Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung gemaB 221 Absatz 4 AktG i.V.m. § 186
Absatz 4 Satz 2 AktG zu Tagesordnungspunkt 9

Eine angemessene Kapitalausstattung ist eine WiebenGrundlage fur die Weiterentwicklung der
GSW Immobilien AG und ein erfolgreiches Auftretem aarkt. Die Ausgabe von Wandel- und
Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten undin@sehuldverschreibungen bietet attraktive
Finanzierungsmoglichkeiten mit vergleichsweise ngat Verzinsung. Ferner kommen der
Gesellschaft die bei der Ausgabe erzielten Wandeld Optionspramien zugute. Damit die
Gesellschaft  kinftig Uber eine breite Grundlage zdlexiblen Nutzung solcher

Finanzierungsinstrumente verfigt, schlagt die Vémmg der Hauptversammlung unter
Tagesordnungspunkt 9 vor, eine Erméachtigung zurgéle von Wandelschuldverschreibungen,
Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten undin@sehuldverschreibungen mit oder ohne
Wandlungs- oder Optionsrecht und ein bedingtes tbhpizur Bedienung solcher

Schuldverschreibungen (Bedingtes Kapital 2012)chaien.

Die unter Tagesordnungspunkt 9 vorgeschlagene Hrigaog ermdglicht es dem Vorstand, bis zum
27. Juni 2017 auf den Inhaber und/oder auf den MNaneutende Wandel- und/oder
Optionsschuldverschreibungen und/oder Genussraamiéoder Gewinnschuldverschreibungen mit
oder ohne Wandlungs- oder Optionsrecht oder Wauggffiicht oder eine Kombination dieser
Instrumente (nachstehend zusammen ,Schuldverscimgén®) mit oder ohne Laufzeitbegrenzung im
Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 250.000.000,00egelzn und den Inhabern bzw. Glaubigern
von Schuldverschreibungen Wandlungs- oder Optichsee zum Bezug von insgesamt bis zu
7.500.000 neuen auf den Inhaber lautenden Stuekalder GSW Immobilien AG mit einem
anteiligen Betrag des Grundkapitals von insgesasizi EUR 7.500.000,00 nach naherer Mal3gabe
der Bedingungen der Schuldverschreibungen (nadhistelzusammen ,Anleihebedingungen®) zu
gewahren.

Die in der Ermachtigung vorgesehene Moglichkeiti ¥YW&andelschuldverschreibungen auch eine
Wandlungspflicht vorzusehen, erweitert den Spielrauir die Ausgestaltung derartiger
Finanzierungsinstrumente. Bei der Ausgabe von Sekuschreibungen soll die Gesellschaft je nach
Marktlage die deutschen oder internationalen Kéapdgte in Anspruch nehmen und die
Schuldverschreibungen aufer in Euro auch in deetgehen Wahrung eines OECD-Landes
ausgeben koénnen. Die Ausgabe kann auch durch-eadér auslandisches Unternehmen erfolgen, an
dem die GSW Immobilien AG unmittelbar oder mittellvait der Mehrheit der Stimmen und des
Kapitals beteiligt ist (nachfolgend auch ,Mehrhb#teiligungsgesellschaft); in diesem Fall soll die
Gesellschaft die Garantie fur die Rickzahlung dehulverschreibungen Ubernehmen und den
Inhabern bzw. Glaubigern solcher SchuldverschregibonVandlungs- bzw. Optionsrechte auf Aktien
der GSW Immobilien AG gewahren oder Wandlungspféahvereinbaren konnen.

