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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionére,

das Geschéftsjahr 2014 war fiir die GSW Immobilien AG ein erneut erfolgreiches und ereignisreiches Jahr. Das
auf den weiterhin attraktiven und dynamischen Berliner Wohnungsmarkt ausgerichtete Geschiaftsmodell hat sich
auch im abgelaufenen Geschéftsjahr bestens bewahrt. Der Grofaktiondr Deutsche Wohnen AG bietet der

GSW Immobilien AG fiir eine weiterhin prosperierende Entwicklung zudem die strategischen Vorteile eines
starken Konzernverbundes. Seit dem 4. September 2014 sind die beiden Gesellschaften durch einen Beherr-
schungsvertrag miteinander verbunden.

Der Aufsichtsrat hat im Berichtszeitraum die ihm nach Gesetz, Satzung, Geschiftsordnung und Deutschem
Corporate Governance Kodex obliegenden Aufgaben wahrgenommen. Er hat den Vorstand bei der Leitung des
Unternehmens regelméBig beraten und seine Tétigkeit iiberwacht. In Entscheidungen von grundlegender Bedeu-
tung war der Aufsichtsrat eingebunden. Der Aufsichtsrat hat sich von der RechtmiBigkeit, ZweckmaBigkeit und
OrdnungsgemaBheit der Geschiftsfithrung durch den Vorstand tiberzeugt.

Schwerpunkte der Tétigkeit im Aufsichtsratsplenum

Im Jahr 2014 fanden insgesamt 11 Aufsichtsratssitzungen statt. Zwei Beschlussfassungen erfolgten im Wege
des schriftlichen Verfahrens.

RegelmiBig hat sich das Aufsichtsratsplenum mit der Umsatz-, Ergebnis- und Geschiftsentwicklung der

GSW Immobilien AG sowie des GSW-Konzerns, der Finanz- und Liquidititslage, dem Risikomanagement und
wesentlichen An- und Verkaufsprojekten befasst. Der Vorstand informierte den Aufsichtsrat iiber seine Ein-
schitzung des Marktgeschehens, die Geschiftsentwicklung und die aus seiner Sicht bestehenden Chancen und
Risiken. Den Vorschldgen des Vorstands fiir zustimmungspflichtige MaBBnahmen hat der Aufsichtsrat nach
eigener Priifung und Beratung zugestimmt.

In der Konstituierenden Sitzung des Aufsichtsrats am 15. Januar 2014 sind Herr Uwe E. Flach zum Aufsichts-
ratsvorsitzenden und Herr Dr. Andreas Kretschmer zu dessen Stellvertreter gewéhlt worden.

Das Ausscheiden von Herrn Schwagenscheidt aus dem Vorstand und eine Anderung der Fassung der Satzung
waren Beschlussgegenstéinde der Sitzung am 30. Januar 2014 (Telefonkonferenz).

Gegenstand der Sitzung am 18. Februar 2014 (Telefonkonferenz) war die Erméchtigung des Vorstandes zur
Vorbereitung und zum moglichen Abschluss eines Beherrschungsvertrages mit der Deutsche Wohnen AG als
herrschendem Unternehmen.

In seiner Sitzung am 20. Médrz 2014 erdrterte der Aufsichtsrat den Bericht des Priifungsausschusses, den Jahres-
abschluss und den Konzernabschluss der Gesellschaft fiir das Geschaftsjahr 2013 und billigte den Jahresab-
schluss und Konzernabschluss. Daneben wurden der Bericht des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung und
der Corporate Governance Bericht fiir das Geschéftsjahr 2013 verabschiedet. Weitere Themen waren Vor-
standsangelegenheiten sowie die Tochtergesellschaften der Gesellschatft.

Schwerpunkte der Sitzung vom 28. April 2014 waren der Abschluss eines Beherrschungsvertrages mit der Deut-
sche Wohnen AG sowie die Verabschiedung der Beschlussvorschldge an die Hauptversammlung am 18. Juni
2014.

Am 6. Mai 2014 verabschiedete der Aufsichtsrat die Entsprechenserklédrung nach § 161 Aktiengesetz und be-
fasste sich im Wesentlichen mit der Geschiftsentwicklung sowie der Hauptversammlung am 18. Juni 2014.

Am 18. Juni 2014 tagte der Aufsichtsrat zunachst unmittelbar vor der Hauptversammlung. Im Anschluss an die
Hauptversammlung kam der Aufsichtsrat erneut zusammen und hielt im Hinblick auf die erfolgte Neuwahl von
Aufsichtsratsgliedern seine Konstituierende Sitzung ab. In der Konstituierenden Sitzung erfolgten die Wahlen
des Aufsichtsratsvorsitzenden und seines Stellvertreters sowie die Beschlussfassungen im Zusammenhang mit
der Besetzung der Ausschiisse des Aufsichtsrats.

Gegenstand der Aufsichtsratssitzung vom 4. August 2014 waren der Bericht aus der Sitzung des Priifungsaus-
schuss am 4. August 2014, die Geschéftsentwicklung und der Versicherungsschutz der Gesellschaft.



In der Aufsichtsratssitzung am 3. November 2014 befasste sich der Aufsichtsrat mit dem Bericht aus der Sitzung
des Priifungsausschusses vom gleichen Tag, der aktuellen Geschiftsentwicklung sowie der Unternehmensstrate-
gie und Planung und fasste die Geschéftsordnungen fiir Vorstand und Aufsichtsrat grundlegend neu.

In der Aufsichtsratssitzung am 18. Dezember 2014 waren die kiinftige Besetzung des Vorstandes der Gesell-
schaft sowie ein Portfolioverkauf Gegenstand von Beschlussfassungen.

Die schriftlichen Beschlussfassungen betrafen Zustimmungen zu Immobilienverkdufen der Gesellschaft. Die
Gegenstdnde waren jeweils in vorangegangenen Sitzungen erdrtert worden.

Ausschiisse des Aufsichtsrats

Zur effizienten Wahrnehmung seiner Aufgaben hat der Aufsichtsrat Ausschiisse eingerichtet und deren Bedarf
und Tatigkeit im Berichtsjahr laufend bewertet. Die Aufsichtsratsausschiisse bereiten Beschliisse des Aufsichts-
rats und Themen vor, die im Plenum zu behandeln sind. Einzelne Entscheidungsbefugnisse des Aufsichtsrats
sind auf Ausschiisse iibertragen worden. Uber die Arbeit der Aufsichtsratsausschiisse berichten die Ausschuss-
vorsitzenden dem Aufsichtsratsplenum jeweils in der ndchsten Sitzung.

Prisidialausschuss

Der Présidialausschuss (zuvor Prasidium des Aufsichtsrats) tagte im Berichtsjahr nicht.

Nominierungsausschuss

Der Nominierungsausschuss befasste sich im Geschéftsjahr 2014 im Wege einer schriftlichen Beschlussfassung
mit der Neubesetzung vakant werdender Aufsichtsratsmandate. Im Vorfeld der Beschlussfassung wurde der
Gegenstand im Rahmen von Telefonkonferenzen erértert.

Priifungsausschuss

Der Priifungsausschuss kam im Jahr 2014 zu drei Sitzungen zusammen, in denen er die fiir ihn relevanten Ge-
genstdnde der Aufsichtsratstétigkeit behandelte. Dazu zihlten insbesondere die Vorpriifung des Jahresabschlus-
ses, des Konzernabschlusses und des Lageberichts fiir das Geschéftsjahr 2013 sowie die Erorterung des Ge-
winnverwendungsvorschlags. Weitere Themen waren insbesondere die Bewertung des Immobilienportfolios der
Gesellschaft, die Auswahl des Abschlusspriifers fiir das Geschéftsjahr 2014 sowie die Themen Interne Revision,
Compliance und Risikomanagement.

Personalausschuss

Der Personalausschuss tagte im Geschéftsjahr 2014 nicht. Der Ausschuss wurde am 18. Juni 2014 vom Auf-
sichtsrat aufgehoben.

Vorstandsvergiitung

Entsprechend der Empfehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex ist das Vergilitungssystem des Vor-
stands regelmiBig iiberpriift worden. Aufgrund der Konzernverbundenheit mit der Deutsche Wohnen Gruppe
erhalten die Vorstdnde der Gesellschaft, die zugleich Vorstiande bei der Deutsche Wohnen AG bzw. Geschéfts-
fithrungsorgane bei anderen, mit der Deutsche Wohnen AG verbundenen Unternehmen sind, fiir ihre Tétigkeit
bei der Gesellschaft keine gesonderte Vergiitung, da ihre Vergiitung auf Ebene der Deutsche Wohnen AG bzw.
auf Ebene der verbundenen Gesellschaft die Tatigkeit innerhalb der gesamten Deutsche Wohnen Gruppe be-
riicksichtigt. Die Vergiitung des Vorstands ist im Vergiitungsbericht sowie im Corporate Governance Bericht
dargestellt.

Aufsichtsratsvergiitung

Die Vergiitung des Aufsichtsrats ist in § 8.10 der Satzung festgelegt. Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten da-
nach eine fixe Jahresvergiitung von EUR 40.000,00. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhélt das Zweieinhalbfache,
ein stellvertretender Vorsitzender erhilt das Anderthalbfache dieses Betrages als jahrliche feste Grundvergii-
tung. Aufsichtsratsmitglieder, die einem oder mehreren Ausschiissen des Aufsichtsrats angehoren, die mindes-



tens einmal im Jahr titig geworden sind, erhalten je nach Ausschuss eine zusétzliche jahrliche feste Vergiitung
in Hohe von EUR 7.500,00 bzw. im Fall von Ausschussvorsitzenden von EUR 15.000,00. Fiir die Mitglied-
schaft im Nominierungsausschuss wird keine Vergiitung gezahlt. Auslagen werden erstattet. Eine erfolgsorien-
tierte Vergiitung fiir Aufsichtsratsmitglieder wird nicht gezahlt. Eine individualisierte Angabe der Vergiitung ist
im Vergiitungsbericht enthalten.

Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat haben im Mai 2014 die Entsprechenserklarung gemél3 § 161 AktG verabschiedet und
auf der Internetseite der Gesellschaft dauerhaft zugénglich gemacht.

Nihere Angaben zur Corporate Governance des Unternehmens enthélt der Corporate Governance Bericht, der
Teil des Geschiftsberichts ist.

Jahres- und Konzernabschluss 2014

Die PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft hat den vom Vorstand aufge-
stellten Jahresabschluss und Konzernabschluss sowie den Lagebericht fiir die GSW Immobilien AG und den
GSW-Konzern zum 31. Dezember 2014 gepriift und mit einem uneingeschriankten Bestitigungsvermerk verse-
hen.

Der Jahresabschluss der GSW Immobilien AG und der Lagebericht fiir die GSW Immobilien AG wurden nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt. Der Konzernabschluss wurde nach den internationa-
len Rechnungslegungsstandards IFRS, wie sie in der Europdischen Union (EU) anzuwenden sind, und den er-
ginzend anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt. Der Abschlusspriifer hat die Priifung unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgelegten Grundsétze ordnungsméBiger Abschluss-
priifung sowie unter ergénzender Beachtung der International Standards on Auditing (ISA) vorgenommen. Die
genannten Unterlagen und den Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des Bilanzgewinns hat der Vor-
stand dem Aufsichtsrat rechtzeitig zugeleitet. Sie wurden in der Sitzung des Priifungsausschusses am

19. Mérz 2015 intensiv beraten. Die Priifungsberichte der PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft lagen allen Mitgliedern des Aufsichtsrats vor und wurden in der Bilanzsitzung des
Aufsichtsrats am 20. Mirz 2015 in Gegenwart des Abschlusspriifers umfassend behandelt. Der Abschlusspriifer
berichtete {iber die wesentlichen Ergebnisse seiner Priifung sowie dariiber, dass der Vorstand die gesetzlich
geforderten MaBBnahmen zur Einrichtung eines Risikofriitherkennungssystems in geeigneter Form getroffen hat
und dass das Risikofriiherkennungssystem geeignet ist, Entwicklungen, die den Fortbestand der Gesellschaft
gefdhrden, frithzeitig zu erkennen. Der Vorstand erlduterte die Abschliisse der GSW Immobilien AG und des
Konzerns sowie das Risikomanagementsystem. Der Abschlusspriifer berichtete iiber Umfang, Schwerpunkte
sowie das Ergebnis der Abschlusspriifung.

Der Aufsichtsrat stimmte den Ergebnissen der Abschlusspriifung zu. Nach dem abschlieenden Ergebnis der
Priifung durch den Priifungsausschuss und den Aufsichtsrat haben sich keine Einwendungen ergeben. Der Auf-
sichtsrat hat den Jahresabschluss und den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2014 gebilligt; der Jahresab-
schluss der GSW Immobilien AG ist damit festgestellt. Der Aufsichtsrat stimmte dem Gewinnverwendungsvor-
schlag des Vorstands zu, eine Dividende von EUR 1,40 je Stiickaktie auszuschiitten.

Verinderungen im Vorstand

Am 15. Januar 2014 hat der Aufsichtsrat Herrn Michael Zahn zum Vorstandsvorsitzenden und Herrn Lars
Wittan zum Mitglied des Vorstands bestellt. Herr Schwagenscheidt ist zum 31. Januar 2014 aus dem Vorstand
ausgeschieden. Mit Wirkung zum 31. Dezember 2014 haben Herr Zahn und Herr Segal ihre Amter als Vorstin-
de niedergelegt. Am 18. Dezember 2014 hat der Aufsichtsrat Frau Dr. Kathrin Wolff mit Wirkung ab 1. Januar
2015 in den Vorstand bestellt und Herrn Wittan zum Vorstandsvorsitzenden ernannt.

