keine einheitlich 
angewandte oder standardisierte kennzahl ist, dass die be-
rechnung von unternehmen zu unternehmen wesentlich 
variieren kann und dass ebitda für sich allein genommen 
keine basis für Vergleiche mit anderen unternehmen dar-
stellt.

Bereinigtes eBiTDa
ebitda bereinigt um das ergebnis aus der bewertung von 
als Finanzinvestitionen gehaltenen immobilien, das ergeb-
nis aus at-equity bewerteten assoziierten unternehmen 
und um einmal- und sondereffekte – indikator für das ope-
rative ergebnis ohne bewertungs- und sondereffekte. ein-
mal- und sondereffekte enthalten nicht zahlungswirksame 
aufwendungen und erträge und sonderzahlungen, akqui-
sitionsprojekte und integrationskosten, aufwendungen für 
refinanzierung und eigenkapitalerhöhungen, soweit nicht 
als kapitalbeschaffungskosten behandelt, sowie aufwen-
dungen für die optimierung des Geschäftsmodells.

FFo i
Funds from operations i
bereinigtes ebitda abzüglich zinsaufwand für FFo, laufen-
de ertragsteuern, substanzwahrende investitionen und das 
ergebnis vor zinsen und steuern aus immobilienverkäufen – 
indikator für ein Cashflow-orientiertes operatives ergebnis 
ohne Veräußerungen.

ePra
european Public real estate association
interessenverband börsennotierter immobilienunterneh-
men, namensgeber des ePra-index mit sitz in brüssel.

ePra naV
net asset Value nach Definition der ePra
das den aktionären zuzurechnende eigenkapital bereinigt 
um latente steuern, Wertdifferenzen zwischen markt- und 
buchwerten der immobilien und den zeitwert der derivati-
ven Finanzinstrumente – indikator für den Wert des unter-
nehmens.

lTV 
loan to Value 
Verhältnis der nettofinanzverbindlichkeiten (Finanzver-
bindlichkeiten bereinigt um die zahlungsmittel, die zur 
Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerte, 
kaufpreisforderungen sowie die zur Veräußerung gehalte-
nen schulden) zum gesamten immobilienvermögen – indi-
kator für die finanzielle stabilität.

Swap
bezeichnung für Finanzderivate (Finanzinstrumente), deren 
Grundlage ein tauschgeschäft von zahlungsströmen zwi-
schen zwei Parteien beinhaltet. mit einem zinsswap wird 
ein tauschgeschäft bezeichnet, bei dem sich zwei Parteien 
zum periodischen austausch von zinszahlungen über einen 
vorher bestimmten zeitraum verpflichten.

Verwässerung der aktie
Verringerung des Wertes einer aktie durch die ausgabe jun-
ger aktien im rahmen einer kapitalerhöhung ohne bezugs-
rechte.

WacD
Weighted average cost of Debt
Gewichteter durchschnitt der Verzinsung des Fremdka-
pitals-maßzahl für den laufenden zinsaufwand aus der 
Fremdfinanzierung.
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Aufsichtsrat
Dr. Dirk hoffmann Vorsitzender des Aufsichtsrates

thilo schmid Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates

Claus Jorgensen Mitglied des Aufsichtsrates

Vorstand
tomas de Vargas Machuca Mitglied des Vorstands (Co-CEO)

Maximilian Rienecker Mitglied des Vorstands (Co-CEO)

sven-Christian Frank Mitglied des Vorstands (COO)

Unternehmensangaben
sitz der Gesellschaft Berlin Charlottenburg, Berlin HRB 180360 B

Anschrift ADLER Real Estate Aktiengesellschaft
Joachimsthaler Straße 34
10719 Berlin
Tel.: +49 30 398 018 10
E-Mail: info@adler-ag.com

website www.adler-ag.com

Investor Relations Tina Kladnik 
Tel.: +49 30 398 01 81 23 
E-Mail: t.kladnik@adler-ag.com

Public Relations Dr. Rolf-Dieter Grass
Tel.: +49 30 200 09 14 29
E-Mail: r.grass@adler-ag.com

Gezeichnetes kapital EUR 71.063.6221)

Einteilung 71.063.6221) Stückaktien o. N.

Rechnerischer wert EUR 1 je Aktie

stimmrecht 1 Stimme je Aktie

Angaben zur Aktie WKN  500 800
ISIN  DE0005008007
Börsenkürzel ADL
Reuters  ADLG.DE

Designated sponsor ODDO SEYDLER BANK AG
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

Börsenplätze Xetra, Frankfurt am Main

Indizes SDAX, CDAX, FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index, GPR General Index, DIMAX

Geschäftsjahr Kalenderjahr
1) Stand 31.03.2019
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