Das beantragte neue Bedingte Kapital 2012 im Ndrnejpevon EUR 7.500.000,00 dient der
Gewaéhrung von Aktien bei Ausiibung der mit den Savedschreibungen verbundenen Wandlungs-
oder Optionsrechte bzw. bei Erfullung etwaiger Wangdspflichten, soweit zur Bedienung nicht
andere Erfullungsformen eingesetzt werden; als hsolandere Erfullungsformen sollen die



Anleihebedingungen nach Wahl der Gesellschaft gaoer teilweise auch die Lieferung eigener
Aktien oder die Lieferung borsennotierter Aktiendarer Gesellschaften oder die Gewahrung eines
Barausgleichs vorsehen kdénnen. Der Nennbetrag elesnnBedingten Kapitals 2012 entspricht rund
14,8 % des derzeitigen Grundkapitals der Geseltscbae Ausgabe der neuen Aktien aus dem
Bedingten Kapital 2012 erfolgt zu dem Options- bzwWandlungspreis, der in den
Anleihebedingungen nach den Vorgaben der erbeteBemachtigung zur Ausgabe von
Schuldverschreibungen festgesetzt wird. In der Emigung werden gemaf § 193 Absatz 2 Nr. 3
AktG lediglich die Grundlagen fir die FestlegungsdenalRgeblichen Mindestausgabebetrags
bestimmt, so dass die Gesellschaft die notwendigriliitat bei der Festlegung der Konditionen
erhalt.

Den Aktionaren steht bei der Begebung von Schustbeeibungen mit Wandlungs- oder
Optionsrecht oder Wandlungspflicht grundséatzlich Biezugsrecht zu (8 221 Absatz 4 AktG in
Verbindung mit 8 186 Absatz 1 AkiG). Werden die ddkerschreibungen von einer
Mehrheitsbeteiligungsgesellschaft der GSW Immobilles begeben, hat die GSW Immobilien AG
die Gewahrung des gesetzlichen Bezugsrechts filktienare sicherzustellen. Um die Abwicklung
zu erleichtern, kann vorgesehen werden, dass drl@erschreibungen an ein Kredit- oder
Finanzinstitut oder ein Konsortium solcher Insetuhit der Verpflichtung ausgegeben werden, die
Schuldverschreibungen den Aktiondren entsprechieredt bisherigen Beteiligungsquote zum Bezug
anzubieten (sog. mittelbares Bezugsrecht gemaf® @t8atz 5 AktG).

Im Einklang mit den gesetzlichen Bestimmungen sidr Vorstand — mit Zustimmung des
Aufsichtsrats — in den in der Ermachtigung im einea dargelegten Fallen erméachtigt sein, das
Bezugsrecht der Aktiondre auszuschliel3en.

Bezugsrechtsausschluss bei Spitzenbetragen

Der Vorstand soll zunéachst ermachtigt sein, mittidusiung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der
Aktionare fUr Spitzenbetrage auszuschlieRen. SdoBgitzenbetrdge kénnen sich aus dem Betrag des
jeweiligen Emissionsvolumens und der Darstelluntegipraktikablen Bezugsverhaltnisses ergeben.
Durch die Mdoglichkeit zum Ausschluss des Bezugdeesbll die Abwicklung der Begebung von
Schuldverschreibungen erleichtert werden. Der WertSpitzenbetrage ist in der Regel gering, der
Aufwand fur die Ausgabe von Schuldverschreibungdmeo Ausschluss des Bezugsrechts fur
Spitzenbetrage dagegen regelmafig wesentlich hdber. aufgrund der Spitzenbetrage vom
Bezugsrecht ausgeschlossenen Schuldverschreibuwgetien bestmdglich fir die Gesellschaft
verwertet. Der Ausschluss des Bezugsrechts in wiésdlen dient daher der Praktikabilitat und
erleichterten Durchfihrung einer Emission.

