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MEIN BERLIN. MEIN ZUHAUSE.

Seit mehr als 85 Jahren vermietet, verwaltet und bewirtschaftet die bérsennotierte GSW einen der
groBten Wohnungsbestande Berlins. Sie steht fiir Erfahrung, Bestandigkeit und wirtschaftliche
Soliditat.

Um unsere Marktposition zu erhalten und auszubauen, sind wir stets bemiht, neue Wege zu gehen und

dabei eine Briicke zwischen Innovation und Tradition zu schlagen.

Wir entwickeln uns weiter, ohne auf Altbewdhrtes zu verzichten. Die Unternehmensstrategie der GSW
ist auf die langfristige Verwaltung von Mietwohnungen ausgerichtet. Dabei verfolgen wir einen systema-
tischen Ansatz, der darauf abzielt, sowohl die Zufriedenheit unserer Kunden als auch die Betriebseffizienz

zu steigern.

Wir betreuen ein eigenes Immobilienportfolio von rund 53.000 Wohneinheiten, das zum
31. Dezember 2011 mit 2,9 Mrd. EUR bewertet wurde. Zusatzlich verwaltet eine Tochtergesellschaft der
GSW rund 17.500 Wohn- und Gewerbeeinheiten flr Dritte.

Kundennah setzen wir unsere ganze Erfahrung und unser Branchen-Know-how zur Werterhaltung und

Wertsteigerung der Immobilien ein.

Bei all dem sind wir uns der sozialen Verantwortung fur Berlin bewusst und engagieren uns fir soziale,

kulturelle und sportliche Projekte sowie fiir die Menschen, die hier leben, unsere Mieter und Mitarbeiter.

Als kapitalmarktorientiertes Wohnungsunternehmen sind wir den Interessen und Bedurfnissen aller
Stakeholder verpflichtet. Unsere Aufgabe ist es, gemeinsame Ziele zu identifizieren bzw. anzusteuern und

bei widersprichlichen Interessen einen angemessenen und gerechten Ausgleich herbeizufuhren.




KENNZAHLEN

Ist-Nettokaltmiete /m? Vermietungsstand (Wohnen)
EUR/m? in %
52 100
5,08
5,0 98
4,90 .
4,81
__ 48 963%  96:6%
96
— 95,5%
4,6
o4
4,4
42 %2
4,0 20
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Bereinigtes EBITDA FFO | (ohne Vertriebsergebnis)
in Mio. EUR in Mio. EUR
) 9%
1173 1176
115 80 79,0
112,8
110 70
105 60
o T 577 56,6
2009 2010 2011 2009 2010 2011
LTV (Verschuldungsgrad) NAV (EPRA)
in % in Mio. EUR
70 1.250
1.219,9
1.200
oo 1.150
631% .
611% 1.100
60
58,0% _ 1050
55 1.000 991,4
950 941,4

50 900 -

2009 2010 2011 2009 2010 2011




HIGHLIGHTS

OPERATIVE HIGHLIGHTS

Leerstandsquote (Wohnen)

Ist-Nettokaltmiete (Wohnen)

31.12.2011
3,4%
5,08 EUR/m?

31.12.2010
3,7%
4,90 EUR/m?

GUV HIGHLIGHTS

Mio. EUR 1.1.-31.12.2011 1.1.-31.12.2010
Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung 1411 139,9
Vertriebsergebnis 3,3 2.8
Bewertungsergebnis 56,2 -3,3
EBITDA 122,0 106,2
Bereinigtes EBITDA 117,6 117,3
Operatives Ergebnis (EBIT) 177,2 101,5
Konzernergebnis 1051 49,3
FFO | (exkl. Vertriebsergebnis) 56,6 79,0
AFFO ' 36,8 61,9
FFO Il (inkl. Vertriebsergebnis) 59,9 81,9
" FFO | abzgl. kapitalisierte Modernisierungs- und Instandhaltungsaufwendungen

Mio. EUR 31.12.2011 31.12.2010
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 2.930,2 2.571,7
Flussige Mittel 62,6 70,8
Eigenkapital 1.166,4 976.4
Finanzverbindlichkeiten 1.770,9 1.606,6
Bilanzsumme 3.039,7 2.681,7
EPRA NAV 1.219,9 991,4
Loan-to-Value 58,0% 61,1%
Eigenkapitalquote 38,4% 36,4%

WICHTIGE FINANZKENNZAHLEN PRO AKTIE

EUR 1.1.-31.12.2011 1.1.-31.12.2010
FFO | pro Aktie* 1,38 1,93
AFFO pro Aktie* 0,90 1,51
EUR 31.12.2011 31.12.2010
EPRA NAV pro Aktie* 29,72 24,15

* Abweichend von der EPS-Berechnung nach IAS 33.19 erfolgt die Berechnung dieser Kennzahl auf der Grundlage von zum 31.12.2011 in

