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KENNZAHLEN DES ADLER REAL ESTATE AG KONZERNS

In EUR 30.06.2008 30.06.2007
Bilanzkennzahlen

Eigenkapital 33.368.619 35.000.417
Eigenkapitalquote 76,7% 71,5%
Gezeichnetes Kapital 15.000.000 15.000.000
Bilanzsumme 43.489.922 48.977.078
In EUR 30.06.2008 30.06.2007
Kennzahlen

Summe der betrieblichen Ertrdage 1.509.649 10.993.781
EBIT -1.575.861 7.698.490
Periodenergebnis -1.376.526 7.600.695
Ergebnis je Aktie -0,08 0,51
Mitarbeiter 23 18



INHALT

4 Vorwort des Vorstands

5 Die ADLER-Aktie und Investor Relations

7 Zwischenlagebericht fir das erste Halbjahr 2008

10 Konzernbilanz (IFRS) zum 30. Juni 2008

12 Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung (IFRS) zum 30. Juni 2008

13  Konzernkapitalflussrechnung (IFRS) fur den Zeitraum vom 1. Januar bis 30. Juni 2008

14  Konzerneigenkapitalspiegel (IFRS) zum 30. Juni 2008

15  Erlauterungen zum Zwischenabschluss flir das erste Halbjahr 2008

17  Versicherung der gesetzlichen Vertreter

18 Bescheinigung nach priferischer Durchsicht

19  Rechtlicher Hinweis

20 Finanzkalender und Impressum



VORWORT DES VORSTANDS

Sehr geehrte Damen,

sehr geehrte Herren,

das erste Halbjahr 2008 hat die ADLER Real Estate
AG genutzt, um die Arbeit in den verschiedenen
Geschéaftsbereichen der ADLER konsequent fortzu-
setzen. Das Asset Management hat Ende des ver-
gangenen Jahres die Verwaltung der gemeinsamen
Bestdnde der Joint Ventures von AIG Global Real
Estate und ADLER ulbernommen. Bereits in den
ersten Monaten dieses Jahres konnten erhebliche
Flachen neu vermietet bzw. Bestandsmietvertrage

zum Teil langfristig verlangert werden.

Bei der Entwicklung unserer gewerblichen Grund-
stiicke sind wir einen guten Schritt weiter vorange-
kommen. Wir sind bestrebt, unsere Grundstlicke
optimal zu verwerten. Hierzu gehdren auch die
Konzeption mdglicher Nutzungen und der Verkauf
mit dieser Konzeption. Ein Beispiel hierflir bietet
das in 2007 erworbene Grundstlick in Duisburg. Auf
einer Grundstucksfladche von rund 126.000m2 wur-
de ein Logistikzentrum konzipiert. Die Lage und die
Nachfrage nach sofort nutzbaren Logistikflachen
entwickelten sich in den vergangenen Monaten so
gut, dass wir uns zu einem kurzfristigen Verkauf
entschieden haben. Der Erwerber des Projektes, die
Unternehmensgruppe ProlLogis, wird die Entwick-
lung abschlieBen und das neue Zentrum langfristig
orientierten Nutzern zur Verfligung stellen. Weitere
Projekte, wie zum Beispiel in Homburg, Saarbri-
cken und Berlin, nehmen konkrete Formen an und
werden sich in den kommenden Monaten positiv fur

die Gesellschaft auswirken.

Auch der Bereich der Projektentwicklung im
Wohnungsbau geht kontinuierlich voran. Die Er-
schlieBungsmaBnahmen der Grundstlicksflache in
Moosburg sind bereits Uber die Halfte abge-
schlossen. Die ersten Verkdufe konnten auch
bereits zum jetzigen Zeitpunkt realisiert werden. In
Dallgow und GroBbeeren wurden mit der Neuaus-
richtung des Vertriebes auch die ersten Grundstui-

cke notariell beurkundet. Wir gehen noch von einer

deutlichen Steigerung des Umsatzes in diesem Jahr

aus.

Das wirtschaftliche Umfeld sowie das Bérsenumfeld
des ersten Halbjahres waren fur unsere Arbeit nicht
forderlich. Galoppierende Energiepreise und die
Auswirkung der US-Finanzkrise haben die Konjunk-
tur abgekiihlt, und auch der allgemeine Ausblick an
den deutschen Immobilienmarkten haben sich ein-
getriibt. Die allgemeine Lage hat viele Anleger ver-
anlasst, sich vorerst von der Bérse zuriickzuziehen
bzw. sich von speziellen Segmenten, wie vor allem
dem Immobilienbereich, zu trennen. Gleichzeitig
bietet sich hierdurch aber fir neue Aktionare die
Chance, zukinftig von den niedrigen Einstiegskur-

sen zu profitieren.

Die ADLER ist auf dem besten Weg, sich aus der
Abhangigkeit der einzelnen Projekte zu l6sen. Einen
ersten Schritt haben wir bereits durch die Auswei-
tung des Asset Managements in 2007 getan. Dieses
Geschéftsfeld werden wir weiter ausbauen. Fir das
erste Halbjahr weist die Gesellschaft zwar noch ein
negatives Ergebnis aus, im dritten Quartal wird sich
aber bereits der Verkauf des Grundstiicks in Duis-
burg deutlich positiv auf das Ergebnis auswirken.
Aufgrund der unterschiedlichen Sténde der einzel-
nen Projekte sind wir zuversichtlich, die fiur das
Geschaftsjahr 2008 gesteckten Ziele zu erreichen.
Eine vollstandige Sicherheit ist aber in der Projekt-
entwicklung erst gegeben, wenn unter den Vertra-

gen "die Tinte trocken" ist.