Bezugsrechtsausschluss bei bestehenden Options- Wh@ndelschuldverschreibungen

Der Vorstand soll weiter ermachtigt werden, bei dersgabe von Schuldverschreibungen das
Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des Alifisiats auch insoweit auszuschlie3en, wie dies
erforderlich ist, um den Inhabern bzw. Glaubigeom Wandlungs- oder Optionsrechten und/oder



Inhabern bzw. Glaubigern von mit Wandlungspflich@msgestatteten Schuldverschreibungen, die
zuvor von der GSW Immobilien AG oder einer Mehrsledteiligungsgesellschaft ausgegeben wurden
oder werden, ein Bezugsrecht in dem Umfang zu gemihwie es ihnen nach Ausibung der
Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. nach Erfillueg Wandlungspflichten zustehen wirde. Dies
hat folgenden Hintergrund: Der wirtschaftliche Wddr genannten Wandlungs- und Optionsrechte
bzw. der mit Wandlungspflichten ausgestatteten Beuschreibungen hangt auler vom Wandlungs-
bzw. Optionspreis insbesondere auch vom Wert ddieAkder Gesellschaft ab, auf die sich die
Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. Wandlungspfichtoeziehen. Zur Sicherstellung einer
erfolgreichen Platzierung der betreffenden Schukblgeibungen bzw. der Vermeidung eines
entsprechenden Preisabschlags bei der Platziestigg idaher tblich, in die Anleihebedingungen so
genannte Verwasserungsschutzbestimmungen aufzunehaie die Berechtigten vor einem
Wertverlust ihrer Wandlungs- oder Optionsrechtegaufd einer Wertverwéasserung der zugrunde
liegenden Aktien schitzen; die Aufnahme solchemé@siserungsschutzbestimmungen in die Anleihe-
bzw. Optionsbedingungen ist demgemafl auch in deéer ufiagesordnungspunkt 9 erbetenen
Erméachtigung vorgesehen. Eine anschlieRende Ausgabiterer Schuldverschreibungen mit
Wandlungs- und Optionsrechten bzw. mit Wandlungdpt#n unter Gewahrung des Bezugsrechts der
Aktionare wurde ohne Verwasserungsschutz typisobisevzu einer solchen Wertverwasserung
fuhren. Denn um das Bezugsrecht fiir die Aktionaitealdtiv auszugestalten und die Abnahme
sicherzustellen, werden die betreffenden Wandeds @ptionsschuldverschreibungen bei EinrAumung
eines Bezugsrechts in der Regel zu gunstigeren iKonen ausgegeben als es ihrem Marktwert
entsprache. Dies fuhrt zu einer entsprechenden VAferdisserung der Aktien. Die erwahnten
Verwdasserungsschutzbestimmungen in den Anleihebedgen sehen fiir diesen Fall regelmaRig eine
Ermafigung des Wandlungs- bzw. Optionspreises viorder Folge, dass sich bei einer spéteren
Wandlung oder Optionsausiibung bzw. der spatereilltn§ einer Wandlungspflicht die der
Gesellschaft zuflieRenden Mittel verringern bzwe diahl der von der Gesellschaft auszugebenden
Aktien erhght.

Als Alternative, durch welche sich die ErmaRigures dVandlungs- bzw. Optionspreises vermeiden
lasst, gestatten es die Verwasserungsschutzbestiggnyedoch Ublicherweise, dass den Berechtigten
aus Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder @gtézhte bzw. Wandlungspflichten ein
Bezugsrecht auf nachfolgend ausgegebene Wandel- Qptétbnsschuldverschreibungen in dem
Umfang eingerdumt wird, wie es ihnen nach Ausibibngr eigenen Wandlungs- oder Optionsrechte
bzw. nach Erfullung ihrer Wandlungspflichten zusténDas heif3t, sie werden damit so gestellt, als
waéren sie durch Austbung der Wandlungs- bzw. Osptamihte bzw. durch Erfullung etwaiger
Wandlungspflichten bereits vor dem BezugsangebadtoA&r geworden und in diesem Umfang auch
bereits bezugsberechtigt; sie werden fur die Wentiisserung somit — wie alle bereits bestehenden
Aktionare — durch den Wert des Bezugsrechts entiighdFUr die Gesellschaft hat diese zweite
Alternative der Gewahrung von Verwasserungsschia Worteil, dass der Wandlungs- bzw.
Optionspreis nicht ermaRigt werden muss; sie diahier der Gewahrleistung eines groRtmdoglichen
Mittelzuflusses bei einer spateren Wandlung odeid@pausibung bzw. der spateren Erflllung einer
etwaigen Wandlungspflicht bzw. reduziert die Anzdél in diesem Fall auszugebenden Aktien. Dies
kommt auch den bestehenden Aktiondren zugute, se darin zugleich ein Ausgleich fur die