Umlauf befindlichen 41.052.630 Aktien
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MEIN BERLIN. MEIN ZUHAUSE.
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GSW in Charlottenburg-Wilmersdorf

Wohneinheiten 4.599
Durchschnittsmiete (EUR/m?2) 5,53
Leerstand (%) 1,2

Brahestrafle Kissinger Platz Westendallee
513 Wohneinheiten 318 Wohneinheiten 88 Wohneinheiten
1920er bis 1940er Jahre  1920er Jahre 1920er bis 1940er Jahre



P,
=y
N

CHARLOTTENBURG - WILMERSDORF

Charlottenburg-Wilmersdorf, von den Berlinern ,City-West" getauft, gilt vie-
len als das Herz des westlichen Berlins. Mit Kurfiirstendamm und KaDeWe,
Deutscher Oper und Olympiastadion findet man in diesem Bezirk zentrale
Attraktionen der Stadt — Kultur, Shopping und Lifestyle werden hier gelebt.
Der Erholungsfaktor kommt dabei nicht zu kurz: Mit seinen prunkvollen Park-
anlagen ist das Barockschloss Charlottenburg nicht nur touristisch interessant,
sondern gleichzeitig ein beliebter Freizeitort. Besonders gut entspannen kann
man auch im ausgedehnten Grunewald, an dem Ubrigens die teuersten Gegen-
den des Berliner Villenbogens liegen. Uberhaupt gilt der Bezirk als das Zuhause
gutsituierten Bildungsburgertums mit hoher Lebensqualitdt. 2001 durch den
Zusammenschluss von Wilmersdorf und Charlottenburg entstanden, zahlt der
Bezirk mittlerweile rund 313.000 Einwohner.

Sehenswertes:
Deutsche Oper - Rathaus Wilmersdorf
Funk- und Fernsehzentrum des rbb - Schaubiihne am Lehniner Platz
Funkturm - Schloss Charlottenburg mit Park
KaDeWe - Technische Universitat
Kaiser-Wilhelm-Gedéachtniskirche - Villenkolonie im Grunewald
Kurflirstendamm - Waldbihne
Olympiastadion - Wilhelmsaue

Rathaus Schmargendorf (historischer Kern Wilmersdorfs)

Einwohner’ 313.166
Einwohnerentwicklung (2006 bis 2011)’ 1,5%
Einwohnerdichte (EW pro km?)’ 4.952
Durchschnittsalter (in Jahren)? 45,7
Arbeitslosenquote @2 11,3%
Leerstandsquote @ 3,0%
Zuzlige insgesamt’ 27.269
Fortzlige insgesamt’ 26.140
Wohnfliche* 20,4%

Anteil Griin- und Wasserflache* 41,4%

" Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 30.06.2011
2 Quelle: Bundesagentur fir Arbeit

3 Quelle: Techem-Empirica-Index 2010, Stand: 2009

+Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 31.12.2010



GSW in Reinickendorf

Wohneinheiten 8.934
Durchschnittsmiete (EUR/m?2) 4,87
Leerstand (%) 3,2
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AUSGESUCHTE GSW-WOHNANLAGEN

BlunckstraBe Huttwiler Weg Kieselbronner Weg
434 \Wohneinheiten 764 \Wohneinheiten 52 Wohneinheiten
1960er Jahre 1920er bis 1940er Jahre  1990er Jahre



REINICKENDORF

Im griinen Nordwesten der Stadt erstreckt sich Reinickendorf, flichenmaRig
einer der groften Bezirke der Stadt. Seen, Walder, Parks und sogar ein Natur-
schutzgebiet bestimmen den Norden des Stadtteils und ermoglichen Freizeit-
aktivitdten aller Art. Hier findet sich eines der beliebtesten Berliner Ausflugs-
ziele: die Greenwichpromenade am Tegeler See. Zugleich war Reinickendorf
lange Zeit ein bedeutender Industriestandort, dessen Stadtbild durch Bau-
werke wie den legenddren Borsigturm geprdgt wurde. Der Siden ist eher
stddtisch, besitzt eine gute Infrastruktur und bildet den Ubergang zum
angrenzenden Stadtbezirk Mitte. Fast 243.000 Einwohner stark, verfugt
Reinickendorf tiber Grofsiedlungen wie das Mdrkische Viertel, hat aber auch
Villengegenden und mit Libars das dlteste Dorf Berlins.