Verinderungen im Aufsichtsrat

Mit Beschluss des Amtsgerichts Charlottenburg vom 3. Januar 2014 wurden die Herren Uwe E. Flach, Dr. An-
dreas Kretschmer, Matthias Hiinlein und Helmut Ullrich als Aufsichtsratsmitglieder bis zum Ablauf der néchs-
ten ordentlichen Hauptversammlung, die am 18. Juni 2014 stattfand, bestellt. Frau Gisela von der Aue legte ihr



Aufsichtsratsmandat mit Wirkung zum Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung nieder. In der Hauptver-
sammlung wurden die Herren Flach, Dr. Kretschmer, Hiinlein und Ullrich erneut in den Aufsichtsrat gewéhlt;
Frau Kirsten Kistermann-Christophe wurde neu in den Aufsichtsrat gewéhlt. In der im Anschluss an die Haupt-
versammlung abgehaltenen Konstituierenden Sitzung wurde Herr Flach erneut zum Aufsichtsratsvorsitzenden,
Herr Dr. Kretschmer erneut zum stellvertretenden Vorsitzenden gewahlt.

Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vorstands, den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der
GSW Immobilien AG und allen Konzern-Gesellschaften fiir ihre im Berichtsjahr erbrachten Leistungen.

Berlin, im Mirz 2015
GSW Immobilien AG

Fiir den Aufsichtsrat

G

Uwe E. Flach
Vorsitzender des Aufsichtsrats



Corporate Governance Bericht 2014
der GSW Immobilien AG

Corporate Governance beinhaltet das gesamte System der Leitung und Uberwachung eines Unternehmens, seiner
geschiftspolitischen Grundsétze und Leitlinien sowie des Systems der internen und externen Kontroll- und
Uberwachungsmechanismen. Gute und transparente Corporate Governance ist aus Sicht des Vorstands und des
Aufsichtsrats der GSW Immobilien AG eine wesentliche Voraussetzung fiir nachhaltigen Unternehmenserfolg.
Sie fordert ferner das Vertrauen der Anleger, Mitarbeiter, Geschiftspartner sowie der Offentlichkeit in die
Leitung und Uberwachung des Unternehmens.

Vorstand und Aufsichtsrat berichten gemeinsam iiber die Corporate Governance bei der GSW Immobilien AG
entsprechend den Empfehlungen in Ziffer 3.10 des Deutschen Corporate Governance Kodex (,,Kodex*) in der
Fassung vom 24. Juni 2014, bekannt gemacht im Bundesanzeiger am 30. September 2014.

Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat

Die GSW Immobilien AG verfiigt gemédll den gesetzlichen Vorgaben iiber eine zweigliedrige Leitungs- und
Kontrollstruktur. Wahrend der Vorstand die Geschifte des Unternehmens fiihrt, berdt der Aufsichtsrat den
Vorstand bei der Unternehmensleitung und iiberwacht dessen Geschéftsfiilhrung. Die Kompetenzen von
Vorstand und Aufsichtsrat sind im Aktiengesetz, in der Satzung und in den Geschéftsordnungen fiir den
Vorstand und den Aufsichtsrat geregelt. Vorstand und Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG arbeiten zum
Wohle des Unternehmens eng zusammen.

Vorstand

Der Vorstand der GSW Immobilien AG besteht derzeit aus zwei Mitgliedern. Er leitet die Geschifte der GSW
Immobilien AG in eigener Verantwortung im Unternehmensinteresse und ist ihr gesetzlicher Vertreter. Er
entwickelt die strategische Ausrichtung des Unternehmens, stimmt diese mit dem Aufsichtsrat ab und sorgt fiir
ihre Umsetzung. Des Weiteren sorgt der Vorstand der GSW Immobilien AG fiir die Einhaltung der gesetzlichen
Bestimmungen und unternehmensinternen Richtlinien und wirkt auf deren Beachtung durch die
Konzernunternehmen hin (Compliance). Auch das Risikomanagement und -controlling liegt im
Verantwortungsbereich des Vorstands. Mit Wirksamwerden des Beherrschungsvertrages zwischen dem
GrofBaktiondr Deutsche Wohnen AG und der Gesellschaft am 4. September 2014 ist die Deutsche Wohnen AG
herrschendes Unternehmen und nach Mallgabe des Beherrschungsvertrag zu Weisungen an den Vorstand
berechtigt.

Aufsichtsrat und Ausschiisse

Der Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG besteht aus sechs Mitgliedern und setzt sich nach den Vorschriften
des Aktiengesetzes zusammen. Der Aufsichtsrat berdt und iliberwacht den Vorstand bei der Leitung des
Unternehmens.

Zur Steigerung der Effizienz seiner Arbeit hat der Aufsichtsrat nach der derzeit geltenden Geschéftsordnung des
Aufsichtsrats Ausschiisse gebildet. Die Ausschussvorsitzenden berichten dem Aufsichtsrat regelmiBig tiber die
Arbeit ihres Ausschusses. Aktuell bestehen drei Ausschiisse:

e Prisidialausschuss

Der Présidialausschuss (zuvor Prasidium des Aufsichtsrats) besteht aus dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats,
seinem Stellvertreter und einem weiteren vom Aufsichtsrat gewéhlten Mitglied. Der Présidialausschuss ist
insbesondere zustdndig fiir die Beratung und Beschlussfassung in eiligen Angelegenheiten, die stindige
Abstimmung mit dem Vorstand und dessen laufende Beratung sowie Dienstvertrige mit Vorstandsmitgliedern
nach Mafigabe der im Gesamtaufsichtsrat im Einzelfall gefassten Beschliisse.

e Nominierungsausschuss

Der Nominierungsausschuss setzt sich aus dem Aufsichtsratsvorsitzenden sowie den weiteren Mitgliedern des
Prisidialausschusses zusammen. Der Nominierungsausschuss schldgt dem Aufsichtsrat fiir dessen
Wabhlvorschlidge an die Hauptversammlung geeignete Kandidaten vor.



e Priifungsausschuss

Der Priifungsausschuss wird aus mindestens drei vom Aufsichtsrat zu wihlenden Mitgliedern gebildet. Der
Priifungsausschuss befasst sich insbesondere mit Fragen der Rechnungslegung, des Risikomanagements und der
Compliance und bereitet die Beschliisse des Aufsichtsrats iiber den Jahres- und den Konzernabschluss und iiber
den Vorschlag an die Hauptversammlung zur Bestellung des Abschlusspriifers sowie die Vereinbarungen mit
dem Abschlusspriifer vor. Der Priifungsausschuss erortert mit dem Vorstand die Grundsétze der Compliance, der
Risikoerfassung und der Angemessenheit und Funktionsfdhigkeit der internen Kontrollsysteme. Bei der Wahl
der Mitglieder des Priifungsausschusses achtet der Aufsichtsrat darauf, dass der Vorsitzende des
Priifungsausschusses unabhéngig ist und iiber besondere Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung von
Rechnungslegungsgrundsitzen und internen Kontrollverfahren verfiigt.

Ziele des Aufsichtsrats fiir seine Zusammensetzung und Stand der Umsetzung

GemidB dem Deutschen Corporate Governance Kodex hat sich der Aufsichtsrat konkrete Ziele fiir seine
Zusammensetzung gesetzt, die unter Beachtung der unternehmensspezifischen Situation die internationale
Tatigkeit des Unternehmens, potenzielle Interessenkonflikte, die Anzahl der unabhdngigen
Aufsichtsratsmitglieder, eine festzulegende Altersgrenze fiir Aufsichtsratsmitglieder und Vielfalt (Diversity)
beriicksichtigen und insbesondere eine angemessene Beteiligung von Frauen vorsehen.Der Aufsichtsrat wird bei
Neuwahlen von Mitgliedern die Ziele fiir seine Zusammensetzung bei seinen Wahlvorschligen an die
Hauptversammlung beriicksichtigen.

Der Aufsichtsrat ist der Ansicht, dass ihm eine angemessene Anzahl unabhéngiger Mitglieder angehort. Der
Aufsichtsrat ist weiter davon iiberzeugt, dass seine Mitglieder in der derzeitigen Zusammensetzung iiber die zur
ordnungsgemiflen Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlichen Kenntnisse, Féhigkeiten und fachlichen
Erfahrungen verfiigen.

Aufsichtsratsarbeit und Interessenkonflikte

Die Mitglieder des Aufsichtsrats legen dem Aufsichtsrat mogliche Interessenkonflikte offen, die auch dadurch
entstehen konnen, dass Aufsichtsratsmitglieder Organfunktionen bei anderen Unternehmen der
Immobilienbranche wahrnehmen. Die Aufsichtsratsmitglieder Uwe E. Flach, Dr. Andreas Kretschmer und
Matthias Hiinlein sind jeweils auch Mitglied im Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen AG, die seit Dezember 2013
mehr als 90% der GSW-Aktien hélt. Dies ist simtlichen Aufsichtsratsmitgliedern bekannt. Nach Auffassung des
Aufsichtsrats begriinden die Beziehungen zu einem erheblich beteiligten Aktiondr jedoch keinen
Interessenkonflikt.

Aktionire und Hauptversammlung

Die Aktiondre der GSW Immobilien AG nehmen ihre Rechte in der jéhrlichen Hauptversammlung wahr. Jede
Aktie verbrieft das gleiche Stimmrecht. Die Hauptversammlung entscheidet iiber die ihr durch das Gesetz
zugewiesenen Aufgaben, zu denen unter anderem die Gewinnverwendung, die Entlastung von Vorstand und
Aufsichtsrat, die Bestellung des Abschlusspriifers, die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder, Satzungsanderungen
und KapitalmaBnahmen gehéren. Den Vorsitz der Hauptversammlung filhrt grundsitzlich der
Aufsichtsratsvorsitzende. Um den Aktionéren die personliche Wahrnehmung ihrer Rechte zu erleichtern, werden
die notwendigen Unterlagen im Anschluss an die Einberufung im Internet verdffentlicht. Es besteht fiir die
Aktiondre die Moglichkeit, einen Stimmrechtsvertreter mit der weisungsgebundenen Ausiibung ihrer
Stimmrechte zu beauftragen.

Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Die Bilanzierung des Konzernabschlusses fiir das Geschéftsjahr 2014 richtet sich nach den Grundsétzen der
International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU anzuwenden sind. Der Einzelabschluss
wird gemél den Vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB) erstellt. Die Hauptversammlung hat am 18. Juni
2014 die PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft zum Abschlusspriifer und
Konzernabschlusspriifer fiir das Geschéftsjahr 2014 gewdhlt. Der Priifungsauftrag wurde durch den Aufsichtsrat
erteilt. Vor dem Wahlvorschlag hat der Aufsichtsrat eine Unabhingigkeitserklarung des Priifers eingeholt.

Meldepflichtige Wertpapiergeschiifte

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats oder ihnen nahestehende Personen sind nach § 15a WpHG
verpflichtet, meldepflichtige Geschifte in Aktien der GSW Immobilien AG oder sich darauf beziehenden
Finanzinstrumenten offenzulegen, wenn der Wert der Geschifte innerhalb eines Kalenderjahres die Summe von
5.000 EUR erreicht oder iibersteigt (sog. ,,Director’s Dealings®). Entsprechende Mitteilungen sind auf der
Internetseite der GSW Immobilien AG (www.gsw.de) einsehbar.



Entsprechenserklirung gem. § 161 Abs. 1 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG haben sich im Berichtszeitraum mit der Erfiillung der
Standards des Deutschen Corporate Governance Kodex befasst und am 14. Mai 2014 ihre Entsprechenserklarung
nach § 161 Abs. 1 des Aktiengesetzes abgegeben. Diese Erklarung und vorangehende Erklarungen stehen
Aktiondren und Interessierten auf der Internetseite der Gesellschaft (www.gsw.de) zur Einsicht bereit.

Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat

Ein wesentliches Element guter Corporate Governance stellt fiir die GSW Immobilien AG die transparente und
verstidndliche Berichterstattung iiber die Vergiitung ihres Vorstands sowie iiber die Mitglieder ihres Aufsichtsrats
dar. Hierzu wird auf den Vergiitungsbericht verwiesen, der Bestandteil des Konzernlageberichts ist. Aufgrund
der Konzernverbundenheit mit der Deutsche Wohnen Gruppe erhalten die Vorstinde der Gesellschaft, die
zugleich Vorstinde bei der Deutsche Wohnen AG bzw. Geschiftsfithrungsorgane bei anderen, mit der Deutsche
Wohnen AG verbundenen Unternehmen sind, fiir ihre Tétigkeit bei der Gesellschaft keine gesonderte
Vergiitung, da ihre Vergiitung auf Ebene der Deutsche Wohnen AG bzw. auf Ebene der verbundenen
Gesellschaft die Tatigkeit innerhalb der gesamten Deutsche Wohnen Gruppe beriicksichtigt.

Details zu Vorstand, Aufsichtsrat und dem Zusammenwirken der beiden Organe werden im Bericht des

Aufsichtsrats sowie in der Erkldrung zur Unternehmensfithrung gemall § 289a HGB, die unter www.gsw.de
verdffentlich ist, erldutert.