Einschrankung ihres Bezugsrechts liegt. Ihr Bezagrbleibt als solches bestehen und reduziert sich
lediglich anteilsméaRig in dem Umfang, in welchenbe® den bestehenden Aktiondren auch den
Inhabern der Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. mér Wandlungspflichten ausgestatteten

Schuldverschreibungen ein Bezugsrecht eingeraumd. vidie vorliegende Erméachtigung gibt der

Verwaltung die Mdoglichkeit, im Falle einer Bezugdnesemission in sorgféltiger Abwagung der

Interessen der Aktiondre und der Gesellschaft 2wiscbeiden dargestellten Alternativen der

Gewahrung von Verwasserungsschutz wahlen zu kénnen.

Vereinfachter Bezugsrechtsausschluss entsprechend 86 Absatz 3 Satz 4 AktG

Ferner soll der Vorstand in entsprechender Anwegdom § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG erméchtigt sein,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das BezugsreclszuschlielRen, wenn der Ausgabepreis der
Schuldverschreibungen ihren nach anerkannten fmatiematischen Methoden ermittelten
theoretischen Marktwert nicht wesentlich untersitétreDie Nutzung dieser gesetzlich vorgesehenen
Mdglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses kann zaiiky sein, um giinstige Marktverhaltnisse
kurzfristig wahrnehmen und Schuldverschreibungdmelt und flexibel zu attraktiven Konditionen
am Markt platzieren zu kénnen. Denn die bei Einrdiigneines Bezugsrechts fur die Aktionare
erforderliche zweiwotchige Bezugsfrist (8 186 AbsdizSatz 2 AktG) lasst eine vergleichbar
kurzfristige Reaktion auf aktuelle Marktverhaltrgsicht zu. Ferner kénnen wegen der Volatilitat der
Aktienmérkte marktnahe Konditionen in der Regel atrielt werden, wenn die Gesellschaft hieran
nicht Gber einen langeren Zeitraum gebunden istEBe#&dumung eines Bezugsrechts verlangt § 186
Absatz 2 AktG, dass der endgultige Bezugspreis beivSchuldverschreibungen mit Wandlungs- und
Optionsrechten bzw. mit Wandlungspflichten die ditigen Konditionen der Schuldverschreibungen
spatestens drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrisabek gegeben werden. Es besteht hier daher ein
hoheres Marktrisiko — insbesondere das uber mefi@ge bestehende Kursédnderungsrisiko — als bei
einer bezugsrechtsfreien Zuteilung. Fir eine eréotdpe Platzierung sind bei EinrGumung eines
Bezugsrechts daher regelmallig entsprechende Siifsaibschlage bei der Festlegung der
Konditionen der Schuldverschreibungen erforderlidies fiihrt in der Regel zu unglnstigeren
Konditionen fir die Gesellschaft als bei einer undisschluss des Bezugsrechts durchgefiihrten
Platzierung der Schuldverschreibungen. Auch ist Gewahrung eines Bezugsrechts wegen der
Ungewissheit hinsichtlich der Austbung der Bezugsiee durch die Bezugsberechtigten eine
vollstdndige Platzierung nicht ohne Weiteres geleddiet und eine anschlieRende Platzierung bei
Dritten in der Regel mit zusatzlichen Aufwendungerbunden.