Barbara Yaltrak Axel Harloff



DIE ADLER-AKTIE UND INVESTOR RELATIONS

Stimmung an den Borsen

Das bisherige "Boérsenjahr" 2008 war durch die
schweren Erosionen an den internationalen Finanz-
markten gekennzeichnet. Belastend wirkten sich
zudem die drastisch steigenden Energiepreise aus
sowie ein weiter schwachelnder Dollarkurs, der die
Exportchancen der deutschen Wirtschaft belastet.
Die weltweite konjunkturelle Entwicklung wurde
sichtbar gedampft, die weiteren Erwartungen sind
ebenfalls sehr verhalten. Der deutsche Aktienindex,
der sich nach dem scharfen Einbruch zu Beginn des
Jahres erholt hatte, musste erneut deutliche Riick-
schlage hinnehmen. Anfang Juli wurden sogar die
Tiefstande vom Januar unterschritten. Vom Jahres-
anfang 2008 fiel der DAX von 8.046 Punkten um
gut 20% bis Ende Juni auf 6.418 Punkte.

Entwicklung des DAX und des CDAX seit August 2007
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Weiter deutlich in Mitleidenschaft gerieten die Kur-
se von Immobilien Aktiengesellschaften, die im
bisherigen Jahresverlauf zwischen 30% und 50%
an Bewertung verloren. Die nahe Zukunft unterliegt
eher unsicheren Prognosen. Die Finanzkrise in den
USA scheint kein Ende zu nehmen. Die Erwartun-
gen der Wirtschaft haben sich drastisch abgekihlt,
in den USA droht eine Rezession, die nach diversen
Einschatzungen sogar ldnger anhalten konnte.
Gleichwohl verzeichnete der Aktienmarkt im Juli
nach dem Erreichen neuer Jahrestiefstande einen
kraftigen und raschen Rebound, der die Hoffnung
auf eine Entspannung an den Madrkten zurick-
brachte.

Auch der Olpreis sank nach dem Erreichen von Re-

kordstanden kraftig.

Entwicklung von Immobilienaktien

Die deutschen Immobilienaktien entwickelten sich
im Berichtszeitraum weiterhin schwach. Gemessen
am Deutschen Immobilienaktien Index (DIMAX)
verloren deutsche Immobilienwerte durchschnittlich
24,54% an Wert. Der DIMAX fiel von 367 Punkten
Ende 2007 auf 276,22 Punkte Ende Juli 2008. Uni-
sono wurden Immobilienwerte weiterhin verkauft
ohne Ricksicht auf gute Nachrichten oder Bewer-

tungen.

Die Entwicklung der ADLER Aktie

Aktienentwicklung der ADLER Real Estate AG seit August 2007
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Vor diesem Hintergrund entwickelte sich auch der
Kurs der ADLER-Aktie weiterhin sehr unbefriedi-
gend. Gegenlber dem Jahresbeginn mussten wie-
derum Abschlage verzeichnet werden. Am 28. Juli
2008 notierte die ADLER-Aktie bei 1,00 Euro.



DIE ADLER-AKTIE UND INVESTOR RELATIONS

Aktionarsstruktur

Die Aktionarsstruktur der ADLER Real Estate AG ist
gegeniber dem 31. Marz 2008 unverandert geblie-
ben. Neben dem US-Investor Mezzanine IX Inves-
tors L.P., der ca. 60% der Anteile halt, belaufen
sich die Anteile der Third Avenue Real Estate Op-
portunities Fund, L.P. auf ca. 5%. Im Free Float
befinden sich derzeit ca. 35% der Aktien.

Third Avenue Real
Estate Opportunities
Fund, L.P.,

ca. 5%

Mezzanine IX
Investors L.P.,
ca. 60%

Free Float
ca. 35%

Stand: 30.06.2008

Name ADLER Real Estate AG

Sitz der Gesellschaft Frankfurt/Main HRB 7287

Investor Relations

Die Finanzkommunikation der ADLER Real Estate
AG orientiert sich am Niveau des Prime Standard.
Neben der regelméaBigen Erstellung von Quartalsbe-
richten in Deutsch und Englisch werden zusatzlich
Kapitalmarktkonferenzen und regelmaBig Investo-
rengesprache gefihrt.
ADLER Real

werden

Auf der Homepage der
Estate AG unter www.adler-ag.de
auBerdem aktuelle Unternehmensmel-
dungen und weitergehende Informationen zeitnah

veroffentlicht.