Berlin, im Mérz 2015

Fiir den Aufsichtsrat Fiir den Vorstand

A uq'm

Uwe E. Flach Lars Wittan
Vorsitzender des Aufsichtsrats Vorsitzender des Vorstands



Konzernlagebericht fiir das Geschiiftsjahr 2014

GSW Immobilien AG, Berlin
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Konzernlagebericht

1. Grundlagen des Konzerns

1.1. Geschiftsmodell des Konzerns

Die GSW Immobilien AG mit ihren Tochtergesellschaften (nachfolgend als ,,GSW* oder
»Konzern“ bezeichnet) ist eine borsennotierte und in Berlin ansdssige Gesellschaft. Das
Geschéftsmodell der GSW ist im Wesentlichen auf die langfristige Vermietung und
Bewirtschaftung ihres Immobilienbestandes mit rund 60.000 Wohnungen in Berlin
ausgerichtet.

Die GSW wurde im November 2013 durch die Deutsche Wohnen AG tibernommen.

Die Aktien der GSW werden im General Standard der Deutschen Borse gehandelt.

1.2. Rechtliche Konzernstruktur

Grundkapital und Aktien

Das Grundkapital der GSW betrug per 31. Dezember 2014 rund EUR 56,68 Mio., eingeteilt in
rund 56,68 Mio. auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie.

Alle Aktien verbriefen die gleichen Rechte und Pflichten. Jede Aktie gewihrt in der
Hauptversammlung eine Stimme und ist mafigebend fiir den Anteil der Aktionidre am Gewinn
des Unternehmens. Die Rechte und Pflichten der Aktionédre ergeben sich im Einzelnen aus
den Regelungen des Aktiengesetzes, insbesondere aus den §§ 12, 53a ff., 118 ff. und 186
AktG. Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.

Dem Vorstand der GSW sind keine Beschrinkungen bekannt, die die Stimmrechte oder
Ubertragung der Aktien betreffen.

Aktiondrsstruktur

Wesentliche Anteilseigner der GSW sind per 31. Dezember 2014 die Deutsche Wohnen AG
(93,09 %) sowie die Deutsche Bank AG (5,02 %). Die restlichen Aktien befinden sich im
Streubesitz.

Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands sowie Satzungsdnderungen
Mitglieder des Vorstands werden laut § 84 und § 85 AktG bestellt und abberufen. Der
Aufsichtsrat bestellt Vorstandsmitglieder fiir hochstens fiinf Jahre. Eine erneute Bestellung

oder Verldngerung der Amtszeit, jeweils fiir hochstens fiinf Jahre, ist zuldssig. Gemal § 119
Abs. 1 Ziffer 5 AktG beschlie3t die Hauptversammlung iiber Anderungen der Satzung.
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2. Konzernstrategie und -steuerung

2.1. Konzernstrategie

Die GSW bewirtschaftet ihren eigenen Immobilienbestand in Berlin als Teilkonzern der
Muttergesellschaft Deutsche Wohnen AG.

2.2. Konzernsteuerung

Das unternehmerische Handeln der GSW ist auf eine effiziente Wohnungsbewirtschaftung
ausgerichtet, die zu einer Verbesserung der Ertragskraft des Gesamtkonzerns der Deutsche
Wohnen AG beitrégt.

Seit dem Geschéftsjahr 2014 erfolgt die Steuerung des GSW-Teilkonzerns im Wesentlichen
durch die Deutsche Wohnen AG.

Dabei werden sédmtliche Ertrags- und Zahlungsstrome des GSW-Teilkonzerns aggregiert und
bewertet und in den Gesamtkonzern der Deutsche Wohnen AG einbezogen.

Im Bereich Wohnungsbewirtschaftung sind die Entwicklungen der Quadratmetermiete und
des Leerstands, differenziert nach definierten Portfolios, die Steuerungsgréfen fiir das
Management. Hierzu gehdren auch Umfang und Ergebnis der Neuvermietung sowie die
Entwicklung der mit der Vermietung zusammenhidngenden Kosten wie Instandhaltungs-,
Vermietungsmarketing- und Betriebskosten sowie Mietausfille. Alle Parameter werden
monatlich ausgewertet und mit detaillierten Budgetansédtzen verglichen. Hieraus lassen sich
MaBnahmen ableiten bzw. Strategien entwickeln, die Mieterh6hungspotenziale bei
kontrollierter Aufwandsentwicklung heben und so die operativen Ergebnisse stetig
verbessern.

Im Bereich Verkauf wird iiber die Verkaufspreise pro Quadratmeter sowie die Marge als
Differenz zwischen Buchwert und Verkaufspreis gesteuert. Dabei werden die ermittelten
Werte permanent mit den Planzahlen sowie mit dem Markt abgeglichen und bei Bedarf
angepasst.

Die weiteren operativen Aufwendungen wie Personal- und Sachkosten sowie die nicht
operativen Groflen wie Finanzaufwendungen und Steuern sind ebenfalls Bestandteil des
zentralen Planungs- und Steuerungssystems sowie des monatlichen Berichts an den
Gesamtkonzernvorstand. Auch hier wird die laufende Entwicklung aufgezeigt und den
Planwerten gegentibergestellt.

Den Finanzaufwendungen kommt dabei eine erhebliche Bedeutung zu, da diese wesentlichen
Einfluss auf das Periodenergebnis und die Cashflow-Entwicklung haben. Die Steuerung der
Finanzaufwendungen obliegt dem Bereich Corporate Finance innerhalb der Deutsche Wohnen
AG. Ein aktives und laufendes Management des Darlehensportfolios und der Hedging-Quote
hat, verbunden mit einer stindigen Marktiiberwachung, zum Ziel, das Finanzergebnis
kontinuierlich zu optimieren. Zudem verantwortet der Bereich die Risikostreuung durch
Erweiterung des Fremdkapitalportfolios um neue Bankpartner und Versicherungen sowie
neue innovative Finanzprodukte.
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Um den durch die operative Geschiftstitigkeit erzielten Cashflow zu messen und mit dem
Plan abzugleichen, werden als Kenngrofle das bereinigte Ergebnis vor Steuern (EBT) sowie
die Funds from Operations (FFO) vor Verkauf verwendet. Dabei stellt das Periodenergebnis
den Ausgangswert zur Ermittlung des FFO dar, das um Abschreibungen, Sondereffekte, nicht
liquidititswirksame Finanzaufwendungen bzw. -ertrige und Steueraufwendungen bzw. -
ertrige erginzt oder reduziert wird.

Mit Hilfe des regelmiBigen Reportings konnen Gesamtkonzernvorstand und Fachabteilungen
die wirtschaftliche Entwicklung des Konzerns zeitnah bewerten und mit den Vormonats-,
Vorjahres- und Planwerten vergleichen. AuBBerdem wird so die voraussichtliche Entwicklung
anhand eines fortgeschriebenen Forecast ermittelt. Chancen, aber auch negative
Entwicklungen konnen so kurzfristig identifiziert und Mallnahmen abgeleitet werden, um
diese zu nutzen bzw. gegenzusteuern.

3. Portfoliosteuerung/ -strategie und -bewertung

3.1. Portfoliosteuerung und -strategie

Das Portfolio der GSW wird voll in die Portfoliosteuerung der Deutsche Wohnen AG
einbezogen. Diese fokussiert sich stark auf Ballungszentren wie die Metropolregion Berlin,
deren wesentlicher Bestandteil das GSW-Portfolio ist.

Die Portfoliorestrukturierung durch selektive Zu- und Abverkdufe einerseits und eine
langfristig orientierte Investitionspolitik andererseits sind das strategische Leitbild der
Deutsche Wohnen und Malstab fiir die kommenden Jahre, die sich auch auf das GSW-
Portfolio auswirken wird.

3.2. Portfoliobewertung

Die positive Marktentwicklung des Berliner Wohnungsmarktes hat im Berichtsjahr
angehalten, sodass eine Aufwertung des Immobilienbestands in Hohe von rund EUR 469
Mio. zum Stichtag vorgenommen wurde. Ein externes Gutachten von CB Richard Ellis zur
Bewertung der Immobilien zum Bilanzstichtag bestitigt das Bewertungsergebnis.

Die folgende Ubersicht zeigt wesentliche Portfoliokennzahlen zu den Stichtagen:

31.12.2014 31.12.2013
Wohneinheiten 59.068 59.949
Wohn- und Gewerbefliche in Tm? 3.673 3.729
Fair Value je m* Wohn- und Nutzfliche in EUR 1.074 950
Vertragsmiete je m? in EUR Wohnen 5,59 5,44
Like-for-like-Mietwachstum (Vermietungsbestand)
in % 2,6 4,2
Wohnungsleerstand in % 2,4 2,2
Instandhaltungskosten je m?*/Jahr in EUR 6,25" 5,87"
Capex je m? Jahr in EUR 8,97" 9,23

1) Unter Beriicksichtigung der durchschnittlichen Flachen auf Quartalsbasis in der jeweiligen Periode.
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4. Mitarbeiter

Nach der Ubernahme durch die Deutsche Wohnen AG ergeben sich Verinderungen in der
Mitarbeiterschaft der GSW. Zum Ende des Geschéftsjahres 2014 wurde der ehemalige
Verwaltungsbereich der GSW geschlossen, woraus sich betriebsbedingte Kiindigungen
ergaben. Diese wurden im Rahmen eines mit dem Betriebsrat vereinbarten
Interessenausgleichs und Sozialplans ausgesprochen. Fiir die Abfindungsanspriiche der
Mitarbeiter wurden im Geschéftsjahr 2014 Riickstellungen gebildet.

Der Aufgaben des ehemaligen Verwaltungsbereichs der GSW werden seit Januar 2015 durch
die Deutsche Wohnen AG {ibernommen.

Durch den Verkauf des Mehrheitsanteils der Beteiligung an der Facilita Berlin GmbH und der
Entkonsolidierung zum 31. Dezember 2014 werden die Mitarbeiter der Facilita zum Stichtag
nicht mehr in die Mitarbeiteranzahl des GSW-Teilkonzerns einbezogen.

Das Personalmanagement wird ab 2015 zentral durch den Bereich Human Resources der
Konzernmutter Deutsche Wohnen AG iibernommen.

Die wesentlichen mitarbeiterbezogenen Kennzahlen des GSW-Konzerns stellten sich zum
Stichtag wie folgt dar:

31.12.2014 31.12.2013

Anzahl der Mitarbeiter im GSW Konzern (ohne 260 545
Auszubildende)

davon bei der GSW Immobilien AG 260 322

davon bei der Facilita Berlin GmbH - 223

Anzahl Auszubildende 12 18

Anzahl Studenten 7 7

5. Wirtschaftsbericht

5.1. Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft

Die weltwirtschaftliche Entwicklung in der ersten Jahreshilfte 2014 ist gemiB dem
Jahresgutachten des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung hinter den Erwartungen zuriickgeblieben. Dies war insbesondere auf die
anhaltende Konjunkturschwiche im Euro-Raum sowie ein gegeniiber den Vorjahren eher
geddmpftes Wachstum in den Schwellenldndern zuriickzufiihren. Die globale Geldpolitik der
Notenbanken war dabei weiterhin expansiv ausgerichtet. Im Euro-Raum wies Deutschland
eine robuste Entwicklung auf; in anderen europdischen Staaten wie Portugal, Spanien und
Griechenland waren erste Anzeichen der Erholung und Stabilisierung zu spiliren. Der
Sachverstiandigenrat geht in seinem Gutachten von einem Weltwirtschaftswachstum fiir 2014
von voraussichtlich 2,6 % aus, fiir 2015 werden rund 2,9 % erwartet.!

! Sachverstindigenrat — Jahresgutachten 2014/15, erschienen im November 2014
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Auch das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW) bestétigt in seinen
Wintergrundlinien 2014/15 nach einem schwachen ersten Halbjahr 2014 diesen positiven
Trend und spricht von einer leichten Beschleunigung der Weltwirtschaft zum Jahresende
2014. Die Griinde fiir diese Entwicklung liegen laut DIW insbesondere in den
Industrieldndern, und hier vor allem in sinkenden Arbeitslosenquoten, steigenden Léhnen und
einer niedrigen Inflation. Diese Faktoren stiitzen wiederum den privaten Konsum. So rechnet
das DIZW in 2014 mit einem Wachstum der Weltwirtschaft von 3,4 % und in 2015 sogar von
3.8 %.

Entwicklung in Deutschland

Nach einem schwachen ersten Halbjahr hat sich die deutsche Wirtschaft zum Jahresende 2014
hin wieder stabilisiert und ist auf einen Aufwirtstrend eingeschwenkt, gestiitzt vor allem
durch die starke Binnennachfrage.” Fiir diese prognostiziert das DIW in 2014 eine Steigerung
von 1,5 % und 1,4 % in 2015. Gemél Berechnungen des Statistischen Bundesamtes stieg das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt 2014 um 1,6 % und lag damit {iber dem Durchschnitt der
letzten zehn Jahre von 1,2 %.*

In einem Umfeld moderater Teuerung — die Inflationsrate liegt in Deutschland bei 0,9 % in
2014 und wird fiir 2015 mit 0,7 % prognostiziert — ist die kriftige deutsche Binnenwirtschaft
mafgeblich auf den Konsum der Privathaushalte zuriickzufiihren. Unterstiitzend wirken sich
insbesondere der anhaltende Beschiftigungsautbau sowie die insgesamt giinstige
Einkommensentwicklung aus.” So erreichte auch die Zahl der Erwerbstitigen mit einem
Zuwachs von 371.000 Personen auf 42,7 Mio. im Jahr 2014 zum achten Mal in Folge einen
neuen Hochststand.® Zudem profitierten die deutschen Exporteure von steigenden Ausfuhren
infolge einer deutlich anziechenden Nachfrage aus den USA und Asien sowie einer moderaten
Nachfrageausweitung des Euro-Raums.’