Die Interessen der Aktiondre werden bei diesem g&achtsausschluss dadurch gewahrt, dass die
Schuldverschreibungen nicht wesentlich unter ihtbeoretischen Marktwert ausgegeben werden
durfen, wodurch der rechnerische Wert des Bezubef beinahe Null sinkt. Der Beschluss sieht
daher vor, dass der Vorstand vor Ausgabe der Seénddhreibungen zu der Ansicht gelangt sein
muss, dass der vorgesehene Ausgabebetrag zu keineenswerten Verwéasserung des Wertes der
Aktien flhrt. Soweit es der Vorstand in der jewgsl Situation fir angemessen hélt, sachkundigen
Rat einzuholen, kann er sich der Unterstitzung ldugxperten, z.B. durch die die Emission
begleitenden Konsortialbanken, eine unabhangigeeskmentbank oder einen Sachverstandigen,



bedienen, die in geeigneter Form bestétigen, dassnennenswerte Verwasserung des Anteilswertes
nicht zu erwarten ist. Unabhangig von der Prifungckd den Vorstand ist eine marktgerechte
Konditionenfestsetzung im Falle der Durchfihrungesi Bookbuilding-Verfahrens gewahrleistet.
Eine nennenswerte Verwasserung des Wertes dermAditiech den Bezugsrechtsausschluss tritt somit
nicht ein.

Diese Art des Bezugsrechtsausschlusses ist au3exder8chuldverschreibungen mit Rechten auf
Aktien mit einem Anteil von héchstens 10 % des @kapitals im Zeitpunkt der Beschlussfassung
oder — falls dieser Wert geringer ist — im Zeitpud&r Ausibung dieser Ermachtigung beschréankt. In
diesem Rahmen halt es der Gesetzgeber den Aktiofidreumutbar, ihre Beteiligungsquote durch
Kaufe am Markt aufrechtzuerhalten. Weitere Voraizssgy fir den Bezugsrechtsausschluss bei
Barleistung in entsprechender Anwendung von § 1B§. 8 Satz 4 AktG ist, dass die zur Bedienung
der Wandlungs- bzw. Optionsrechte oder Wandlung$pén ausgegebenen Stickaktien der
Gesellschaft den rechnerischen Anteil von 10 % @esndkapitals nicht Uberschreiten und zwar
weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Ertigiohg noch im Zeitpunkt der
Beschlussfassung Uber die Ausibung dieser ErmacigtigAuf diese Begrenzung auf 10 % des
Grundkapitals ist der anteilige Betrag des Grundképanzurechnen, der auf Aktien entfallt, die ab
dem 20. Juni 2012 bis zum Ende der Laufzeit diésarachtigung aus einem Genehmigten Kapital
gegen Bareinlagen unter Ausschluss des Bezugsrgehtal § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben
werden. Auf diese Begrenzung ist auRerdem derliget@etrag des Grundkapitals anzurechnen, der
auf die VerauRRerung eigener Aktien entféllt, sofdiese VerduRerung aufgrund einer Erméchtigung
gemal 8 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG in Verbindurig8186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss
des Bezugsrecht ab dem 20. Juni 2012 erfolgt. Feme auf diese Zahl die Aktien und Bezugsrechte
anzurechnen, die wahrend der Laufzeit dieser Ertigicig zur Bedienung von Wandlungs- oder
Optionsrechten bzw. Wandlungspflichten oder Oppdiichten ausgegeben werden, sofern die
Schuldverschreibungen, welche ein entsprechendesdMfeys- oder Optionsrecht bzw. eine
Wandlungs- oder Optionspflicht vermitteln, wahreddr Laufzeit dieser Erméachtigung aufgrund
anderweitiger Ermachtigung unter Ausschluss desu@@echts der Aktionare entsprechend § 186
Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden. Diese Anwueden dienen dem Schutz der Aktionare, um
die Verwasserung ihrer Beteiligung méglichst gezndhalten.