WKN (15 Mio. Stlickaktien) 500 800

ISIN DE005008007

Borsenkurzel ADL

Reuters ADLG.DE

Branche Immobilien

Marktsegment Regulierter Markt

Indices CDAX, General Standard Index, DIMAX

Borsenplatze

Designated Sponsors

Gezeichnetes Kapital

Xetra, Frankfurt, Berlin-Bremen, Dusseldorf, Hamburg, Miinchen
UniCredit / Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Close Brothers Seydler AG

15 Mio. Euro, aufgeteilt in 15 Mio. Stiickaktien mit je einem Stimmrecht pro Aktie



ZWISCHENLAGEBERICHT fiir das erste Halbjahr 2008

Die Geschdftsentwicklung der ADLER Real Estate
AG und ihrer Tochtergesellschaften war im ersten
Halbjahr 2008 von einer konsequenten Fortsetzung
aller Arbeiten und Vorbereitungen in den verschie-
denen Projekten gekennzeichnet. Im Juli, d.h. mit
Beginn der ndchsten Berichtsperiode, wurde mit
dem erfolgreichen Verkauf des Projektes zum Bau
eines Logistikzentrums in Duisburg die erste be-
deutende Transaktion im laufenden Geschaftsjahr
durchgefuhrt. Auf die Periode der ersten sechs
Monate 2008 hat diese Transaktion jedoch noch
keinen Einfluss, so dass das erste Halbjahr mit

einem negativen Ergebnis abgeschlossen wird.

Asset Management

Flir die beiden im vergangenen Jahr ibernomme-
nen Portfolios wurden im Berichtszeitraum Vermie-
tungskonzepte entwickelt und umgesetzt. Das
"Mlinchen-Portfolio" ist wirtschaftlich aufgrund von
Mietgarantien voll vermietet; der physische Ver-
mietungsstand betragt 70%. Die neuen Aktivitaten
konnten dazu beitragen, dass sich der physische
Vermietungsstand fir die Gebdude mit einer ge-
samten vermietbaren Flache von 35.000m?2 in den
kommenden Monaten deutlich erhéhen wird. Zu-
satzlich wurden Vermietungserfolge im ersten
Halbjahr durch langfristige Verlangerungen von

bestehenden Mietvertrégen erzielt.

Der Bestand des "Deutschland-Portfolios" mit ins-
gesamt zwolf Gebauden in Berlin, Frankfurt, Min-
chen und vier weiteren deutschen Stadten hat eine
vermietbare Flache von insgesamt 54.000m2. Der
Vermietungsstand liegt in diesem Portfolio bei Uiber
91%. Durch Modernisierungen von Biroflachen
und intensive Vermietungsaktivitaten wurden erste
Vermietungserfolge bereits kurz nach der Uber-
nahme in die aktive Verwaltung im Frihjahr er-
reicht. Derzeit werden mit mehreren Interessenten
Erfolg versprechende Verhandlungen fiir Anmietun-
gen geflihrt, so dass eine weitere Erhohung des

Vermietungsstandes im zweiten Halbjahr erwartet

wird. Auch fir dieses Portfolio konnte ADLER durch
ein aktives Vermietungsmanagement mehrere Miet-
vertrdge noch vor Ablauf der urspriinglich vereinbar-

ten Mietzeiten langfristig verlédngern.

Im Airportcenter Luxemburg wurden plangemaB
Renovierungsarbeiten und Modernisierungen zur
Verbesserung des Flachenangebots umgesetzt. Der

Vermietungsstand in dem Objekt liegt bei 70%.

Projektentwicklung

Der Geschaftsbereich Projektentwicklung hat im
Berichtszeitraum konsequent seine Arbeiten an den
diversen Projekten fortgesetzt und zum Teil be-
trachtliche Fortschritte machen kénnen. Mit dem
Verkauf des Projektes zum Bau eines Logistikzent-
rums in Duisburg wurde die erste Transaktion abge-
schlossen. Der Verkauf fallt in das dritte Quartal und
wird zu einem positiven Gesamtergebnis des ADLER-

Konzerns beitragen.

Auch die Ubrigen Projekte verzeichneten weitere
Fortschritte. Fir das Projekt in Saarbriicken, die
Entwicklung eines Grundstiicks gegenliber dem Kon-
gressgelande im Herzen der Stadt, wurde ein auf
Hotelnutzungen spezialisierter Projektentwickler ein-
gebunden, mit dem bei Zustandekommen eines Ver-
trages mit einem Hotelbetreiber ein Joint Venture
eingegangen wird. Wir gehen davon aus, dass
parallel zu dem Abschluss des Hotelbetreiberver-
trages im Herbst dieses Jahres auch die Vermietung

der Buroflachen gut vorangehen wird.

Beim Berliner Projekt in der Fanny-Zobel-StraBBe
sind die Arbeiten zur Aufstellung eines neuen, erwei-
terten Bebauungsplans gut vorangekommen. Dar-
Uber hinaus bestehen mehrere Kaufinteressenten,
von denen voraussichtlich ein Interessent in eine
Partnerschaft zur weiteren und abschlieBenden Ent-
wicklung des Areals am Berliner Spreeufer einbezo-

gen werden soll.
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Im saarlandischen Homburg lauft die Schaffung
des Baurechtes als Gewerbeflache fir unser Grund-
stick Am Forum planmaBig. Die Aufstellung zur
Anderung des Bebauungsplanes wurde von der
Stadt beschlossen. Aktuell 1&uft bereits die 6ffentli-
che Auslegung. Nach Inkrafttreten des Bebauungs-
planes im Herbst dirfte sich die Vermarktbarkeit
des Grundstiicks deutlich verbessern, insbesonde-
re, da sich mittelfristig die Verkehrsfrequenz durch
die Umlegung eines Autobahnzubringers deutlich
erhdéhen dirfte. Parallel wird das Vermarktungs-
konzept fur das Grundstlick Uberarbeitet, um
rechtzeitig zum Inkrafttreten des Bebauungsplanes
im Herbst 2008 die geeigneten Nutzer oder Inves-

toren ansprechen zu kénnen.