Zum vierten Mal in Folge erwartet das Statistische Bundesamt steigende Bevolkerungszahlen
fiir Deutschland. Zum Jahresende 2014 lebten schiatzungsweise knapp 81,1 Mio. Menschen in
der Bundesrepublik, rund 300.000 mehr als noch zum Jahresanfang. Ursache hierfiir ist der
hohe Wanderungssaldo aus dem Ausland, den das Statistische Bundesamt auf mindestens
470.000 Personen in 2014 schitzt - der hochste Wert seit 1993. Auf der anderen Seite liegt
das Geburtendefizit bei 190.000 bis 215.000 Menschen.®

2 DIW - Wintergrundlinien 2014 - Wochenbericht 51+52. 2014

3 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung vom 15.01.2015 — 16/15 i.V.m. DIW - Wintergrundlinien 2014 -
Wochenbericht 51+52. 2014 i.V.m. Sachverstindigenrat — Jahresgutachten 2014/15, erschienen im November
2014

* Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung vom 15.01.2015 — 16/15 i.V.m. Pressemitteilung vom 13.02.2015 —
48/15

> DIW - Wintergrundlinien 2014/15 - Wochenbericht 51+52. 2014 i.V.m. Statistisches Bundesamt,
Pressemitteilung vom 16.01.2015 - 17/15

® Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung vom 05.01.2015 — 1/15 i.V.m. Amt fiir Statistik Berlin Brandenburg,
Pressemitteilung Nr. 24 vom 27.01.2015

" DIW - Wintergrundlinien 2014/15 - Wochenbericht 51+52. 2014

¥ Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung vom 21.01.2015 — 24/15 i.V.m. BBSR, Wohnungsengpisse in
Ballungsgebieten, Juni 2014
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5.2. Deutscher Wohnungsmarkt

Nach aktuellen Einschitzungen des Urban Land Institute ist Deutschland Europas grofter
Investmentmarkt flir Wohnimmobilien. Die Nachfrage nach Mietwohnungen ist in den sieben
deutschen GroBstidten nach wie vor hoch; der Anteil der Miete am verfiigbaren Einkommen
noch vergleichsweise niedrig.”

Dabei ist der Wohnungsmarkt in den deutschen Metropolregionen und ldndlich gepragten
Gebieten durch deutliche regionale Unterschiede geprigt.'® Die durch Zuwanderungsgewinne
wachsenden Grof3- und Universititsstadte weisen deutliche Wohnungsengpésse auf, die mit
spiirbaren Miet- und Preissteigerungen einhergehen.!’ So sind gemiB F+B Mietspiegelindex
die ortsiiblichen Vergleichsmieten im Bestand im ersten Halbjahr 2014 um 1,7 % auf EUR
6,28 pro m? (erstes Halbjahr 2013: EUR 6,21 pro m? / +1,3 %) gestiegen. In GroBstddten wie
Stuttgart, Miinchen, Frankfurt am Main oder Hamburg liegen die Bestandsmieten deutlich
iiber dem bundesdeutschen Durchschnitt."?

Wihrend die Ballungszentren und Metropolregionen stetige Bevolkerungszuwéchse und eine
Belebung der Neubautitigkeit verzeichnen, ist das Bild jenseits dieser Regionen ein ganz
anderes: Zahlreiche landliche Regionen weisen Bevolkerungsriickgdnge auf und sind von
einer schwachen oder riicklaufigen Wohnungsnachfrage betroffen. Dementsprechend steigen
die Leerstdnde; die Wohnungsmieten und Preise stagnieren.

Ein weiterer Trend zeigt sich im Anstieg der Haushalte: Seit 1991 ist die Zahl der
Privathaushalte in Deutschland um 4,7 Mio. auf 39,9 Mio. im Jahr 2013 angestiegen.
Wihrend 1991 knapp 34 % aller Haushalte in Deutschland Einpersonenhaushalte waren, stieg
der Anteil 2013 auf knapp 41 % an. Folglich sank auch die durchschnittliche Haushaltsgrof3e
auf 2,02 Personen in 2013, wohingegen sie 1991 noch bei 2,27 Personen gelegen hatte."
Ferner begiinstigt die in Deutschland vorherrschende gute Arbeitsmarktlage Zuziige aus dem
Ausland, insbesondere infolge der seit 2014 in Kraft getretenen vollstindigen
Arbeitnehmerfreiziigigkeit fiir Ruménien und Bulgarien.' Die Nachfrage nach Wohnraum in
Deutschland wird aufgrund dieser Tendenzen vermutlich weiter zunehmen. Das Statistische
Bundesamt geht in seiner Haushaltsvorausberechnung davon aus, dass bis 2030 die Zahl der
Haushalte auf iiber 41 Mio. weiter steigen und dabei die durchschnittliche Haushaltsgrofle auf
1,9 Personen abnehmen wird. Insbesondere fiir die Zahl der Einpersonenhaushalte sowie ihren
Anteil an der Gesamtzahl der Haushalte wird ein Anstieg auf iiber 43 % erwartet.”” Vor allem
in Metropolregionen und vielen Universitéitsstidten wird die Nachfrage nach Wohnraum
durch die zunehmenden Haushaltszahlen und den Trend zu Singlehaushalten sowie durch
gestiegene Wohnraumanspriiche verstirkt. '

Zudem flihren die Unsicherheiten auf den Kapital- und Finanzmérkten zu einer wachsenden
Attraktivitit von Wohnungen als Anlagealternative fiir die Altersvorsorge und
Vermogensbildung. Dariiber hinaus bewegen die stabile wirtschaftliche Entwicklung, die

? Urban Land Institute und PwC: Emerging Trends in Real Estate Europe 2015

' BBSR, Kleinrdumige Wohnungsmarkttrends in GroBstadten, September 2014

' BBSR, Kleinriumige Wohnungsmarkttrends in GroBstidten, September 2014

'>F + B Mietspiegelindex 2014, Stichtag: 01.07.2014

13 Statistisches Bundesamt, Haushalte 2013, Internetprisenz, abgerufen am 13.01.2015

' Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung vom 21.01.2015 — 24/15

13 Statistisches Bundesamt, Vorausberechnung der Haushalte bis 2030, Internetprisenz, abgerufen am
23.01.2015

'® BBSR, Wohnungsengpisse in Ballungsgebieten, Juni 2014 i.V.m. GdW, Wohnungswirtschaftliche Daten und
Trends 2014/2015, November 2014
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gestiegenen Einkommen sowie das historisch niedrige Zinsniveau viele Menschen zum
Erwerb von Wohneigentum und verstirken somit die Nachfrage.!” Die Wohnimmobilie war
auch 2014 eines der beliebtesten Anlageziele auf dem deutschen Immobilienmarkt. Dies
belegt das weiterhin hohe Transaktionsvolumen des Jahres 2014. Nach Analysen von CBRE
wechselten rund 226.000 Wohneinheiten mit einem Gesamtwert von EUR 13,3 Mrd. den
Eigentiimer. Mit nur knapp 3 % weniger als im Rekordjahr 2013 stellt dies das zweithochste
Volumen seit 2007 dar."®

Der gestiegenen Nachfrage auf Kaufer- und Mieterseite stand in den vergangenen Jahren
zundchst noch eine geringe Neubautdtigkeit gegeniiber. Nach einem historischen Tiefststand
im Jahr 2009 mit 160.000 Fertigstellungen ist fiir den Wohnungsbau inzwischen aber wieder
ein Wachstumstrend zu verzeichnen. 2013 wurden rund 270.000 Wohnungen genehmigt — ein
Plus von rund 13 % im Vergleich zum Vorjahr. Ebenso stieg die Zahl der Baufertigstellungen
in 2013 um etwa 7 % auf rund 215.000. Dabei ist festzustellen, dass die Neubautitigkeit
insbesondere in Mairkten mit hoher Wohnungsnachfrage zunimmt. Allerdings reagiert der
zunehmende Wohnungsneubau damit nur verzogert auf den erhohten Bedarf und reicht
derzeit nicht aus, um die gestiegene Nachfrage insbesondere in den dynamischen
Wachstumsregionen zu decken. Die Prognosen des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt- und
Raumforschung (BBSR) gehen von einem Neubaubedarf von jihrlich rund 250.000
Wohnungen in Deutschland aus."

5.3. Berliner Wohnungsmarkt

Grofiraum Berlin

Berlin ist nicht nur die deutsche Hauptstadt, sondern mit iiber 3,5 Mio. Einwohnern®® und fast
1,8 Mio. Erwerbstitigen”' auch die groBte Stadt Deutschlands. Der GroBSraum Berlin umfasst
die Stadt Berlin sowie das nahe Berliner Umland, wozu unter anderem die Stadt Potsdam
zahlt.

Berlin als Wirtschafts- und Wissenschaftsstandort

Die Berliner Wirtschaft befindet sich weiterhin im Aufwértstrend. Der Tourismus bleibt das
zentrale Standbein der Berliner Wirtschaftskraft und rangiert europaweit an dritter Stelle nach
London und Paris.** So waren im November 2014 die Besucherzahlen um rund 9 % héher als
noch im Vorjahresmonat.23 Die Wachstumsbranchen Information, Kommunikation und
Gesundheit entwickeln sich weiter dynamisch und die digitale Medienbranche stirkt das
Image Berlins als wachsende Metropole. Berlin weist zudem im bundesweiten Vergleich die
meisten Unternehmensgriindungen pro Kopf auf — mit einem Plus von rund 31.600 in den

' BBSR, Wohnungsengpisse in Ballungsgebieten, Juni 2014 i.V.m. BBSR, Wohneigentum stirken, August
2013 i.V.m. GdW, Wohnungswirtschaftliche Daten und Trends 2014/2015, November 2014

'® CBRE Pressemitteilung vom 07.01.2015 i.V.m. Jones Lang LaSalle, Presseinformation vom 08.01.2015

' BBSR, Wohneigentum stirken, August 2013 i.V.m. Wohnungsengpisse in Ballungsgebieten, Juni 2014 i.V.m.
Kleinrdumige Wohnungsmarkttrends in Grofstddten, September 2014

% Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 30 vom 12.02.2015

I Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 24 vom 27.01.2015

*? Senatsverwaltung fiir Wirtschaft, Technologie und Forschung, Pressemitteilung vom 07.01.2015 i.V.m. CBRE
Berlin Hyp, Wohnmarktreport Berlin 2015

2 Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 10 vom 13.01.2015
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ersten neun Monaten 2014.** Das Berliner Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Halbjahr 2014
um 1,2 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum gestiegen®. Fiir 2015 wird ein Wachstum von
1,7 % erwartet.’® Unternechmen wie die Deutsche Bahn, die Berliner Verkehrsbetriebe,
Siemens, Zalando und Axel Springer haben ihren Hauptsitz in Berlin und gehoren gleichzeitig
zu den grofBten und wichtigsten Arbeitgebern in der Hauptstadt. Weitere wichtige Arbeitgeber
kommen aus dem Gesundheitssektor. So sind die renommierte Charité auf Platz 2 sowie das
Vivantes Netzwerk flir Gesundheit auf Platz 3 der grofiten Arbeitgeber in Berlin mit
insgesamt iiber 31.000 Beschiftigten.”’

Das Wachstum der Berliner Wirtschaft spiegelt sich auch in der positiven Entwicklung am
Arbeitsmarkt wider. Im Jahr 2014 stieg die Zahl der Erwerbstitigen in Berlin im
Vorjahresvergleich um 1,7 % auf tiber 1,8 Mio. — damit ist der hochste Stand seit dem Jahr
2000 erreicht. Dariliber hinaus weist Berlin den hochsten Beschiftigungszuwachs aller
Bundeslander seit 2012 auf und liegt erneut iiber dem Bundesdurchschnitt von 0,9 %.** Der
starke Personalaufbau betraf in erster Linie den Dienstleistungssektor, der rund 84 % der
Berliner Wirtschaftsleistung erbringt und stabil wéchst. Neue Arbeitspldtze entstanden hier
neben den wirtschaftlichen Dienstleistungen vor allem in den Branchen Gesundheits-
/Sozialwesen, Information/Kommunikation,  Erziehung/Unterricht  sowie Handel.”’
Entsprechend den positiven Beschéftigungszahlen lag die Arbeitslosenquote 2014 mit 11,1 %
erneut unter dem Vorjahreswert von 11,7 % und damit auf dem niedrigsten Stand seit 1994.%

Die durchschnittlichen Bruttomonatsverdienste der Berliner Arbeitnehmer einschlieBlich
Sonderzahlungen haben sich im dritten Quartal 2014 um 2,1 % im Vergleich zum
Vorjahresquartal und damit deutlich stirker als die Verbraucherpreise (+0,7 %) erhoht.’
Damit einher geht eine Kaufkraft, die pro Kopf um 3,1 % auf EUR 20.517 angestiegen ist. Sie
liegt ggdoch noch unterhalb des bundesweiten Durchschnittswerts von EUR 21.879 pro
Kopf.

Berlin hat durch die geografische Lage, giinstige Verkehrswege und das spezialisierte
Lehrangebot an den Universititen eine wichtige Funktion fiir den Ausbau internationaler
Wirtschaftsbeziehungen. Die Bundeshauptstadt genieft zudem mit ihrer Vielzahl an
Universitidten, Hochschulen und Forschungseinrichtungen einen hervorragenden Ruf als
Wissenschafts- und Forschungsstandort.”