Sehenswertes:
Einkaufszentrum - Fruhere Werksiedlung Borsigwalde
.Hallen am Borsigturm" - Greenwichpromenade
in historischen Fabrikbauten am Tegeler See
Familienfarm Lubars - Schloss Tegel
Feuerwehrmuseum Berlin - Villa Borsig

Flughafen Tegel

Einwohner’ 242.973
Einwohnerentwicklung (2006 bis 2011)’ -0,7%
Einwohnerdichte (EW pro km?)’ 2.704
Durchschnittsalter (in Jahren)? 45,2

Arbeitslosenquote @2 15,4%
Leerstandsquote @ 2,7%
Zuzlige insgesamt’ 15.204
Fortzlige insgesamt’ 13.901
Wohnfliche* 27.3%
Anteil Griin- und Wasserflache* 38,5%

" Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 30.06.2011
2 Quelle: Bundesagentur fir Arbeit

3 Quelle: Techem-Empirica-Index 2010, Stand: 2009

+Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 31.12.2010



GSW in Spandau

Wohneinheiten 12.074
Durchschnittsmiete (EUR/m?2) 4,81
Leerstand (%) 4,2
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JidenstralBe Maulbeerallee Olga-Tschechowa-Strale
54 Wohneinheiten 2.744 Wohneinheiten 1.028 Wohneinheiten

vor 1918 1970er Jahre 1990er Jahre



SPANDAU

Der mit 219.000 Einwohnern nach der Bevolkerungszahl kleinste Berliner Be-
zirk liegt an Havel und Spree und besticht vor allem durch seine ausgedehnten
Wasser- und Grinflichen. Als Wahrzeichen gilt die 1594 fertiggestellte Span-
dauer Zitadelle, zweifellos eine der beeindruckendsten Festungen Europas und
Schauplatz zahlreicher Kunstausstellungen und Konzerte. Spandaus historischer
Kern kommt wie ein eigenstdndiges Stadtzentrum daher und ist von Fachwerk-
hdusern, Gastronomie und Sehenswdrdigkeiten wie der St.-Nikolaikirche oder
dem Gotischen Haus geprdgt. Dartber hinaus belebt die Konkurrenz in den
Spandau Arcaden am Bahnhof seit ein paar Jahren das Einzelhandelsgeschaft.
Bewohner anderer Stadtteile schdatzen vor allem den berihmten Spandauer
Weihnachtsmarkt — aus diesem Anlass sehen sie gerne Uber die langjdhrige
frihere Rivalitdt zwischen der Hauptstadt und dem stolzen Stddtchen an der
Havel hinweg.

Sehenswertes:

- Altstadt Spandau - Spandauer Zitadelle
Gotisches Haus mit Freilichtbihne
- Spandauer Weihnachtsmarkt - St.-Nikolai-Kirche

. Tiefwerder Wiesen

Einwohner’ 219.247
Einwohnerentwicklung (2006 bis 2011)’ 11 %
Einwohnerdichte (EW pro km?)' 2.463
Durchschnittsalter (in Jahren)? 44 .4
Arbeitslosenquote @2 14,8%
Leerstandsquote @3 4.2%
Zuzlige insgesamt’ 15.296
Fortzlige insgesamt’ 12.232
Wohnflache* 20,3%

Anteil Griin- und Wasserflache* 39,3%

" Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 30.06.2011
2 Quelle: Bundesagentur fir Arbeit

3 Quelle: Techem-Empirica-Index 2010, Stand: 2009

4 Quelle: Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 31.12.2010
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GSW in Steglitz-Zehlendorf

Wohneinheiten 5904
Durchschnittsmiete (EUR/m?2) 5,33
Leerstand (%) 2,5
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V.

BorstellstralRe Ludeckestrale FlanaganstrafRe
702 Wohneinheiten 401 Wohneinheiten 458 Wohneinheiten
1960er Jahre 1960er und 1990er Jahre 1950er Jahre
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STEGLITZ-ZEHLENDORF

Mit seinen ausgedehnten Villenvierteln, dem stadtweit héchsten Pro-Kopf-
Einkommen und viel Grin gilt Steglitz-Zehlendorf im Stidwesten der Stadt als
Berlins nobelster Stadtbezirk. Dartiber hinaus findet man hier zahlreiche Nah-
erholungsgebiete und Parks, etwa am Wannsee, an der Krummen Lanke oder
am Schlachtensee. Theater, Schlésschen und renommierte Museen sorgen fur
die kulturelle Komponente. Auch das Shopping kommt nicht zu kurz: Im relativ
urbanen Stadtteil Steglitz erstreckt sich um die Schlossstrale die zweitgrofRte
Einkaufsmeile Berlins mit demndchst vier grofen Centern. Der Stadtbezirk ent-
stand 2001 durch die Fusion von Steglitz und Zehlendorf.

Sehenswertes:
Botanischer Garten Berlin - Schlosspark-Theater
Grunderzeitliche Villenkolonie - Stadtbad Steglitz
Lichterfelde-West - Wannsee
Kino Titania Palast - Wilhelm-Foerster-Sternwarte
Otto-Lilienthal-Gedenkstatte - Wrangelschlésschen

. Schloss Pfaueninsel

Einwohner’ 292.358
Einwohnerentwicklung (2006 bis 2011)’ 2,6%
Einwohnerdichte (EW pro km?)" 2.882
Durchschnittsalter (in Jahren)? 46,0
Arbeitslosenquote @2 10,2%
Leerstandsquote @ 3.9%
Zuzlige insgesamt’ 22.000
Fortzlige insgesamt’ 18.969
Wohnfliche* 281%
Anteil Griin- und Wasserflache* 44 0%

" Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 30.06.2011
2 Quelle: Bundesagentur fir Arbeit

3 Quelle: Techem-Empirica-Index 2010, Stand: 2009

+Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 31.12.2010
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GSW in Friedrichshain-Kreuzberg

Wohneinheiten

Durchschnittsmiete (EUR/m?2)

Leerstand (%)

Alexandrinenstralle
1.678 Wohneinheiten
1960er Jahre

Dresdener Stralle
662 Wohneinheiten
vor 1918

7103
516
3,0

Koépenicker StralRe
65 Wohneinheiten
1980er Jahre



FRIEDRICHSHAIN-KREUZBERG

Im Herzen Berlins gelegen, zdhlt Friedrichshain-Kreuzberg heute mehr als
262.000 Einwohner und ist durch den Zusammenschluss zweier relativ unter-
schiedlicher Stadtteile im Jahr 2001 entstanden: Der Ostbezirk Friedrichshain,
ehemals vor allem von Arbeitern bewohnt, ist heute ein lebendiges Szene-
viertel und gilt als der Inbegriff des jungen und dynamischen Berlin. Rund
um die trendige Simon-Dach-Stralle ldsst es sich besonders gut wohnen: Die
Wege sind kurz, die Verkehrsanbindung ist ideal. Uber die Oberbaumbriicke ist
Friedrichshain mit Kreuzberg verbunden, dem berihmten multikulturellen
Stadtteil im Westen, der seit jeher vor allem durch alternative Lebensentwirfe
gepragt war. Nach der deutschen Einheit hat Kreuzberg sein Gesicht etwas
gewandelt, ist aber durch die zentrale Lage in der Hauptstadt hochattraktiv,
gerade fur junge Leute und Familien mit Kindern. Nicht zuletzt befinden sich
hier einige der beliebtesten Ausgehviertel der Hauptstadt.

Sehenswertes:
Berlinische Galerie - Kunstlerhaus Bethanien
Chamissoplatz - Landwehrkanal
East Side Gallery - Martin-Gropius-Bau
Engelbecken und St.-Michael-Kirche - Oberbaumbriicke
Frankfurter Tor - Riehmers Hofgarten
- Judisches Museum - Schinkel-Monument am Kreuzberg

Karl-Marx-Allee - Strausberger Platz
- Tempodrom
- Volkspark Friedrichshain

Einwohner’ 262.434
Einwohnerentwicklung (2006 bis 2011)’ 2.2%
Einwohnerdichte (EW pro km?)' 13.285
Durchschnittsalter (in Jahren)’ 372
Arbeitslosenquote @2 16,6%
Leerstandsquote @ 21%
Zuzlige insgesamt’ 31.434
Fortzlige insgesamt’ 31.775
Wohnfliche* 21,9%

Anteil Griin- und Wasserflache* 16,6 %

" Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 30.06.2011
2 Quelle: Bundesagentur fir Arbeit

3 Quelle: Techem-Empirica-Index 2010, Stand: 2009

+Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 31.12.2010
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GSW in Mitte

Wohneinheiten

Durchschnittsmiete (EUR/m?2)

Leerstand (%)

Antwerpener Strale
365 Wohneinheiten
1920er bis 1940er Jahre

Togostrale
370 Wohneinheiten
1920er bis 1940er Jahre

1.590

526

Flemingstrale
119 Wohneinheiten
1950er Jahre



MITTE

Mitte, das dicht besiedelte Herz Berlins, wartet mit den geschichtstrachtigsten
Sehenswirdigkeiten der Hauptstadt auf. Vom Alexanderplatz Gber die Hacke-
schen Hofe oder die Museumsinsel bis hin zum Brandenburger Tor finden sich
hier zahllose Zeugnisse vergangener Zeiten. Das echte ,Mitte-Kind" ist beson-
ders stolz darauf, dass auf der Spreeinsel im Bezirkskern das historische Berlin
gegriindet wurde. Bis zu dessen Zerstdrung im Zweiten Weltkrieg befand sich
hier das Berliner Stadtschloss — es soll bis zum Ende des laufenden Jahrzehnts
rekonstruiert werden. Ob Shopping, Museumstour oder Theaterbesuch: Der
pulsierende Bezirk Mitte bietet nicht nur Besuchern alles, was das Herz be-
gehrt. Man wohnt hier bestens und ist zudem hervorragend an alle anderen
Stadtteile angebunden. Der Zentralbezirk Mitte ist 2001 aus der Fusion des
Ortsteils Mitte mit Wedding, Moabit, Gesundbrunnen und Tiergarten hervor-
gegangen und zdhlt heute etwa 329.000 Einwohner.