Im Bereich Wohnungsbau werden vier Projekte
vorangetrieben. Bei dem Gesamtgrundstiick Moos-
burg an der Isar, welches im vergangenen Herbst
erworben wurde, sind die Tiefbauarbeiten im Rah-
men der ErschlieBung inzwischen gut zur Halfte
ausgefihrt und werden im zweiten Halbjahr abge-
schlossen sein. Mit dem Bau einer begrinten Larm-
schutzwand, die das Baugebiet vollstdndig vom
Larm der nahe liegenden Bundesstrasse abschir-
men wird, wurde bereits begonnen. Diese
"hangenden Géarten" auf der einen Seite und eine
sanft ansteigende offentliche Grinflache auf der
anderen macht aus diesem stadtnahen Wohnbezirk
eine grine Oase. Entsprechend ist die Resonanz
am Markt. Die ersten Grundstiicke sind bereits zu
den vorgesehenen Preisen verkauft, fir ca. 20%

der Grundstiicke liegen Reservierungen vor.

Die Planungen fiur die Entwicklung und Vermark-
tung der attraktiven Grundstiicke in Dallgow im
Westen Berlins sind im ersten Halbjahr weiter zi-
gig vorangeschritten. Die Konzeption flir den groB-
ten Teil der Grundstlicke wird im zweiten Halbjahr
abgeschlossen sein. Das neue Vermarktungskon-
zept, das in Zusammenarbeit mit einem Vertriebs-

partner entwickelt wurde, tragt bereits Frichte, so

dass ein Teil der Grundstiicke noch in diesem Ge-
schaftsjahr verkauft werden wird. Die Preisent-
wicklung im westlichen und sudlichen Berliner
Speckglrtel ist erfreulich; sowohl auf dem Miet-
markt als auch auf dem Markt fiir Einfamilienhauser

hat die Nachfrage deutlich angezogen.

Auf dem Areal in GroBbeeren im Siden Berlins
verfolgen wir das Ziel, flir den Neubau des zent-
rumsnahen Wohnquartiers eine sichere, kalkulierba-
re und bezahlbare Energieversorgung fir die zu-
kinftigen Bewohner zu schaffen. Hierzu wird eine
dezentrale Erzeugung von Energie sowohl fir die
Beheizung der Gebdude als auch zur Stromversor-
gung realisiert. Das Heidefeld wird so zu dem ersten
geschlossenen, autarken und energieeffizienten
neuen Quartier dieser GroBenordnung in Deutsch-
land. Wenn die BaumaBnahmen durch Investoren in
ca. drei bis vier Jahren abgeschlossen sein werden,
wird der nahe gelegene neue Flughafen Berlin Bran-
denburg International, der zum dritten Hub
(Drehscheibe) der Deutschen Lufthansa AG aufge-
baut werden soll, in Betrieb sein und eine wachsen-
de Nachfrage nach Wohnraum in der Region nach

sich ziehen.

In Dresden-Alttrachau werden die Arbeiten zur
Aufstellung des Bebauungsplans noch weitere Zeit
bendtigen. Es ist eine komplette Neuplanung erfor-
derlich, da wahrend des Jahrhunderthochwassers in
Dresden auch ein Teil dieses Grundstick Uberflutet
worden war. Der Schutz der Menschen und ihres
Eigentums dort erfordert umfangreiche SchutzmaB-
nahmen, die in Zusammenarbeit mit den zustandi-

gen Behdrden geplant und umgesetzt werden.

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Aufgrund der noch fehlenden Transaktionen aus
dem Projektbereich spiegelt die Umsatz- und
Ertragsentwicklung im ersten Halbjahr noch keine

groBe Aktivitdt wider. Die Umsatzerlése erreichten
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lediglich eine GréBenordnung von 0,6 Mio. Euro.
Die Erlése resultierten aus dem Asset und Property
Management sowie aus Mieteinnahmen. Die sonsti-
gen betrieblichen Ertrédge lagen bei 0,1 Mio. Euro.
Ein Vergleich mit der auBerordentlichen Trans-
aktion der MUBAU Real Estate GmbH im ersten
Halbjahr des Vorjahres ist nicht mdglich. Aufgrund
der laufenden Aufwendungen ergab sich ein Be-
triebsverlust von 1,6 Mio. Euro und ein negatives

Konzernergebnis von 1,4 Mio. Euro.

Infolge der nur geringfligig bilanziell wirksamen
Aktivitdaten im ersten Halbjahr weist die Konzern-
bilanz auch nur geringe Veranderungen auf. Die
Bilanzsumme erreichte zum Stichtag am 30. Juni
2008 einen Wert von 43,5 Mio. Euro, der nur un-

wesentlich unter dem vom Jahresende 2007 lag.