Die sehr positive wirtschaftliche Lage Berlins farbt auch auf das Umland ab. Insbesondere ist
hier Potsdam, die Landeshauptstadt von Brandenburg hervorzuheben. Sie weist seit mehreren
Jahren einen positiven Zuwanderungssaldo auf. Ende September 2014 lebten insgesamt
163.668 Einwohner in der Stadt** Die Prognosen bis 2030 gehen von einem stetigen

** Senatsverwaltung fiir Wirtschaft, Technologie und Forschung, Konjunkturbericht: Zur wirtschaftlichen Lage
in Berlin 3. Quartal 2014 vom 27.11.2014

5 Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 272 vom 30.09.2014

26 Senatsverwaltung fiir Wirtschaft, Technologie und Forschung, Pressemitteilung vom 07.01.2015

2" 1HK Berlin, Berliner Wirtschaft in Zahlen, Ausgabe 2014

 Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 24 vom 27.01.2015

% Senatsverwaltung fiir Wirtschaft, Technologie und Forschung, Konjunkturbericht: Zur wirtschaftlichen Lage
in Berlin 3. Quartal 2014 vom 27.11.2014 i.V.m. Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 24
vom 27.01.2015

%% Bundesagentur fiir Arbeit, erstellt am 16.01.2015
http://www.pub.arbeitsagentur.de/hst/services/statistik/000000/html/start/karten/aloq_land jahr.html

! Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 13 vom 20.01.2015

32 MB - Research GmbH, Kaufkraft 2014 in Deutschland

33 CBRE Berlin Hyp, Wohnungsmarktreport Berlin 2015

34 Landeshauptstadt Potsdam, Bereich Statistik und Wahlen, Stand: 31.12.2014
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Bevolkerungswachstum und von einem Anstieg der Einwohnerzahlen von 14 % auf rund
178.800 Personen aus.>”

Wohnungsmarkt Berlin

Der Berliner Wohnungsmarkt besticht als eine der attraktivsten deutschen
Wachstumsregionen und ist gekennzeichnet durch eine anhaltend hohe Nachfrage nach
Wohnraum bei gleichzeitig relativ geringer Bautétigkeit. Das unterstreichen auch die
Ergebnisse einer aktuellen Studie vom Urban Land Institute und PwC: Danach rangiert Berlin
bei Investoren auf Platz 1 in Europa mit den groften Investitionschancen aufgrund sehr guter
Fundamentaldaten und eines giinstigen Preisniveaus im internationalen Vergleich.

Gemal jiingsten Erhebungen des Amts fiir Statistik Berlin-Brandenburg setzt sich das seit ca.
zehn Jahren anhaltende Bevolkerungswachstum in Berlin weiter fort. Ende 2014 lebten tiber
3,5 Mio. Menschen in Berlin, etwa 44.700 mehr als noch zum Jahresanfang. Insbesondere
Zuwanderungsgewinne sind dafiir verantwortlich.’’ Die Zahl der nachfragenden Haushalte ist
fiir den Wohnungsmarkt eine wesentliche Grof3e. So ist die Zahl der Einpersonenhaushalte in
Berlin seit 2007 um 1,8 % auf rund 1,05 Mio. angestiegen. Damit waren 2013 mehr als die
Hilfte aller Haushalte Singlehaushalte, wobei besonders alte und junge Menschen alleine
wohnen. Durchschnittlich lebten 2013 1,77 Personen pro Haushalt, verteilt auf insgesamt rund
1,93 Mio. Privathaushalte®®. Auch zukiinftig ist davon auszugehen, dass dieser Trend anhilt.”
Nach Schétzungen der Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung und Umwelt wird die Anzahl
der Berliner Haushalte bis 2025 um rund 120.000 bzw. 5,9 % steigen; insbesondere die
Singlehaushalte werden dabei weiter zunehmen.*

Mit einer Eigentumsquote von lediglich 16 % weist Berlin den niedrigsten Wert aller
deutschen Metropolen und Bundesldnder auf. Im bundesweiten Durchschnitt betrdgt die
Wohneigentumsquote rund 44 %.*' Dementsprechend ist der Anteil der Mietwohnungen am
Gesamtbestand in Berlin am héchsten.*

Der gestiegenen Nachfrage nach Wohnraum steht jedoch kein ausreichendes Angebot
gegeniiber. Zwar wurden 2013 rund 4.650 Neubauwohnungen fertiggestellt, 10,5 % mehr als
ein Jahr zuvor, allerdings davon nur 2.629 Wohnungen im Geschosswohnungsbau.” Die
Baugenehmigungen haben sich in den ersten neun Monaten 2014 nach einem Anstieg um 40
% im Vorjahreszeitraum noch einmal signifikant um 75,2 % erhoht™. Sie wiirden den
steigenden Bedarf nach Wohnraum durch den Bevdlkerungszuwachs jedoch noch immer
nicht abdecken.* Bei einer durchschnittlichen GréBe von 1,77 Personen pro Haushalt ergibt
sich in 2014 ein Zuwachs von rund 25.250 Haushalten.*®

% Landeshauptstadt Potsdam, Statistik und Wahlen 4/2012, Bevélkerungsprognose Potsdam 2011-2030

3% Urban Land Institute und PwC: Emerging Trends in Real Estate Europe 2015 i.V.m. CBRE Berlin Hyp,
Wohnmarktreport Berlin 2015

37 Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 30 vom 12.02.2015

¥ IBB, Wohnungsmarktbericht 2013 vom 28.02.2014 i.V.m. Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg. Die kleine
Berlin Statistik 2014 i.V.m. Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg. PM Nr. 345 vom 17.12.2014

* CBRE Berlin Hyp, Wohnmarktreport Berlin 2015

“ Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Die kleine Berlin Statistik 2014 i.V.m. IBB, Wohnungsmarktbericht
2013 vom 28.02.2014

! BBU-Marktmonitor 2014 i.V.m. CBRE Berlin Hyp, Wohnungsmarktbericht Berlin 2015

> BBU-Marktmonitor 2014

* Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 122 vom 12.05.2014

* Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 305 vom 10.11.2014

* CBRE Berlin Hyp, Wohnmarktreport Berlin 2015

4 Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 30 vom 12.02.2015
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Dabei ist nicht der Mangel an addquaten Bauflichen die Ursache fiir die unzureichende
Bautitigkeit. Vielmehr kosteten Neubauwohnungen im ersten Halbjahr 2014 in Berlin rund
EUR 10,50 pro m? und damit rund ein Drittel mehr als Wohnungen aus dem Bestand.*” Auch
der Leerstand bietet kaum bzw. keine Reserven fiir die Angebotsseite, da dieser mittlerweile
bei 2 %, also unterhalb der Fluktuationsreserve liegt.**

Das Ungleichgewicht von Angebot und Nachfrage fiihrt konsequenterweise zu steigenden
Miet- und Kaufpreisen. Die Mieten im Berliner Bestand haben in den vergangenen Jahren
kontinuierlich zugelegt. Im Zeitraum zwischen 2005 und 2013 kletterte die Nettokaltmiete
gemiB Mietspiegel in der Hauptstadt um rund 23 %.*

Neben den Bestandsmieten sind laut des durch Jones Lang LaSalle fiir Berlin verdftentlichten
Residential City Reports auch die Neuvertragsmieten gestiegen — seit 2004 um rund 44 %. Im
ersten Halbjahr 2014 betrugen diese im Mittel (Median) EUR 8,65 pro m? — ein deutliches
Plus von 7,7 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Eine entsprechende Entwicklung ist fiir
die Kaufpreise von FEigentumswohnungen zu beobachten: Im ersten Halbjahr 2014
verteuerten sich diese um 13 % und wurden im Mittel (Median) fiir EUR 2.770 angeboten.
Fiir eine Neubauwohnung wurden im ersten Halbjahr 2014 im Durchschnitt sogar EUR 3.700
pro m? aufgerufen — eine Preiserhdhung von 4,5 % zum Vorjahreszeitraum.”® Im Vergleich
dazu ist die Inflationsrate 2013 um 2,2 % und 2014 um 0,8 % gestiegen.”' Nicht zuletzt
aufgrund der genannten Entwicklungen und der immer noch moderaten Mieten im Vergleich
zu anderen Metropolen, ist Berlin fiir nationale und internationale Investoren ein Markt von
groem Interesse.”* Der Metropolraum auf den 2014 rund EUR 2,5 Mrd. bzw. rund 19 % des
gesamten Transaktionsvolumens entfielen, ist einer der gefragtesten deutschen
Investmentstandorte fiir Wohnimmobilien.>

6. Geschiftsverlauf
Portfolioentwicklung

In einer Stichtagsbetrachtung per 31. Dezember 2014 erhohte sich die monatliche
Nettokaltmiete auf 5,59 EUR/m? Wohnfliche (31. Dezember 2013: 5,44 EUR/m?
Wohnfliche). Gleichzeitig war ein leichter Anstieg der Leerstandsquote™ im
Wohnungsbestand am 31. Dezember 2014 auf nunmehr 2,4% zu verzeichnen (31. Dezember
2013: 2,2 %).

Im Geschiftsjahr 2014 erfolgten keine Immobilienankdufe. Es erfolgten lediglich
VerduBerungen von 1.010 Wohn- und Gewerbeeinheiten (2013: 1.766 Einheiten) an
Eigennutzer und Kapitalanleger. Insgesamt erzielte die GSW VerduBlerungsgewinne von netto
15,8 Mio. EUR.

“7 JLL Residential City Profile Berlin — 1. Halbjahr 2014 i.V.m. F + B Mietspiegelindex 2014

* CBRE Residential City Report Berlin Q3 2014 i.V.m. IBB Wohnungsmarktbericht 2013 i.V.m. BBU-
Marktmonitor 2014

%’ Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung und Umwelt, Berliner Mietspiegel 2005-2013

*0 JLL Residential City Profile Berlin — 1. Halbjahr 2014 i.V.m. CBRE Residential City Report Berlin Q3 2014
°! Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressmitteilung Nr. 2 vom 06.01.14 sowie Nr. 2 vom 05.01.2015

>2 Emerging Trends in Real Estate Europe 2015, Urban Land Institute und PwC i.V.m. CBRE Pressemitteilung
vom 07.01.2015 i.V.m. CBRE Berlin Hyp, Wohnmarktreport Berlin 2015

>3 CBRE Pressemitteilung vom 07.01.2015 i.V.m. Jones Lang LaSalle, Pressemitteilung vom 08.01.2015

>* Anzahl nicht vermieteter Wohneinheiten im Verhiltnis zu den vermietbaren Wohneinheiten
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Aus der Immobilienbewertung ergab sich zum 31. Dezember 2014 ein Bewertungsgewinn
von rund 469 Mio. EUR.

In einem Umfang von 357,1 Mio. EUR sind bereits Vertrdge mit einem Nutzen- und
Lastenwechsel nach Ende des Berichtsjahres abgeschlossen worden. Darin enthalten ist der
Blockverkauf einer Wohnanlage in Berlin mit mehr als 5.700 Einheiten.

Abschluss eines Beherrschungsvertrages mit der Deutsche Wohnen AG und
Abfindungsangebot an die Aktiondre der GSW Immobilien AG

Die Deutsche Wohnen AG als herrschendes Unternehmen und die GSW als beherrschtes
Unternehmen haben am 30. April 2014 einen Beherrschungsvertrag abgeschlossen. Die
Hauptversammlungen der Deutsche Wohnen und der GSW haben dem Abschluss des
Beherrschungsvertrages zugestimmt. Der Beherrschungsvertrag ist am 4. September 2014 in
das Handelsregister eingetragen worden.

Im Rahmen des Beherrschungsvertrags hat sich die Deutsche Wohnen AG verpflichtet, auf
Verlangen der auBlenstehenden Aktiondre der GSW Immobilien AG deren Aktien gegen
Gewihrung von auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der Deutsche Wohnen AG mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils EUR 1,00 im Umtauschverhiltnis 7
Stiickaktien der Deutsche Wohnen AG gegen 3 Stiickaktien der GSW Immobilien AG zu
erwerben (Abfindungsangebot).

Die Deutsche Wohnen AG garantiert denjenigen aullenstehenden Aktiondren der GSW
Immobilien AG, die von dem Abfindungsangebot keinen Gebrauch machen wollen, als
angemessenen Ausgleich fiir die Laufzeit des Beherrschungsvertrags die Leistung einer
jahrlichen festen Ausgleichszahlung in Form einer Garantiedividende. Die Garantiedividende
entspricht pro Geschéftsjahr der GSW Immobilien AG fiir jede auf den Inhaber lautende
Aktie der GSW Immobilien AG mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils
EUR 1,00 einem Betrag von EUR 1,40 (hergeleitet aus einem Bruttobetrag von EUR 1,66
abziiglich etwaiger Korperschaftsteuer und etwaigem Solidaritdtszuschlag zu dem in dem
jeweiligen Geschiftsjahr giiltigen Prozentsatz).

Keine Dividendenausschiittung fiir das Geschdiftsjahr 2013

Auf der Hauptversammlung am 18. Juni 2014 wurde beschlossen, den Bilanzgewinn des
Geschiéftsjahres 2013 der GSW Immobilien AG in voller Hohe auf neue Rechnung
vorzutragen. Demzufolge wurde auf die Ausschiittung einer Dividende fiir das Geschéftsjahr
2013 verzichtet.