Sehenswertes:
Berliner Rathaus und Nikolaiviertel - Humboldt-Universitdt
Brandenburger Tor - Museumsinsel
Fernsehturm und Alexanderplatz - Neue Synagoge
Friedrichstrale und - Potsdamer Platz
Gendarmenmarkt - Reichtagsgebdude
Groler Tiergarten - Staatsoper und Komische Oper

Hackesche Hofe

Einwohner’ 328.778
Einwohnerentwicklung (2006 bis 2011)’ 2.7%
Einwohnerdichte (EW pro km?)’ 8.442
Durchschnittsalter (in Jahren)’ 39,2
Arbeitslosenquote @2 15,2%
Leerstandsquote @ 3,8%
Zuzlige insgesamt’ 41.429
Fortzlige insgesamt’ 42.894
Wohnfliche* 19,2%

Anteil Griin- und Wasserflache* 21,5%

" Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 30.06.2011
2 Quelle: Bundesagentur fir Arbeit

3 Quelle: Techem-Empirica-Index 2010, Stand: 2009

+Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 31.12.2010

15



16

GSW in Pankow
Wohneinheiten
Durchschnittsmiete (EUR/m?)
Leerstand (%)

Dettelbacher Weg Heinz-Bartsch-Strale
765 Wohneinheiten 99 Wohneinheiten
1920er bis 1940er Jahre  1920er Jahre

4.221
517
31

Schillerstralle
306 Wohneinheiten
1990er Jahre
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PANKOW

Pankow, im Nordosten Berlins, ist als Wohnort heill begehrt und mit rund
363.000 Einwohnern heute der bevolkerungsstdrkste Stadtteil Berlins. Die
dicht besiedelten Szeneviertel Prenzlauer Berg und Weillensee gehodren erst
seit 2001 zu Pankow; sie aber sind es, die den Stadtbezirk vor allem bei jungen
Leuten, Akademikern und Kreativen dullerst beliebt machen. Hier findet man
zahlreiche Cafés, Bars, Clubs, Theater und kleine Laden. Alternative Kunst und
Kultur pragen das Stadtbild, wahrend am nérdlichen Ende Pankows weiterhin
vorstadtischer Charme dominiert. Auch fur eine hervorragende Infrastruktur
ist gesorgt: Wer in Pankow lebt, kann heute bequem im eigenen Ortszentrum

einkaufen.
~
= Sehenswertes:
- Altbausiedlung am Prenzlauer Berg . Majakowskiring
Botschaftsvillen rund um - Rathaus Pankow
den Burgerpark - Rosenkolonnaden
. Judischer Friedhof . Schloss Schonhausen mit Park
KKavalierhaus . Weiler See

Kulturbrauerei - Wohnstadt Carl Legien

Einwohner' 362.650
Einwohnerentwicklung (2006 bis 2011)’ 4.5%
Einwohnerdichte (EW pro km?)' 3.599
Durchschnittsalter (in Jahren)’ 40,7
Arbeitslosenquote @2 10,5%
Leerstandsquote @ 2,4%
Zuzlige insgesamt’ 30.580
Fortzlige insgesamt’ 26.793
Wohnfliche* 20,9%

Anteil Griin- und Wasserfliche* 27.8%

" Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 30.06.2011
2 Quelle: Bundesagentur fir Arbeit

3 Quelle: Techem-Empirica-Index 2010, Stand: 2009

4 Quelle: Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Stand: 31.12.2010
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BRIEF DES VORSTANDS

Andreas Segal Thomas Zinnécker Jorg Schwagenscheidt

Finanzvorstand Vorstandsvorsitzender Vorstand

SEHR GEEHRTE AKTIONARINNEN UND AKTIONARE,
SEHR GEEHRTE MIETERINNEN UND MIETER,
LIEBE MITARBEITERINNEN UND MITARBEITER,

SEHR GEEHRTE DAMEN UND HERREN,

wir blicken auf ein hochst erfolgreiches Jahr 2011 zurtick. Trotz der eskalierenden européischen Schuldenkrise und der
Turbulenzen an den Kapitalmarkten bewegt sich die GSW nach wie vor auf sicherem Boden. In erster Linie resultiert
dies aus unserer langfristig optimierten Finanzierungsstruktur sowie einem tragfahigen und stabilen Geschaftsmodell,

welches auf den prosperierenden Berliner Wohnungsmarkt fokussiert ist.

Im Februar konnten wir die Refinanzierung unseres CMBS-Kredits, der spatestens im Jahr 2013 zur Rickzahlung féllig
gewesen wdre, mit einem Volumen von 890 Mio. EUR erfolgreich abschlieBen. Uber die zinsglnstige und langfristige
Mittelaufnahme bei sechs fihrenden Banken und unter Einsatz von Barmitteln konnte der Kredit vorzeitig zurtickge-
fuhrt werden, sodass bis zum Jahr 2016 keine nennenswerten Verbindlichkeiten mehr zur Refinanzierung anstehen. Wir