Risikobericht

Der ADLER-Konzern verfligt Uber ein Risikomana-
gementsystem, das auf die derzeit lberschaubare
UnternehmensgroBe mit flachen Hierarchieebenen
zugeschnitten ist. Dem Vorstand der ADLER Real
Estate AG wurden auch im Berichtszeitraum und
darliber hinaus bis zur Fertigstellung dieses Be-
richts keine Risiken bekannt, die gegenwartig oder
zuklinftig den Bestand der ADLER gefdhrden. Die
im Risikobericht des Geschaftsberichtes 2007 ver-
offentlichten Aussagen behalten weiterhin ihre
Glltigkeit.

Ausblick

Kurz nach dem Ende der Berichtsperiode konnte im
Juli 2008 die erste groBe Transaktion des laufen-
den Jahres im Projektentwicklungsgeschaft verein-
bart werden - der Verkauf des Projekts zum Bau
eines Logistikzentrums in Duisburg. Die Transakti-
on wird einen positiven Ergebnisbeitrag liefern, der
auch das Gesamtergebnis von ADLER im laufenden

Jahr deutlich beeinflussen wird. Darliber hinaus

werden durch den Verkauf des erst im vergangenen
Sommer erworbenen Geldndes, was ohne Einsatz
von Fremdmitteln finanziert wurde, erhebliche
liquide Mittel frei gesetzt. Angesichts der aktuell
eingetribten konjunkturellen Lage und den Schwie-
rigkeiten insbesondere bei der Finanzierung von
Immobiliengeschéften hat ADLER den groBen Vorteil,
in dieser Lage interessante Investitionen flir Neuge-
schaft zu tatigen. Im weiteren Jahresverlauf sollten
vor allem Verkaufe in Moosburg und auch bereits in
Dallgow fir eine weitere positive Ergebnisentwick-
lung von ADLER sorgen. Auf Basis der aktuellen
Entwicklung ist die Erreichung des Ziels, fiir das ge-
samte Geschaftsjahr ein deutlich positives Ergebnis

zu erzielen, sehr realistisch.



KONZERNBILANZ (IFRS) zum 30. Juni 2008

In EUR

30.06.2008

10

31.12.2007

AKTIVA

43.489.922,11

44.674.445,94

Langfristige Vermodgenswerte

6.412.416,25

6.181.020,52

Immaterielle Vermdgenswerte
Sachanlagen
Zur VerauBerung verfugbare finanzielle Vermdgenswerte

Latente Steueranspriiche

Kurzfristige Vermoégenswerte

19.577,13
792.296,65
5.329.847,15
270.695,32

37.077.505,86

15.593,27
801.009,23
5.167.246,02
197.172,00

38.493.425,42

Vorrate

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Ertragsteueranspriche

Ubrige kurzfristige Vermégenswerte

Flissige Mittel

AKTIVA

31.931.553,01
470.489,99
89.812,50
965.352,94
3.620.297,42

43.489.922,11

31.106.209,97
305.890,27
89.474,15
1.158.564,99
5.833.286,04

44.674.445,94




KONZERNBILANZ (IFRS) zum 30. Juni 2008

In EUR

30.06.2008

31.12.2007

PASSIVA

43.489.922,11

44.674.445,94

Eigenkapital

33.368.619,38

34.707.977,65

Grundkapital
Kapitalricklage
Gewinnriucklagen (IFRS)
Bilanzgewinn

Anteile Minderheiten

Langfristige Schulden

15.000.000,00
7.649.713,65
420.572,49
10.524.131,26
-225.798,02

7.289.275,56

15.000.000,00
7.612.546,15
420.572,49
11.797.818,23
-122.959,22

6.903.009,90

Pensionsriickstellungen
Verbindlichkeiten fur latente Steuern
Sonstige Rickstellungen

Finanzschulden

Kurzfristige Schulden

802.979,50
10.150,95
742.845,75
5.733.299,36

2.832.027,17

797.639,00
15.380,49
822.097,51
5.267.892,90

3.063.458,39

Sonstige Riickstellungen
Ertragsteuerschulden
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

PASSIVA

1.187.750,00
441.772,42
405.898,20
796.606,55

43.489.922,11

1.187.750,00
441.045,42
474.871,41
959.791,56

44.674.445,94
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KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG (IFRS) kum. zum 30. Juni 2008

In EUR
01.01.- 01.01.- 01.04. - 01.04. -
30.06.2008 30.06.2007 30.06.2008 30.06.2007
Umsatzerlose 569.810,59 4.114.726,76 289.745,56 3.907.932,94
Bestandsveranderungen 825.343,04 -2.324.309,72 748.420,49 -2.324.309,72
Sonstige betriebliche Ertréage 114.495,41 9.203.364,16 66.277,31 1.069.964,13