Interessenausgleich und Sozialplan vereinbart

Durch die SchlieBung des Verwaltungsbereiches der GSW zum Jahresende 2014 ergeben sich
betriebsbedingte Kiindigungen fiir Mitarbeiter aus diesem Unternehmensbereich. In diesem
Zusammenhang haben Arbeitgeber- und Arbeitnehmerseite im September 2014
Vereinbarungen im Hinblick auf einen sozialvertraglichen Mitarbeiterabbau getroffen. Daraus
resultieren im Geschiftsjahr 2014 Restrukturierungsaufwendungen in Héhe von EUR 14,9
Mio.

12/33



Riickzahlung der Wandelanleihe und Refinanzierung von Darlehen

Am 31. Dezember 2013 standen noch Wandelanleihen aus. Diese wurden im Januar 2014

vollstdndig zuriickgezahlt.

Am 31. Dezember 2014 erfolgte eine Refinanzierung von Bestandsdarlehen in einem
Gesamtvolumen von rund EUR 707 Mio. Dies fiihrt zu einer Verringerung des

durchschnittlichen Darlehenszinssatzes auf 2,7% p.a. (Vorjahr 3,6% p.a.).

Gesamtaussage zum Geschdftsverlauf

Das Geschiftsjahr 2014 war durch den Zusammenschluss mit der Konzernmutter Deutsche
Wohnen AG gekennzeichnet. Gleichzeitig hat sich das operative Geschéft positiv entwickelt:
Das Betriebsergebnis konnte von 129,8 Mio. EUR auf 159,0 Mio. EUR gesteigert werden.
Die positive Marktentwicklung schligt sich in der Bewertung mit 469,4 Mio. EUR nieder.
Das Geschiftsjahr 2014 schlie3t die GSW mit einem Jahresergebnis von 391,4 Mio. EUR
(Vorjahr: 62,0 Mio. EUR) ab. Zugleich reduzierte sich der Verschuldungsgrad (LTV) deutlich

auf 42,9 %, die Eigenkapitalquote erhohte sich auf 49,0 %.

7. Erlauterungen zur Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage

7.1. Ertragslage

Das Ergebnis des Geschiftsjahres stellt sich wie folgt dar:

2014
Mio. EUR
Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung 211,5
Ergebnis Verkauf 15,8
Verwaltungskosten -62,4
Sonstige operative Aufwendungen/Ertrige -5,9
Betriebsergebnis (EBITDA) 159,0
Abschreibungen -0,4
Anpassung der Marktwerte der als 469,4
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
Finanzergebnis -150,4
Ergebnis vor Steuern 477,6
Laufende Steuern -11,8
Latente Steuern -74.5
Periodenergebnis 3914

*Vorjahreszahl angepasst

2013

Mio. EUR
202,5

5,4

-79,8

1,8

129,8

-0,5

20,6

76,6
73,2
0,1
11,27
62,0°

Insgesamt hat die GSW das Geschiftsjahr 2014 mit einem Periodenergebnis in Hohe von

EUR 391,4 Mio. (+ EUR 329,4 Mio. gegeniiber 2013) abgeschlossen.

Das Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung erhohte sich im Wesentlichen aufgrund der
hohen Nachfrage nach Mietwohnungen in Berlin und den sich daraus ergebenden
Mietpreissteigerungen. Zudem haben die Ankdufe von Immobilienportfolios im Geschéftsjahr
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2013 zu einem Anstieg des Bewirtschaftungsergebnisses beigetragen, da diese erst im
Geschiéftsjahr 2014 ganzjihrig in die Ergebnisrechnung eingeflossen sind.

Der Anstieg des Ergebnisses aus der Verkaufstétigkeit ergab sich durch eine hohe Nachfrage
nach Berliner Wohnimmobilien. Aulerdem wurden die Verkaufskosten durch Insourcing der
Verkaufsaktivititen deutlich reduziert.

Die Verwaltungskosten haben sich im Geschéftsjahr 2014 deutlich reduziert. Dies ergab sich
aufgrund eines geringeren Personalbestandes sowie der Reduzierung von Sachkosten. Die
Sachkosten sind vor allem durch die Reduzierung der Inanspruchnahme externer
Dienstleistungen zuriickgegangen. Die Personalaufwendungen enthalten im Geschéftsjahr
2014 Einmaleffekte aus der Bildung von Restrukturierungsriickstellungen in Héhe von EUR
14,9 Mio.

Die sonstigen operativen Aufwendungen beinhalten im Geschéftsjahr 2014 im Wesentlichen
einen Einmaleffekt aus der Entkonsolidierung der Facilita Berlin GmbH und der
Abschreibung des zugehorigen Geschéfts- oder Firmenwertes in Hohe von insgesamt 3,9 Mio.
EUR.

7.1.1. Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung

Das Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung ist um EUR 9,1 Mio. gestiegen. Dies
resultiert aus der Anhebung der monatlichen Nettokaltmieten per 31. Dezember 2014 auf
EUR 5,59/m? Weiterhin ergibt sich der Anstieg aus den Akquisitionen im Geschiftsjahr
2013, die sich im Geschéftsjahr 2014 ganzjédhrig in der Ergebnisrechnung widerspiegeln.

2014 2013

EUR Mio. EUR Mio.

Vertragsmieten 250,9 236,6
Nicht umlagefdhige Betriebskosten -7,7 -6,8
Inkasso -1,7 -5,1
Instandhaltung -23,1 -20,0
Sonstiges -0,8 -2,3
Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung 211,5 202,5

Das Like-for-like-Mietwachstum im Gesamtbestand betrug 2,6% und liegt damit innerhalb
unserer Erwartungen. Der Like-for-like-Leerstand lag mit 2,4% weiterhin auf einem niedrigen
Niveau.

Die nachfolgende Tabelle stellt die Instandhaltungsaufwendungen sowie aktivierte
Modernisierungen (Capex) des abgelaufenen Geschiftsjahres im Vorjahresvergleich dar:

2014 2013

Mio. EUR  Mio. EUR

Instandhaltung 23,1 20,0

Instandhaltung in EUR pro m’ 6,25" 5,87"

Modernisierung 33,1 33,5

Modernisierung in EUR pro m* 8,97" 9,237
1) Unter Beriicksichtigung der durchschnittlichen Fldchen auf Quartalsbasis in der jeweiligen Periode
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Im Geschiftsjahr 2014 wurden in die Instandhaltung und Modernisierung von Wohnungen
und Gebiuden rund EUR 56,2 Mio. bzw. rund EUR 15,22 pro m* (Vorjahreszeitraum: EUR

15,10 pro m?) investiert.

7.1.2. Ergebnis aus Verkauf

Im Geschiftsbereich Verkauf wurden insgesamt 981 Einheiten (Vorjahr: 1.766) verdufert.

Das Verkaufsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

2014 2013

Mio. EUR Mio. EUR

Erlose aus Verkdufen 72,7 110,2
Verkaufskosten -2,3 -6,4
Nettoerlose 70,4 103,9
Buchwertabgénge -54,6 -98.,4
Ergebnis aus Verkauf 15,8 5.4

Trotz eines geringeren Verkaufsvolumens ist das Ergebnis aus dem Verkauf deutlich
angestiegen. Dies resultiert zum einen aus hoheren Kaufpreisen, die aufgrund der hohen
Nachfrage nach Berliner Wohnimmobilien erzielt werden konnten. Zum anderen wurden die
Verkaufskosten signifikant gesenkt, da die Zusammenarbeit mit einem Vertriebspartner

reduziert worden ist.

7.1.3. Verwaltungskosten

Die Verwaltungskosten betreffen die gesamten Personal- und Sachkosten. Sie entfallen auf

die folgenden Bereiche:

2014

EUR Mio.

Personalkosten 38.8
davon Einmalaufwendungen 14,9
Sachkosten 23,6
davon Einmalaufwendungen 4,7
Verwaltungskosten 62,4
davon Summe Einmalaufwendungen 19,6
Verwaltungskosten bereinigt 42,8

2013
EUR Mio.

31,9

47,9
20,6

79,8
20,6

59,2

Die Erh6hung der Personalaufwendungen resultiert aus Sonderaufwendungen fiir die Bildung
von Restrukturierungsriickstellungen in Hohe von 14,9 Mio. EUR. Bereinigt um diese
Einmalaufwendungen ergibt sich ein Riickgang des Personalaufwandes um 8,0 Mio. EUR.
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Dies ergibt sich im Wesentlichen aus einer verringerten Mitarbeiteranzahl und dem Ubergang
der Vorstandsanstellungsvertriage auf die Konzernmutter.

Im Geschiftsjahr 2014 ergeben sich Einmalbetrdge aus der Riickstellungszufiihrung fiir
Riickbauverpflichtungen am GSW Verwaltungsgebdaude (2,8 Mio. EUR) sowie aus
Beratungsaufwendungen im Zusammenhang mit dem Abschluss des Beherrschungsvertrages
mit der Konzernmutter. Bereinigt um diese Einmaleffekte ergibt sich ein Riickgang der
Sachkosten von 8,4 Mio. EUR, die aus bereits realisierten Synergien im Geschiftsjahr 2014
resultieren.

Die Sachkosten im Geschéftsjahr 2013 waren durch hohe Einmalaufwendungen belastet, die
unter anderem fiir Beratungsleistungen im Zusammenhang mit der Ubernahme der GSW
(14,2 Mio. EUR) sowie fiir die erstmalige Bildung von Riickstellungen fiir
Riickbauverpflichtungen gegeniiber dem Eigentiimer des GSW Verwaltungsgebdudes (5,0
Mio. EUR) angefallen sind.

7.1.4. Finanzergebnis

Das Finanzergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

2014 2013
Mio. EUR  Mio. EUR

Laufende Zinsaufwendungen 73,3 73,6
Aufzinsung von Verbindlichkeiten und Pensionen 32,9 21,2
Einmalige Finanzierungskosten 15,8 0,4
Marktwertanpassung der derivativen Finanzinstrumente 20,2 -6,0
Aufwendungen aus der Ablosung von Derivaten 23,0 0,4

165,1 89,6
Zinsertrige -14,2 -12,6
Zinsergebnis 151,0 76,9
Beteiligungsergebnis -0,6 -0,3
Finanzergebnis 150,4 76,6

Im Dezember 2014 hat die GSW eine Refinanzierung von Darlehen mit einem Volumen von
rund 707 Mio. EUR durchgefiihrt. Dies fithrt zu einer Reduzierung des GSW-
Konzerndurchschnittszinssatzes auf 2,7% p.a. (Vorjahr 3,6% p.a.), was zu einer Entlastung
des Finanzergebnisses ab dem Geschéftsjahr 2015 fiihren wird. Fiir die Refinanzierung sind
einmalige Gebiihren von 15,8 Mio. EUR angefallen. Weiterhin fiihrte die Refinanzierung zu
einer einmaligen aufwandswirksamen Marktwertrealisierung der im Hedging befindlichen
Derivate in Hohe von 23,0 Mio. EUR, die bisher im {ibrigen kumulierten Eigenkapital erfasst
war.

Der leichte Riickgang der laufenden Zinsaufwendungen ergibt sich im Wesentlichen aus dem
Riickgang des Zinsniveaus sowie dem Riickgang der Finanzverbindlichkeiten.
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Nicht liquidititswirksame Aufzinsungen umfassen im Wesentlichen die Amortisation
niedrigverzinslicher Darlehen sowie Pensionsriickstellungen. Der Anstieg der Aufzinsung
resultiert im Wesentlichen aus der vollstindigen Amortisation von niedrigverzinslichen
Darlehen, die im kommenden Geschiftsjahr im  Zusammenhang mit einer
PortfolioverduBBerung vorzeitig getilgt werden.

7.1.5. Laufende Steuern und latente Steuern

Die laufenden Steuern im Geschiftsjahr 2014 in Hohe von EUR 11,8 Mio. resultieren im
Wesentlichen aus Betriebspriifungsergebnissen fiir Vorjahre sowie aus der Bildung von
Riickstellungen fiir Betriebspriifungsrisiken.

Im Geschiéftsjahr 2014 sind bei der GSW Aufwendungen fiir die Bildung passiver latenter
Steuern entstanden. Dies resultiert im Wesentlichen aus der Aufwertung der Immobilien
sowie aus der Anwendung der IFRIC Entscheidung aus dem Mai 2014. Demnach diirfen
aktive latente Steuern auf Verlustvortrage nur noch in Héhe von bis zu 60% der passiven
latenten Steuern gebildet werden.

Die Entscheidung des IFRIC war auch retrospektiv anzupassen, sodass sich verdnderte
Vorjahreswerte bei den Steuern ergeben.

7.2. Vermogens- und Finanzlage

Ausgewihlte Kennzahlen der Konzernbilanz:

31.12.2014 31.12.2013
EUR Mio. % EUR Mio. %

Als Finanzinvestition gehaltene

Immobilien 3.635,6 88,6 3.509.,9 96,3
Sonstige langfristige Vermogenswerte 13,0 0,3 16,7 0,5
Summe langfristige Vermogenswerte 3.648,7 88,9 3.526,5 96,8
Kurzfristiges Vermdgen 11,4 0,3 21,0 0,6
Zahlungsmittel 86,9 2,1 70,7 1,9
Zur VerauBerung gehaltene

Vermogensgegenstinde 357,1 87 26,4 0,7
Summe kurzfristige Vermogenswerte 455,4 11,1 118,1 3,2
Bilanzsumme 4.104,0 100,0 3.644,7 100,0
Eigenkapital 2.010,4 49,0 1.595,1° 43,8
Finanzverbindlichkeiten 1.800,5 43,9 1.860,8 51,1
Sonstige Verbindlichkeiten 293.1 7,1 188,8* 52
Summe Verbindlichkeiten 2.093,6 51,0 2.049,5 56,2
Bilanzsumme 4.104,0 100,0 3.644,7 100,0

*Vorjahreszahlen angepasst

Die Bilanzsumme ist im Vorjahresvergleich signifikant angestiegen, was im Wesentlichen aus
dem Bewertungsgewinn der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien resultiert.
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Gleichzeitig sind die Finanzverbindlichkeiten durch laufende Tilgungen gesunken. Daraus
folgend ist die Eigenkapitalquote signifikant von rund 44% auf rund 49% angestiegen.