freuen uns, die GSW damit auf ein stabiles finanzielles Fundament gestellt zu haben.
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Auf dieser soliden Grundlage haben wir zu Beginn des zweiten Quartals den Schritt an die Bérse erfolgreich vollzogen.
Am 15. April notierte die GSW-Aktie erstmals im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse. Trotz schwieriger
Rahmenbedingungen am Kapitalmarkt war unser Bérsengang mit einem Emissionsvolumen von rund 468 Mio. EUR
der grofte an der Frankfurter Bérse im Jahr 2011 und international einer der groBten einer europdischen Immobilien-
gesellschaft in den letzten Jahren. Darliber hinaus flossen der Gesellschaft im Rahmen der Kapitalerh6hung Eigenmittel
von 115 Mio. EUR zu. Im weiteren Jahresverlauf entwickelte sich die GSW-Aktie insgesamt deutlich besser als der
Gesamtmarkt, wurde am 20. Juni 2011 in den SDAX aufgenommen und stieg bereits am 19. September 2011 weiter

in den MDAX auf. Damit zahlt die GSW nun zu den 80 gréRten bérsennotierten Unternehmen in Deutschland. Zudem
konnten am 13. Oktober 2011 und am 12. Januar 2012 insgesamt 16,1 Mio. GSW-Aktien unserer Altaktiondre erfolg-
reich umplatziert werden, sodass sich der Streubesitz signifikant auf ca. 94% erhéht hat. Dies steigert die Attraktivitat

fur institutionelle Investoren und starkt unsere hervorragende Positionierung am deutschen Kapitalmarkt zusatzlich.

Bei der Umsetzung unserer Unternehmensstrategie sind wir ebenfalls einen groBen Schritt vorangekommen. Im
November 2011 haben wir von einem Tochterunternehmen der GAGFAH S.A. ein Portfolio mit etwa 4.800 Wohnungen
in attraktiven Berliner Lagen erworben. Die Uberdurchschnittlichen Nettokaltmieten und die geringe Leerstandsquote
werden sich positiv auf unsere Ertragskraft auswirken. Heute verwalten und vermieten wir mit etwa 71.000 Wohn-

und Gewerbeeinheiten eines der groBten Immobilienportfolios in Berlin. Damit operieren wir in einem krisenrobusten
Umfeld, denn Experten zufolge wird die Wohnungsnachfrage in Berlin auch in den kommenden Jahren weiter anstei-
gen. Zudem hat das wachsende Bedurfnis nach Wohneigentum positive Auswirkungen auf das Privatisierungsgeschéft.
Bereits im abgelaufenen Geschéftsjahr konnten wir 935 Wohn- und Gewerbeeinheiten verduRern und so ein Vertriebs-

ergebnis von insgesamt 3,3 Mio. EUR erzielen.

Auch in operativer Hinsicht war 2011 fur uns ein Uberaus erfolgreiches Jahr. Unsere Leerstandsquote hat sich im
Vorjahresvergleich weiter um 0,3 Prozentpunkte auf 3,4 % reduziert. Gleichzeitig sind unsere Mieterldse im Vorjahres-
vergleich um 2,4% auf insgesamt 183,1 Mio. EUR angestiegen. Zu dieser Entwicklung hat auch beigetragen, dass wir
die durchschnittliche Bestandsmiete auf 5,08 EUR/m? steigern konnten. Insgesamt erwirtschafteten wir ein Ergebnis
aus Vermietung und Verpachtung in Héhe von 141,1 Mio. EUR im Gesamtjahr 2011. Die zentrale Kennzahl Funds from
Operations (FFO 1) in Héhe von 56,6 Mio. EUR entspricht unserer Prognose fiir den Berichtszeitraum. Durch das posi-
tive Konzernergebnis erhdhte sich der EPRA Net Asset Value, das wirtschaftliche Eigenkapital des Konzerns, bis zum
Ende des Geschéftsjahres um rund 23 % auf 1.219,9 Mio. EUR. Dies entspricht einem Wert von 29,72 EUR je Aktie zum
31. Dezember 2011.

Wir danken unseren Aktiondren fur das Vertrauen, das sie uns im abgelaufenen Geschéftsjahr vor allem im Zusammen-
hang mit dem Bérsengang entgegengebracht haben. Unsere Aktiondre haben dadurch wesentlich zum Erfolg der GSW
beigetragen. Wir werden der Hauptversammlung am 28. Juni 2012 vorschlagen, eine Dividende in Hohe von 0,90 EUR

je Aktie auszuzahlen. Bei rund 41 Mio. Aktien entspricht dies einer Ausschlttungsquote von 65% des FFO |.

Besonderer Dank gilt unseren Mitarbeitern fur das hohe Engagement, welches die Umsetzung der zahlreichen Projekte
bei gleichzeitiger erfolgreicher Fortfihrung des operativen Geschifts erst ermoglicht hat. Wir haben auch deshalb

im Rahmen des Borsengangs fur unsere Mitarbeiter die Gelegenheit geschaffen, durch ein breit angelegtes Mitarbei-
terbeteiligungsprogramm am Erfolg des Unternehmens zu partizipieren und sich als Aktionéare an der Gesellschaft zu
beteiligen. Viele Kollegen haben von dieser Chance Gebrauch gemacht und Aktien im Gegenwert eines Nettomonats-

gehalts gezeichnet.



GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011
AN DIE AKTIONARE

SchlieBlich danken wir unseren Mietern dafur, dass Sie uns Uber die vergangenen Jahre hinweg verbunden
geblieben sind. Auch Ihnen gegeniiber stehen wir als 1924 gegriindetes Berliner Traditionsunternehmen in
der Verantwortung. Bei unseren zahlreichen Engagements in Nachbarschafts- und Sozialeinrichtungen kon-
zentrieren wir uns insbesondere auf Konzepte fiir Kinder und Jugendliche sowie die aktive Férderung der

ausgeglichenen Entwicklung von Berliner Stadtquartieren.

Die GSW Immobilien AG wird auch weiterhin durch ihr klares Geschaftsmodell, langfristiges Unternehmens-
wachstum und ihre soziale Verantwortung ein Teil der Berliner Kultur sein und dankt allen Beteiligten, die

diese Entwicklung ermoglicht haben.

Berlin, im Méarz 2012

THOMAS ZINNOCKER JORG SCHWAGENSCHEIDT ANDREAS SEGAL

(CEO) (CO0) (CFO)
GSW Immobilien AG GSW Immobilien AG GSW Immobilien AG
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PORTRAIT DES VORSTANDS

Thomas Zinndcker, Vorstandsvorsitzender (Jahrgang 1961)

Akademischer Abschluss: Diplom-Kaufmann

In der Immobilienwirtschaft tétig seit: 1995

Stationen in der Immobilienwirtschaft/Funktion:

10/1995-12/2001 Geschaftsfuhrer Krantz TKT GmbH, ab 04/1998 Vorsitzender der Geschéftsfithrung
07/2002-12/2004 Mitglied der Geschaftsfihrung der Deutschen Telekom Immobilien und Service GmbH

Stationen bei der GSW (Jahr):
= Vorsitzender der Geschéftsfuhrung (01/2005-03/2010)

Vorsitzender des Vorstands (seit 03/2010)

Jorg Schwagenscheidt, Vorstand (Jahrgang 1964)

Akademischer Abschluss: Immobiliendkonom (ebs European Business School), Fellow der RICS

In der Immobilienwirtschaft tétig seit: 1990

Stationen in der Immobilienwirtschaft/Funktion:

1990-1991 Baufinanzierungsberater, DEBEKA Versicherung und Bausparkasse

1991-1996 Regionalleiter NRW, Dr. Libke Immobilien GmbH, Prokurist

1996-1997 Geschaftsfuhrer, DB Immobilien GmbH

1998-1999 Mitglied der Geschéftsleitung, BBT Bau-Boden Treuhand GmbH & Co. KG

1999-2006 Leiter Niederlassungen Gelsenkirchen und Essen, Viterra AG/Deutsche Annington GmbH, Prokurist

Stationen bei der GSW (Jahr):

Mitglied der Geschéftsfihrung, COO (02/2006-03/2010)
Mitglied des Vorstands, COO (seit 03/2010)

Andreas Segal, Finanzvorstand (Jahrgang 1969)

Akademischer Abschluss: Zweite Juristische Staatsprifung

In der Immobilienwirtschaft/Finanzwirtschaft tatig seit: 2000

Stationen in der Immobilienwirtschaft/Finanzwirtschaft/Funktion:

2000-2003 Mergers & Acquisitions, Commerzbank AG
2003-2006 Mitglied der Geschaftsleitung, ProMarkt Handels GmbH
2003-2006 Kaufmannischer Geschaftsfuhrer Wegert Holding GmbH

Stationen bei der GSW (Jahr):

Leiter Finanzierung (05/2006-11/2006)

Leiter Controlling und Finanzierung (11/2006-05/2007)
kaufmdnnischer Leiter (05/2007-03/2008)

Mitglied der Geschéftsfihrung, CFO (03/2008-03/2010)
Mitglied des Vorstands, CFO (seit 03/2010)
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,Unser Bérsengang im April vergangenen
Jahres war ein Meilenstein fir die GSW. Die
Borsennotierung und die hohe Nachfrage nach
unseren Aktien haben gezeigt, dass
institutionelle Investoren stabile, sichere
Anlageprodukte mit langfristigem
Wachstumspotenzial suchen."

Thomas Zinnocker,
Vorstandsvorsitzender der GSW Immobilien AG

.Berlin bietet Europas spannendsten
Wohnungsmarkt. Es ist daher unsere Unter-
nehmensstrategie, unsere professionelle
immobilienwirtschaftliche Plattform auch
in den kommenden Jahren durch externes
Wachstum zu erweitern."