Summe der betrieblichen Ertrdage

1.509.649,04

10.993.781,20

1.104.443,36

2.653.587,35

Materialaufwand -1.060.147,03 -1.484.847,06 -859.461,27 -1.466.132,61
Personalaufwand -954.449,96 -652.815,13 -516.995,92 -343.863,48
Abschreibungen -36.846,81 -89.215,11 -21.720,15 -14.242,76
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1.034.065,92 -1.068.431,50 -539.807,30 -340.070,27
Beteiligungsertrage 0,00 17,50 0,00 17,50
Betriebsergebnis -1.575.860,68 7.698.489,90 -833.541,28 489.295,73
Zinsertrage 305.610,94 192.242,07 184.992,98 126.713,27
Finanzierungsaufwand -184.876,59 -243.741,57 -35.182,13 -123.202,72
Ergebnis vor Ertragsteuern -1.455.126,33 7.646.990,40 -683.730,43 492.806,28
Ertragsteuern 78.600,56 -46.295,32 38.772,18 -75.694,42
Konzernergebnis -1.376.525,77 7.600.695,08 -644.958,25 417.111,86
davon entfallen auf:

Aktiondre des Mutterunternehmens -1.273.686,97 7.607.081,95 -594.449,21 412.637,59
Minderheiten -102.838,80 -6.386,87 -50.509,04 4.474,27
Ergebnis je Aktie unverwassert -0,08 0,51 -0,04 0,03
Ergebnis je Aktie verwassert -0,08 0,51 -0,04 0,03




KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG (IFRS)
fiir den Zeitraum 1. Januar bis 30. Juni 2008
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In EUR
01.01. 01.01.
bis 30.06.2008 bis 30.06.2007
Betriebsergebnis -1.575.861 7.698.490
+ Abschreibungen auf Gegenstédnde des Anlagevermdgens 36.847 89.215
#- Nicht zahlungswirksame Aufwendungen/ Ertréage 37.168 -8.149.349
Abnahme von Rickstellungen -113.253 -1.027.378
-+ Zunahme / Abnahme der Vorrate, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
sowie anderer Aktiva, die nicht der Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind -747.503 2.960.080
e Abnahme/ Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit
zuzuordnen sind -208.676 -512.251
+ Zinseinzahlungen 50.505 192.242
Zinsauszahlungen -117.194 -243.742
#- Steuerzahlungen -152 -46.295
= Mittelabfluss (Vorjahr: Zufluss) aus laufender Geschiaftstdtigkeit -2.638.120 961.013
+ Erwerb von Tochterunternehmen abziglich erworbener Nettozahlungsmittel 0 227.476
Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermdégen -28.134 -39.240
Auszahlungen fur Investitionen in das immaterielle Anlagevermégen -3.984 0
Einzahlungen/Auszahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des
- Finanzanlagevermdgens und Forderungen, die der Investitionstatigkeit
zuzuordnen sind 0 10.000
Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermdgen 0 -42.580
= Mittelabfluss (Vorjahr: Zufluss) aus Investitionstidtigkeit -32.118 155.656
Auszahlungen fir Aufwendungen im Zusammenhang mit
Eigenkapitalzufiihrungen 0 -146.445
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 500.000 0
Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten -42.751 -87.961
= Mittelzufluss (Vorjahr: Abfluss) aus Finanzierungstdtigkeit 457.249 -234.406
Uberleitung zur Bilanz
Zahlungsmittelbestand am Anfang der Periode 5.833.286 10.391.161
Mittelabfluss (Vorjahr: Zufluss) aus laufender Geschaftstatigkeit -2.638.120 961.013
Mittelabfluss (Vorjahr: Zufluss) aus Investitionstatigkeit -32.118 155.656
Mittelzufluss (Vorjahr: Abfluss) aus Finanzierungstatigkeit 457.249 -234.406
= Zahlungsmittelbestand am Ende der Periode 3.620.297 11.273.425
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KONZERNEIGENKAPITALSPIEGEL (IFRS) zum 30. Juni 2008

Gezeich- Kapital- Gewinn- Bilanz- Den Aktiondren Anteile Eigen-

netes riick- riick- gewinn/ des Mutter- Minder- kapital
Kapital lagen lagen -verlust unternehmens heiten
zustehendes
Kapital und
Riicklagen
In TEUR
Stand zum 01.01.2008 15.000 7.612 421 11.798 34.831 -123  34.708
Konzernergebnis 0 0 0 -1.274 -1.274 -102 = -1.376
Aktienoptionsplan 0 37 0 0 37 0 37
Stand zum 30.06.2008 15.000 7.649 421 10.524 33.594 -225  33.369
In TEUR
Stand zum 01.01.2007 15.000 7.841 421 4.392 27.654 0  27.654
Konzernergebnis 0 0 0 7.607 7.607 4 7.611
Kosten der Kapitalerhéhung 0 -264 0 0 -264 0 -264

Stand zum 30.06.2007 15.000 7.577 421 11.999 34.997 4 35.001
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ERLAUTERUNGEN ZUM ZWISCHENABSCHLUSS fiir das erste Halbjahr 2008

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Zwischenabschluss zum 30. Juni 2008 wird
nach den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS), wie sie in der EU anzuwenden sind,

aufgestellt.

Bei der Aufstellung des Zwischenabschlusses und
der Ermittlung der Vergleichszahlen fir das Vorjahr
wurden somit dieselben Konsolidierungsgrundsatze
sowie Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wie
im Konzernabschluss 2007 angewandt. Eine detail-
lierte Beschreibung dieser Methoden ist im Anhang
des Konzernabschlusses 2007 vorgenommen wor-

den.