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien stellen den wesentlichen Aktivposten dar.
Die interne Bewertung wurde durch CB Richard Ellis bestitigt. Die zur VerduBerung
gehaltenen Vermdgensgegenstinde als auch die damit im Zusammenhang stehenden
Verbindlichkeiten betreffen die hochstwahrscheinliche Veraullerung eines
Immobilienportfolios im folgenden Geschiftsjahr.

Das Eigenkapital hat sich hauptsédchlich durch das erwirtschaftete Konzernergebnis erhoht.

Es ergaben sich Anpassungen der Vorjahreswerte, da eine Festlegung des IFRIC aus dem Mai
2014 zur Bilanzierung aktiver latenter Steuern auf Verlustvortrige retrospektiv anzuwenden
war. Dies flihrte riickwirkend zu einer Bilanzierung von passiven latenten Steuern in Hohe

von 62,2 Mio. EUR (vorher EUR 0,5 Mio.). Dadurch wurde auch das Eigenkapital angepasst.

Der Verschuldungsgrad des Konzerns (LTV) entwickelte sich wie folgt:

31.12.2014 31.12.2013

EUR Mio. EUR Mio.

Finanzverbindlichkeiten 1.800,5 1.861,0
Wandelschuldverschreibung 0,0 1,7
1.800,5 1.862,7

Zahlungsmittel -86,9 -70,7
Nettofinanzverbindlichkeiten 1.713,6 1.792,0
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 3.635,6 3.509,9
Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und Gebdude 357,1 26,4
3.992,7 3.536,3

Loan to Value Ratio in % 42,9% 50,7%

Das Verhiltnis der Nettofinanzverbindlichkeiten zum Immobilienvermdgen (Loan to Value
Ratio; LTV) betrug zum Bilanzstichtag 42,9 % wund lag damit oberhalb des
konzerneinheitlichen Zielwertes von 50 %.

Die Prolongationsstruktur der Darlehen in den Folgejahren stellt sich wie folgt dar:

Grofler/gleich
EUR Mio. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2014 5,1 6,3 3.3 283,6 99,9 1.497,9

Der durchschnittliche Zinssatz des Kreditportfolios betrug zum Bilanzstichtag ca. 2,7 % p.a.
(Vorjahr: 3,6 %). Die Reduzierung des Konzernzinssatzes ist wesentliches Ergebnis der im
Geschiéftsjahr 2014 durchgefiihrten Refinanzierung.

Zum Bilanzstichtag standen dem Konzern EUR 10 Mio. aus Kreditlinien zur freien
Verfligung, die jedoch nicht in Anspruch genommen worden sind.
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Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten hauptsichlich folgende Positionen:

31.12.2014  31.12.2013
Mio. EUR  Mio. EUR
Derivative Finanzinstrumente 54,8 56,2
Passive latente Steuern 134,6 62,2
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 24,1 36,3
Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Unternehmen 8,9 0
Ubrige 70,7 34,0
Gesamt 293.1 188,8
Kapitalflussrechnung
Die wesentlichen Zahlungsstrome stellen sich wie folgt dar:
2014 2013
EUR Mio. EUR Mio.
Cashflow aus betrieblicher Geschiftstitigkeit 88,0 45,8
Cashflow aus Investitionstétigkeit 30,0 -146,1
Cashflow aus Finanzierungstétigkeit -101,8 33
Nettoverinderung der Zahlungsmittel 16,1 -97,0
Zahlungsmittel zu Beginn der Periode 70,7 167,7
Zahlungsmittel am Ende der Periode 86,9 70,7

Die GSW war in 2014 jederzeit in der Lage ihren finanziellen Verpflichtungen
vollumfénglich nachzukommen. Vom Zahlungsmittelbestand stehen EUR 0,8 Mio. nicht zur
freien Verfiigung.

Die Verbesserung der operativen Performance schldgt sich auch in dem Anstieg des
operativen Cashflow nieder.

Der Cashflow aus Investitionstitigkeit berlicksichtigt im Wesentlichen Einzahlungen aus
Verkdufen in Héhe von EUR 66,7 Mio., Auszahlungen fiir Investitionen in den eigenen
Immobilienbestand von 32,5 Mio. EUR sowie den Abgang von Fliissigen Mitteln aus der
Entkonsolidierung der Facilita Berlin GmbH.

Der Cashflow aus Finanzierungstitigkeit beinhaltet Auszahlungen fiir die laufende Tilgung
von Finanzverbindlichkeiten sowie fiir Sondertilgungen im Rahmen der Refinanzierung von
insgesamt 799,3 Mio. EUR. Zudem sind im Rahmen der Refinanzierungen Derivate abgelost
worden sowie Bankgebiihren angefallen, die insgesamt zu einem weiteren
Zahlungsmittelabfluss von 38,7 Mio. EUR gefiihrt haben. Zudem wurde im Jahr 2014 der
noch ausstehende Restbetrag der GSW Wandelanleihe von 1,9 Mio. EUR zuriickgezahlt. Dem
stehen Zufliisse aus neuen Darlehen von rund 738,1 Mio. EUR gegeniiber.

19/33



Funds from Operations (FFO)

Die fiir uns mafgebliche Kennzahl Funds from Operations (FFO) ohne Verkauf ist im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum aufgrund von Zukdufen und dank operativer
Verbesserungen im Bestand signifikant um rund 12 % gestiegen:

2014 2013
Mio. EUR  Mio. EUR

Periodenergebnis 3914 62,0 ?
Ergebnis Verkauf -15,8 4,0 Y
Abschreibungen 0,4 0,5
Ergebnis aus der Bewertung von Immobilien -469.,4 -20,6
Ergebnis aus der Marktwertanpassung derivativer
Finanzinstrumente 20,2 -6,0
Transaktionskosten Refinanzierung 38,8 0,4
Restrukturierungsaufwendungen 14,9 0,0
Sonstige einmalige Aufwendungen 10,5 21,8
Latente Steuern 74,5 11,3 )
Nicht liquidititswirksame Finanzaufwendungen 19,1 9,6

FFO (ohne Verkauf) 84,5 75,1

FFO (ohne Verkauf) je Aktie in EUR 1,49 1,48
durchschnittliche Anzahl der ausgegebenen Aktien in Mio. 56,68 50,66

FFO (inklusive Verkauf) 100,3 79,1

FFO (inklusive Verkauf) je Aktie in
EUR 1,77 1,56

durchschnittliche Anzahl der ausgegebenen Aktien in Mio. 56,68 50,66

1)  Werte des Geschiftsjahres 2013 vor Umstellung auf das Gesamtkostenverfahren
2)  Vorjahreswerte angepasst

Insgesamt erhohte sich der FFO (ohne Verkauf) im Berichtsjahr um EUR 9,4 Mio. auf EUR
84,5 Mio. Unter Beriicksichtigung der im Vergleich zum Vorjahr erhéhten durchschnittlichen
Anzahl ausgegebener Aktien blieb der FFO (ohne Verkauf) je Aktie konstant.

8. Nachtragsbericht

Zum 1. Januar 2015 haben sich Verdnderungen im Vorstand ergeben: Lars Wittan wurde
Vorstandsvorsitzender der GSW und Frau Dr. Kathrin Wolff wurde als neues
Vorstandsmitglied bestellt. Michael Zahn und Andreas Segal sind mit dem Jahreswechsel aus
dem Vorstand der Gesellschaft ausgeschieden.

Weitere wesentliche Ereignisse nach dem Stichtag sind uns nicht bekannt.
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9. Risiko- und Chancenbericht

9.1. Risikomanagement

Die GSW Immobilien AG priift kontinuierlich sich bietende Chancen, durch die die
Weiterentwicklung und das Wachstum des Konzerns gesichert werden konnen. Um solche
Chancen nutzen zu konnen, miissen gegebenenfalls auch Risiken eingegangen werden. Alle
wesentlichen Aspekte zu kennen, abzuschédtzen und zu kontrollieren, ist dabei von hoher
Bedeutung. Nur so kann mit den Risiken professionell umgegangen werden. Dazu ist bei der
GSW ein zentrales Risikomanagementsystem implementiert, das die Identifizierung,
Messung, Steuerung und Uberwachung aller den Konzern betreffenden wesentlichen Risiken
sicherstellt. Zentraler Bestandteil dieses Systems ist ein detailliertes Reporting, das
kontinuierlich iiberwacht und weiterentwickelt wird. Es stellt anhand relevanter operativer
Kennzahlen und Finanzkennzahlen einen Bezug zu den identifizierten Risikofeldern her. Wir
fokussieren uns dabei insbesondere auf die Kennzahlen zur Entwicklung der Vermietungen
und der Wohnungsprivatisierungen, auf den Cashflow, die Liquiditit und die
Bilanzstrukturkennzahlen.

Durch eine intensive Kommunikation innerhalb der Fiihrungsebene des Konzerns haben alle
Entscheidungstrager jederzeit iiber alle relevanten Entwicklungen im Unternechmen Kenntnis.
Abweichende Entwicklungen oder entstehende Risiken, die potenziell bestandsgefdhrdend
sein konnten, werden damit friihzeitig aufgedeckt und entsprechende Gegenmallnahmen
eingeleitet.

Die Informationen aus dem Risikomanagement werden quartalsweise dokumentiert. Der
Aufsichtsrat erhélt zu jeder seiner Sitzungen umfangreiche Informationen zu allen relevanten
Fragestellungen und Entwicklungen des Konzerns. Dariliber hinaus wird das interne
Risikomanagementhandbuch bei Bedarf aktualisiert.

Das Risikomanagementsystem im Hinblick auf den (Konzern-/) Rechnungslegungsprozess
versteht sich als Teil des internen Kontrollsystems.

Die wesentlichen Merkmale des bei der GSW bestehenden internen Kontroll- und
Risikomanagementsystems im Hinblick auf den (Konzern-/) Rechnungslegungsprozess
konnen wie folgt zusammengefasst werden:

e Bei der GSW besteht eine einfache, klare und eindeutige Organisationsstruktur, deren
Prozesse nach innen und auBen durch Kontroll- und Uberwachungsmechanismen
abgesichert sind.

e Die Kontrollmechanismen im Rechnungswesen werden groftenteils automatisch durch
Standardsoftware von SAP umgesetzt.

e Bei rechnungslegungsrelevanten Prozessen wird das Vier-Augen-Prinzip angewendet.

e Zur umfassenden Analyse und Steuerung potenzieller oder bestehender Risiken existieren
konzernweit abgestimmte Planungs-, Reporting-, Controlling- sowie Frithwarnsysteme.

¢ Funktionen des Konzernrechnungslegungsprozesses sind eindeutig zugeordnet.

e Die im Rechnungswesen eingesetzten EDV-Systeme sind gegen unbefugte Zugriffe
geschiitzt.

e Die am Rechnungslegungsprozess beteiligten Abteilungen entsprechen in quantitativer
und qualitativer Hinsicht den Anforderungen an ein IKS.
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e Vollstindigkeit und Richtigkeit der Daten des Rechnungswesens werden regelméBig
anhand von Stichproben und Plausibilititskontrollen sowie durch manuelle Kontrollen
und die eingesetzte Software tiberpriift.

e Wesentliche rechnungslegungsrelevante Prozesse unterliegen regelmifigen analytischen
Priifungen. Das bestehende konzernweite Risikomanagementsystem wird kontinuierlich
an aktuelle Entwicklungen angepasst und fortlaufend auf seine Funktionsfdhigkeit
iiberpriift.

e Aufsichtsrat und Priifungsausschuss befassen sich regelmifBig mit den relevanten Fragen
der Rechnungslegung, des Risikomanagements und des Priifungsauftrags und hinterfragen
die Abschliisse kritisch.

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem im  Hinblick auf den
Rechnungslegungsprozess, dessen wesentliche Merkmale zuvor beschrieben worden sind,
stellt sicher, dass unternehmerische Sachverhalte bilanziell richtig erfasst, aufbereitet,
gewiirdigt und so in die externe Rechnungslegung iibernommen werden.

Die klare Organisations-, Unternehmens- sowie Kontroll- und Uberwachungsstruktur sowie
die hinreichende Ausstattung des Rechnungswesens in personeller und materieller Hinsicht
bilden die Grundlage fiir ein effizientes Arbeiten der an der Rechnungslegung beteiligten
Bereiche. Klare gesetzliche und unternehmensinterne Vorgaben und Leitlinien sorgen fiir
einen einheitlichen und ordnungsgemifBen Rechnungslegungsprozess.

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem stellt sicher, dass die Rechnungslegung
bei der GSW sowie bei allen in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften
einheitlich ist und im Einklang mit den rechtlichen und gesetzlichen Vorgaben sowie internen
Leitlinien steht.

9.2. Risikobericht

Strategische Risiken

Makrodkonomische Risiken ergeben sich potentiell aus weltwirtschaftlichen Krisen, die sich
je nach Verlauf auch negativ auf die GSW auswirken kénnen. Dies kdnnte zum Beispiel die
Refinanzierungsmdglichkeiten an den internationalen Kapitalmérkten erschweren oder die
Inflation negativ beeinflussen.