Da die Vorgaben des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG eialyesh werden, ist sichergestellt, dass durch den
Bezugsrechtsausschluss eine nennenswerte wirtsciaft/erwasserung des Wertes der Aktien der
Aktionare nicht eintritt. Durch die in der Ermaduihg vorgesehene marktnahe Festlegung des
Ausgabepreises fir die Schuldverschreibungen émtgen Aktiondren bei Bezugsrechtsausschluss
kein wesentlicher wirtschaftlicher Nachteil.

Bezugsrechtsausschluss bei Ausgabe von Schuldverstbungen gegen Sachleistung

Schlief3lich soll im Fall der Ausgabe von Schuldebreibungen gegen Sachleistung das Bezugsrecht
der Aktiondre — auch ohne Begrenzung auf 10 % desdkapitals — ausgeschlossen werden kénnen.
Hierdurch soll sichergestellt werden, dass die ®ilmuschreibungen als Akquisitionswahrung

eingesetzt werden kénnen, um gezielt bestimmte ¥Ygemsgegenstande, insbesondere Immobilien



oder Immobilienportfolios, Unternehmen oder Untémensteile oder -beteiligungen, zu erwerben.
Die Gesellschaft wird dadurch in die Lage verseimsbesondere in Kombination mit anderen
Finanzierungsinstrumenten oder einer Begebung vohul8verschreibungen gegen Barleistung
flexibel zu agieren und auf entsprechende Fordenumter Verkdufer zu reagieren. Die Ausgabe der
Schuldverschreibungen gegen Sachleistung setzisodass der Wert der Sachleistungen mindestens
dem Ausgabebetrag der Schuldverschreibungen estispfiaher erwéchst der Gesellschaft durch die
Ausgabe von Schuldverschreibungen gegen Sachlgeatukein Nachteil, vielmehr schafft diese
Mdglichkeit zusatzliche Flexibilitdt und erhdht dievettbewerbschancen der Gesellschaft bei
Akquisitionen. Der Vorstand wird im Einzelfall sdédfig prifen, ob er von der Begebung von
Schuldverschreibungen gegen Sachleistungen Gebraachen wird. Er wird diese Moéglichkeit nur
nutzen, wenn diese im wohlverstandenen Interess@etgellschaft und damit ihrer Aktionare liegt.

Ferner soll es dem Vorstand mit Zustimmung des iBbfsrats gestattet sein, das Bezugsrecht auch
teilweise als unmittelbares und im Ubrigen als elfiiires Bezugsrecht auszugestalten. So kann es
insbesondere zweckmdaRig und aus Kostengrinden iteresse der Gesellschaft sein, einem
bezugsberechtigten GroRRaktiondr, der die Abnahmaereifesten Anzahl von (Teil-
)Schuldverschreibungen im Voraus zugesagt hate ddebuldverschreibungen unmittelbar zum Bezug
anzubieten, um insoweit die bei einem mittelbaresz§jsrecht fur die Gesellschaft anfallenden
Gebiihren der Emissionsbanken zu vermeiden. FUAklienare, denen die Schuldverschreibungen
im Wege des mittelbaren Bezugsrechts angebotenewgligégt darin keine inhaltliche Beschrankung
ihres Bezugsrechts.

Der Vorstand wird jeweils sorgfaltig prifen, ob ddisnutzung der unter Tagesordnungspunkt 9
erbetenen Ermachtigung zur Ausgabe von Schuldvesitzingen im Interesse der Gesellschaft und
ihrer Aktionédre ist; dabei wird er insbesondere haymriifen, ob ein etwaiger Ausschluss des
Bezugsrechts im Einzelfall sachlich gerechtfertigtl gegenuber den Aktiondren angemessen ist. Der
Vorstand wird Uber jede Ausnutzung der Erméachtigimger jeweils néachsten Hauptversammiung
berichten.