Der vorliegende Zwischenabschluss der Gruppe
entspricht den Regeln zur Zwischenberichterstat-
tung des IAS 34.

Konsolidierungskreis

Der Konzernabschluss der Gruppe ist auf die ADLER
Real Estate AG, Frankfurt, als Obergesellschaft auf-
gestellt. Zum Bilanzstichtag umfasst der Konsolidie-
rungskreis einundzwanzig Gesellschaften, die voll-
konsolidiert werden und eine at equity bilanzierte
Gesellschaft. Zwei Beteiligungen zwischen 20% und
50% werden aufgrund ihrer untergeordneten Be-
deutung nicht at equity bilanziert, die Bewertung

erfolgt nach IAS 39 (available for sale).

Erldauterungen zur Vermdgens-, Finanz- und

Ertragslage

Die Bilanzsumme der Gruppe betrdgt zum Stichtag
43.490 TEUR und hat sich damit gegenuber dem
31. Dezember 2007 um 2% unwesentlich verrin-
gert. Zum Stichtag 30. Juni 2008 betragen die
Bank-Netto-Guthaben 3.620 TEUR gegenliber
5.833 TEUR zum Vorjahresende.

Die Umsatzerlése von 570 TEUR resultieren aus
Asset und Property Managementgebiihren, aus Ein-

nahmen aus der Vermietung von Stellpldtzen und

einer Gewerbeimmobilie sowie dem Verkauf zweier

Wohnbaugrundstiicke.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage von 114 TEUR
sanken deutlich im Vergleich zum Halbjahresbericht
des Vorjahres, das von dem Ertrag 8.149 TEUR aus
der Erstkonsolidierung der MUBAU gepragt war.

Im Berichtszeitraum wurde ein Betriebsergebnis
(EBIT) von -1.576 TEUR erzielt, was im Wesentli-

chen aus dem laufenden Aufwand resultiert.

Zum 30. Juni 2008 wird ein Steuerertrag von
76 TEUR ausgewiesen. Aus dem laufenden steuerli-
chen Verlust 2008 einer Projektgesellschaft wurde,
wegen der zuklinftig zu erwartenden steuerlichen
Nutzbarkeit, ein latenter Steueranspruch unter An-
wendung eines Steuersatzes von 32,3% von
73 TEUR gebildet.

Der Free Cash Flow der Gesellschaft war in den
ersten sechs Monaten im Wesentlichen durch lau-
fende Aufwendungen sowie dem Refurbishment des
Objektes HerriotstraBe in Frankfurt am Main ge-
pragt. Zur Finanzierung der Projektkosten wurde
flr die Grundsticksentwicklung Moosburg ein Dar-

lehen von 500 TEUR aufgenommen.

Das Ergebnis der Berichtsperiode ist von saisonalen
Schwankungen unbeeinflusst. In den ersten sechs
Monaten gab es weder Kapitalerhbhungen noch

Dividendenauszahlungen.

Auf eine detaillierte Segmentberichterstattung wird
verzichtet, da der wesentliche Teil des Geschaftsbe-
triebes im Berichtszeitraum auf die Projektentwick-

lung entfallt.

Zum Stichtag 30. Juni 2008 waren im ADLER Kon-
zern 23 Mitarbeiter (im Vorjahr 18) beschaftigt.



ERLAUTERUNGEN ZUM ZWISCHENABSCHLUSS fiir das erste Halbjahr 2008

Angaben zu Bezugsrechten von Organmit-
gliedern und Arbeithehmern

Im Rahmen des von der Hauptversammlung 2006
beschlossenen Aktienoptionsprogramms halten die
Vorstande zum Bilanzstichtag 200.000 Aktienoptio-
nen (30.06.2008: 200.000 Aktienoptionen). Zu-
satzliche Angaben zum Aktienoptionsprogramm
kénnen dem Geschéftsbericht enthnommen werden.
Im Berichtszeitraum wurde in diesem Zusammen-
hang ein Aufwand von 37 TEUR berlicksichtigt.

Wesentliche Geschiftsvorfalle nach dem
30. Juni 2008

Die ADLER ist Uber die 60% Beteiligung an der Lo-
gistikzentrum Duisburg-Nord GmbH Eigentimerin
eines Grundstlckes von rund 126.000m2 Flache in
der Nahe des Duisburger Hafens. Dieses Grund-
stlick wurde im Juli 2008 an die Unternehmens-
gruppe ProlLogis verduBert. Der Erwerber des Pro-
jektes ,Logistikzentrum Duisburg-Nord® wird die
Entwicklung abschlieBen und das neue Zentrum
langfristig orientierten Nutzern bzw. Betreibern zur
Verfligung stellen. Mit dem Verkauf des Projektes
zum Bau eines Logistikzentrums in Duisburg wurde
die erste Transaktion im Geschéftsjahr 2008 abge-
schlossen. Der Verkauf féallt in das dritte Quartal
und wird zu einem positiven Gesamtergebnis des

ADLER Konzerns beitragen.



VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER

Erklarung gemas § 37y Nr. 1 WpHG

"Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemaB
den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen
fur die Zwischenberichterstattung unter Berlicksich-
tigung der Anforderungen des § 37w WpHG der
Konzernzwischenabschluss ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt
und im Konzernzwischenlagebericht der Geschéfts-
verlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und
die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein
den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes
Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chan-
cen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung
des Konzerns im verbleibenden Geschéftsjahr be-

schrieben sind."