Zudem besteht das inhdrente Risiko, dass verdnderte Markttrends am Immobilienmarkt nicht
frithzeitig erkannt werden. So konnte sich zum Beispiel die demografische Entwicklung
insoweit verdndern, dass die GSW gegebenenfalls keine addquaten Wohnungsangebote im
jeweiligen Wohnsegment unterbreiten kann..

Rechtliche und gesellschaftsrechtliche Risiken

Rechtliche Risiken, die potenziell zu Verlusten fiir das Unternehmen fiihren, kénnten unter
Umstédnden aus der Nichtbeachtung rechtlicher Vorschriften, der Nichtumsetzung neuer oder
gednderter Gesetze, aus dem Fehlen von umfassenden Regelungen in abgeschlossenen
Vertragen oder dem mangelnden Management der Versicherungen entstehen.

Gesellschaftsrechtliche Risiken: Weiterhin konnen sich Risiken aus durchgefiihrten oder
kiinftigen Unternehmenszusammenschliissen ergeben. Um diesen Risiken entgegenzuwirken,
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gibt der Vorstand im konkreten Fall alle notwendigen Analysen in Auftrag, um sich ein
umfassendes Bild zu verschaffen und Anregungen zu erhalten, wie den identifizierten Risiken
begegnet werden kann. AuBerdem ldsst sich der Vorstand bereits vor dem Beginn von
konkreten Verhandlungen sowohl von der internen Abteilung ,,Legal/Compliance® als auch
von externen Rechtsberatern renommierter Anwaltskanzleien eingehend beraten. Der
Vorstand ist sich bewusst, dass ein strategisches externes Wachstum nicht unter allen
Umstinden zu verfolgen ist.

Steuerliche Risiken: Die Geschiftstitigkeit der GSW unterliegt den steuerlichen
Rahmenbedingungen in Deutschland, die sich nachteilig verdndern konnen. Es ist moglich,
dass die GSW nach Betriebspriifungen der Konzerngesellschaften zusitzliche Steuern
entrichten muss. Der derzeitige Stand der Betriebspriifungen ist im Abschluss entsprechend
berticksichtigt.

Die GSW unterliegt den Regelungen zur Zinsschranke, welche die steuerliche
Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendungen im Rahmen der steuerlichen Einkommensermittlung
beschrédnkt. Es ist nicht ausgeschlossen, dass steuerliche Belastungen aus diesen Regelungen
resultieren konnen, da die Betriebspriifungen noch nicht abgeschlossen sind.

Weiterhin kénnen durch die Verdnderung der Anteilseigner- und Organisationsstruktur der
GSW ggf. Grunderwerbsteuern ausgeldst werden oder steuerliche Verlustvortriage untergehen.

IT-Risiken

Aufgrund der hohen Prozessautomatisierung und IT-Unterstiitzung stellt ein Ausfall des IT-
Systems oder ein Angriff auf die Sicherheit der Systeme durch Viren oder Trojaner ein hohes
Risiko fiir den GSW-Konzern dar. Zur Steuerung und Minimierung dieser Risiken setzt die
GSW deshalb spezialisierte externe Dienstleister und technische Sicherheitsvorkehrungen ein.
Die Systeme sowie Notfall- und Krisenprozesse im zentralen Rechenzentrum werden zudem
fortlaufend tliberpriift und optimiert.

Personalwirtschaftliche Risiken

Im Rahmen der Integration der GSW in die Deutsche Wohnen AG wurden Risiken wie
Fluktuation und Produktivititsverlust durch Wegfall von Knowhow identifiziert. Diese
Risiken werden dadurch abgemindert, dass eine Ubergabe der Arbeitsgebiete erfolgt. Den
betroffenen Mitarbeitern wurden zudem Perspektiven bei der Deutschen Wohnen AG
aufgezeigt bzw. ein sozialvertraglicher Ausgleich angeboten.

Marktrisiken

Marktrisiken konnen im Vermietungsmarkt entstehen, wenn sich die konjunkturelle Lage in
Deutschland eintriibt und dadurch die Marktmieten stagnieren oder zuriickgehen. Weiterhin
kann es in einer stagnierenden oder schrumpfenden Wirtschaft zu erhohter Arbeitslosigkeit
kommen, die die finanziellen Mdglichkeiten von Mietern einschrénkt. Dariiber hinaus konnte
auch ein Riickgang der verfiigbaren Nettoeinkommen — sei es aufgrund von Arbeitslosigkeit,
Abgabenerhdhungen, Steueranpassungen oder Nebenkostensteigerungen — iiber geringere
Neuvermietungen, niedrigere Neuvermietungsmieten und steigende Leerstinde den
Geschiftsverlauf der GSW negativ beeinflussen.
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Sollte sich die konjunkturelle Lage in Deutschland eintriiben, besteht zudem die Gefahr, dass
Arbeitsplitze abgebaut werden. Dadurch konnten die regelméfigen Einkommen der Mieter
entfallen und damit Mieten nicht mehr oder nicht piinktlich gezahlt werden. Diesem Risiko
misst das Management eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit bei. Im Vorfeld kann dem
Risiko durch einen engen Kontakt mit den Mietern und eine Fritherkennung von finanziellen
Problemen begegnet werden. Mietern kénnen dann kleinere und giinstigere Wohnungen aus
dem diversifizierten Portfolio der GSW angeboten werden.

Zudem kann eine gesamtwirtschaftliche Konjunkturverschlechterung zu einem Riickgang des
Kaufinteresses an Immobilien fithren: Sowohl in der Einzelprivatisierung als auch im Bereich
Blockverkauf bestiinde dann die Gefahr, dass Investitionen von potenziellen Kiufern
zurlickgestellt und daher die Verkaufsplidne der GSW verzogert werden.

Objektrisiken

Objektrisiken konnen auf Ebene des einzelnen Objekts, des Portfolios und der Lage der
Objekte entstehen.

Auf der Ebene des einzelnen Objekts handelt es sich insbesondere um
Instandhaltungsversdumnisse, Bauschidden, unzureichenden Brandschutz oder das Abwohnen
der Objekte durch die Mieter. Weiterhin konnten Risiken aus Altlasten einschlieBlich
Kriegslasten, Bodenbeschaffenheit und Schadstoffen im Baumaterial sowie aus etwaigen
VerstoBen gegen baurechtliche Anforderungen entstehen. Auf Portfolioebene zeigen sich
Risiken aus einer Konzentration in der Struktur der Bestinde, die etwa erhohte
Instandhaltungs- und Sanierungsaufwendungen und eine erschwerte Vermietbarkeit
umfassen.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Bei der vorliegenden Beteiligungsstruktur sind eine erhohte Transparenz und ein groBerer
Steuerungsaufwand nétig, um negative Auswirkungen auf den Geschiftsverlauf des Konzerns
zu vermeiden. Zudem steigt die Abhidngigkeit von handels- und steuerrechtlichen
Rahmenbedingungen. Unzureichende Planung und Steuerung sowie mangelndes Controlling
der Beteiligungserlose konnten Mindererlose zur Folge haben.

Die grundlegende Verdnderung steuerlicher Rahmenbedingungen kann zu Finanzrisiken
fiihren. Die GSW hat aktive latente Steuern in Héhe von EUR 59,9 Mio. auf Verlustvortrige
gebildet. Sollte die Nutzung von Verlustvortragen zeitlich befristet oder sogar ganz versagt
werden, wiirde in entsprechender Hohe ein Aufwand aus der Abschreibung dieser aktiven
latenten Steuern entstehen.

Zu den finanzwirtschaftlichen Risiken zdhlt die GSW ebenso einen verzdgerten Geldfluss bei
Umsatzerlosen und Darlehensvergaben wie unvorhergesehene Ausgaben, die zu
Liquidititsengpéssen fithren. Zudem kdnnten Schwankungen der Bewertung von Immobilien
(IAS 40) durch negative Entwicklungen des Wohnimmobilienmarkts und von Derivaten zu
jéhrlichen erfolgswirksamen Korrekturen fiihren.

Die GSW nimmt an der Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander teil. Strukturelle

Anderungen oder ein Ausstieg aus der VBL, konnen zu signifikanten Gegenwertforderungen
fiihren.
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Finanzmarktrisiken

Banken konnten nicht mehr in der Lage oder willens sein, auslaufende Kredite zu verlangern.
Es ist nicht auszuschlieBen, dass die Refinanzierungen teurer werden und die zukiinftigen
Vertragsverhandlungen mehr Zeit in Anspruch nehmen. Das Refinanzierungsvolumen der
GSW bis einschlielich 2016 liegt per 31. Dezember 2014 bei rund EUR 89 Mio., wovon
rund EUR 41 Mio. auf 2015 entfallen. In den Kreditvertragen bestehen sogenannte Financial
Covenants, die bei Nichteinhaltung zu auBlerordentlichen Kiindigungen durch die Banken
fihren konnten. Bei der GSW sind das Finanzkennzahlen, die sich im Wesentlichen auf die
Kapitaldienstfahigkeit (Debt Service Cover Ratio (DSCR) / Interest Service Cover Ratio
(ISCR)) sowie auf den Verschuldungsgrad in Abhingigkeit von den Mieteinnahmen
(Vervielfaltiger) beziehen.

Die sich aus den Finanzinstrumenten ergebenden wesentlichen Risiken des Konzerns
bestehen aus zinsbedingten Cashflow-, Liquiditits- und Ausfallrisiken. Die
Unternehmensleitung erstellt und tberpriift Richtlinien zum Risikomanagement fiir jedes
dieser Risiken. Ausfallrisiken bzw. das Risiko, dass ein Vertragspartner seinen
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt, werden mittels der Verwendung von Kreditlinien
und Kontrollverfahren gesteuert. Fiir die GSW besteht weder bei einem einzelnen
Vertragspartner noch bei einer Gruppe von Vertragspartnern mit dhnlichen Merkmalen eine
erhebliche Konzentration des Ausfallrisikos. Der Konzern {iberwacht téglich das Risiko eines
Liquidititsengpasses mittels eines Liquiditdtsplanungs-Tools. Die GSW ist bestrebt, jederzeit
tiber ausreichend fliissige Mittel zur Bedienung zukiinftiger Verpflichtungen zu verfiigen. Das
Zinsinderungsrisiko, dem der Konzern ausgesetzt ist, entsteht hauptsidchlich aus den
langfristigen finanziellen Schulden mit variablem Zinssatz und ist durch Zinsderivate im
Wesentlichen abgesichert. Wir verweisen hierzu auf unsere Angaben im Konzernanhang.

Investitionsrisiken

Die Auswahl und Planung von GroBinstandsetzungsmaflnahmen kann zu einer falschen
Allokation von Investitionsmitteln fiihren. Ebenso ist es mdglich, dass angekaufte Einheiten
den Renditeerwartungen nicht entsprechen. Dies konnte einen negativen Einfluss auf den
Geschiéftsverlauf des Konzerns haben. AuBlerdem konnen unvollstindige Angaben in Due-
Diligence-Berichten und Auswertungen sowie intransparente Vergabeentscheidungen und die
Nichtbeachtung von Vergabebestimmungen (z. B. bei der Inanspruchnahme von 6ffentlichen
Fordermitteln mit der Folge der Riickzahlung) Risiken nach sich ziehen.

Weitere Risikofaktoren, die in unmittelbarem Zusammenhang mit Investitionen durch das
Unternehmen stehen, sind die der Uberschreitung der geplanten Kosten, der Nichteinhaltung
von Terminen sowie der Unterschreitung von Ausstattungsstandards. Dies kann zusétzlichen
Aufwand fiir das Unternehmen bedingen. Ebenso kdnnen verspdtete Inbetriebnahmen,
Mietaustille (unter Umstdnden Mietminderungen) oder unzureichende Méngelverfolgungen
zu einem erhohten Aufwand fithren. Zur Minimierung dieser Risiken bedient sich die GSW
externer und interner Fachkréfte sowie eines fortlaufenden Projektcontrollings.

Allgemeine Akquisitions- und Integrationsrisiken
Bei den Ankéufen in bisherigen Geschéftsjahren wurden eine rechtliche, wirtschaftliche und
technische Due Diligence durchgefiihrt und es wurden externe Spezialisten hinzugezogen, um

Risiken hinsichtlich der Akquisitionen zu erkennen, einzuschédtzen und zu minimieren.
Dennoch kann nicht ausgeschlossen werden, dass dennoch Risiken fortbestehen. Die
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Entwicklung der zugekauften Bestéinde ist zudem von verschiedenen Faktoren abhédngig: den
zu erwartenden Mieten, der moglichen Leerstandsreduzierung, den Ausgaben fiir
InstandsetzungsmafBBnahmen, den angestrebten Privatisierungen, den Abverkdufen nicht
strategischer Einheiten sowie den Kosten des Integrationsprozesses. Die Integration neuer
Bestéinde erfordert eine Reorganisation von Verwaltung, Management sowie internen
Strukturen und Prozessen. Diese Faktoren konnen von unseren Einschédtzungen abweichen
und zu einem Nichterreichen der prognostizierten Ergebnisse oder zu erhdhten Risiken
fiihren.

Politische und regulatorische Risiken

Auch regulatorische Entscheidungen der Politik konnen die Ergebnislage der GSW
beeinflussen. Etwa konnte die Festlegung pauschaler Mietobergrenzen dazu fiihren, dass sich
das Unternehmensergebnis langsamer entwickelt als geplant.

Gesamtbild der Risikolage

Unter allen beschriebenen Risiken stufen wir die s