ADLER Real Estate Aktiengesellschaft

Der Vorstand
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BESCHEINIGUNG NACH PRUFERISCHER DURCHSICHT

An die ADLER Real Estate AG, Frankfurt am
Main

Wir haben den

abschluss - bestehend aus verkirzter Bilanz, ver-

verkirzten Konzernzwischen-
klrzter Gewinn- und Verlustrechnung, verkirzter
Kapitalflussrechnung, verkirzter Eigenkapitalveran-
derungsrechnung sowie ausgewdhlten erlduternden
Anhangangaben - und den Konzernzwischenlagebe-
richt der ADLER Real Estate AG, Frankfurt am Main,
flir den Zeitraum vom 1. Januar bis 30. Juni 2008,
einer priferischen Durchsicht unterzogen. Die Auf-
stellung des verklrzten Konzernzwischenab-
schlusses nach den IFRS fiir Zwischenberichterstat-
tung, wie sie in der EU anzuwenden sind, und des
Konzernzwischenlageberichts nach den fir Kon-
zernzwischenlageberichte anwendbaren Vorschrif-
ten des WpHG liegt in der Verantwortung des Vor-
stands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, eine
Bescheinigung zu dem verklirzten Konzern-
zwischenabschluss und dem Konzernzwischenlage-
bericht auf der Grundlage unserer priferischen

Durchsicht abzugeben.

Wir haben die priferische Durchsicht des verkirz-
ten Konzernzwischenabschlusses und des Konzern-
zwischenlageberichts unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsédtze fir die priferische Durch-
sicht von Abschlissen vorgenommen. Danach ist
die priferische Durchsicht so zu planen und durch-
zufihren, dass wir bei kritischer Wirdigung mit
einer gewissen Sicherheit ausschlieBen kdnnen,
dass der verkilirzte Konzernzwischenabschluss in
wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung
mit den IFRS fir Zwischenberichterstattung, wie sie
in der EU anzuwenden sind, und der Konzernzwi-
schenlagebericht in wesentlichen Belangen nicht in
Ubereinstimmung mit den fiir Konzernzwischenla-
geberichte anwendbaren Vorschriften des WpHG
aufgestellt worden sind. Eine priiferische Durchsicht
beschrankt sich in erster Linie auf Befragungen von

Mitarbeitern der Gesellschaft und auf analytische

Beurteilungen und bietet deshalb nicht die durch
eine Abschlusspriifung erreichbare Sicherheit. Da
wir auftragsgemaB keine Abschlussprifung vorge-
nommen haben, kdnnen wir einen Bestatigungsver-

merk nicht erteilen.

Auf der Grundlage unserer priferischen Durchsicht
sind uns keine Sachverhalte bekannt geworden, die
uns zu der Annahme veranlassen, dass der ver-
kirzte Konzernzwischenabschluss in wesentlichen
Belangen nicht in Ubereinstimmung mit den IFRS
fir Zwischenberichterstattung, wie sie in der EU
anzuwenden sind, oder dass der Konzernzwischen-
lagebericht in wesentlichen Belangen nicht in Uber-
einstimmung mit den fir Konzernzwischenlage-
berichte anwendbaren Vorschriften des WpHG auf-

gestellt worden ist.

Wir erteilen diese Bescheinigung auf Grundlage des
mit der Gesellschaft geschlossenen Auftrags, dem,
auch mit Wirkung gegeniber Dritten, die beiliegen-
den Allgemeinen Auftragsbedingungen fir Wirt-
schaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaf-

ten vom 1. Januar 2002 zu Grunde liegen.

Hamburg, den 11. August 2008
PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Mullner)
Wirtschaftspriifer

(Wilke)
Wirtschaftsprifer



RECHTLICHER HINWEIS

Dieser Bericht enthalt zukunftsbezogene Aussagen,
die die gegenwartigen Ansichten des Managements
der ADLER Real Estate AG hinsichtlich zukinftiger
Ereignisse widerspiegeln. Jede Aussage in diesem
Bericht, die Absichten, Annahmen, Erwartungen
oder Vorhersagen sowie die zu Grunde liegenden
Annahmen wiedergibt oder hierauf aufbaut, ist eine
solche zukunftsbezogene Aussage. Diese Aussagen
beruhen auf Planungen, Schatzungen und Progno-
sen, die dem Management der ADLER Real Estate
AG derzeit zur Verfiigung stehen. Sie beziehen sich
deshalb nur auf den Tag, an dem sie getroffen wer-
den. Zukunftsbezogene Aussagen sind naturgemaB
Risiken und Unsicherheitsfaktoren unterworfen, die
dazu fiihren kdnnen, dass die tatsachliche Entwick-
lung erheblich von den genannten zukunftsbezoge-
nen Aussagen oder den darin implizit zum Ausdruck
gebrachten Ereignissen abweicht. Die ADLER Real
Estate AG Ubernimmt keinerlei Verpflichtung und
beabsichtigt nicht, solche Aussagen angesichts
neuer Informationen oder kinftiger Ereignisse zu

aktualisieren.
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