Jorg Schwagenscheidt,
Vorstand der GSW Immobilien AG

.Unser konservatives Geschaftsmodell ist auf
Langfristigkeit ausgerichtet. Mit der
Refinanzierung Gber 890 Mio. EUR Anfang
vergangenen Jahres haben wir eine langfris-
tige Finanzierungsstruktur geschaffen, die zu
unserem soliden Geschaftsmodell passt.”

Andreas Segal,
Finanzvorstand der GSW Immobilien AG
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DIE GSW-AKTIE

UBERBLICK

KURSENTWICKLUNG DER AKTIE

Kurs in EUR Kursentwicklung in %
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Branche Immobilien

WKN/ISIN GSW111/DE000GSW1111 Die Kapitalmarkte zeigten sich wéhrend des Jahres
Borsenkarzel ciB 2011 weltweit sehr volatil. In Deutschland fihrte die
Bloomberg CIB:GR Umwelt- und Nuklearkatastrophe von Fukushima
Reuters GIBG.DE

(Japan) im ersten Halbjahr zu einem Riickgang, und
Grundkapital nach Bérsengang 41.052.630 EUR

die européische Schuldenkrise brachte im zweiten

Anzahl der Aktien 41.052.630 nennwertlose

Stiickaktien Halbjahr einen Einbruch des DAX. Nach starken
Erstnotierung 15. April 2011 Kursschwankungen im Herbst erholte sich der DAX
Marktkapitalisierung 968,8 Mio. EUR bis zum 31. Dezember von seinem Jahrestief (5.064

(stand: 29.02.2012) Punkte am 12. September) auf 5.898 Punkte, lag damit

aber noch 14,7 % unter dem Schluss des Vorjahres
Wertpapierbbrse (31. Dezember 2010: 6.914 Punkte). Das unsichere

XETRA Umfeld dampfte die Emissionstatigkeit am deutschen
Regulierter Markt der
Berliner Borse

Marktsegment Prime Standard

Handelsplitze Frankfurter

Kapitalmarkt — Anzahl und Erfolg der IPOs lagen erheb-

lich unter den Erwartungen am Jahresbeginn. Entgegen

Designated Sponsors Deutsche Bank, Goldman
Sachs International und diesem Trend konnte sich die GSW mit ihrem Borsen-
DZ Bank " . . e
an debit erfolgreich am Kapitalmarkt positionieren.
Indizes MDAX

FTSE EPRA/NAREIT Global
Real Estate Index Serie




Am 15. April 2011 wurden die Aktien der GSW Immo-
bilien AG erstmals an der Frankfurter Wertpapierborse
gehandelt. Nach einem Ausgabepreis von 19,00 EUR je
Aktie wurde der erste Kurs bei 19,55 EUR festgestellt.
Unter hohen Umsétzen markierte die Aktie im Tages-
verlauf ein erstes Hoch bei 21,50 EUR. Dies entsprach
einem Zuwachs von 13,2% am ersten Handelstag.
Getragen von einem weiter steigenden Interesse des
Kapitalmarkts nahm die GSW-Aktie Ende Juni die
Marke von 24,00 EUR und verzeichnete am 4. Juli bei
24,71 EUR ihr Jahreshoch.

Trotz eines stetig steigenden Handelsvolumens
konnten sich die Papiere der GSW Immobilien AG

in den Folgemonaten den stdrker werdenden Turbu-
lenzen an den Kapitalmdrkten nicht entziehen, auch
wenn die Aktie nur vergleichsweise moderate Kurs-
verluste hinnehmen musste. Ausgehend von einem
Zwischentief bei 20,60 EUR am 15. August setzte

eine Erholung ein. Positiv wurde vom Kapitalmarkt
aufgenommen, dass die beiden gréBten Anteilseigner
Cerberus und Whitehall langfristig eine Reduktion
ihrer Kapitalanteile planten. Mitte Oktober verringer-
ten die beiden GroRaktiondre ihren Aktienanteil von
jeweils ca. 20% auf 10,0% bzw. 9,8%. Die Platzierung
der insgesamt 8,2 Mio. Aktien erfolgte in kirzester
Zeit bei gleichzeitig stabilem Kursverlauf. Durch die
erfolgreiche Transaktion erhdhte sich der Streubesitz
der GSW-Aktien gemaB Definition der Deutsche Borse
AG auf ca. 74%, wodurch die Attraktivitét fur instituti-

onelle Anleger weiter gesteigert werden konnte.

Mitte November testete die GSW-Aktie bereits wieder
die Marke von 24,00 EUR, jedoch konnte das Papier
dieses Niveau — im Einklang mit dem Gesamtmarkt —
nicht halten. Der Schlusskurs zum Jahresende 2011
wurde bei 22,40 EUR festgestellt. Gegentber dem
Ausgabepreis von 19,00 EUR entspricht dies einem
Kursanstieg von 17,9%. Damit erzielte die GSW-Aktie

eine deutlich bessere Performance als die relevanten
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Vergleichsindizes. Wahrend der MDAX seit der Erst-
notiz der GSW-Aktie 14,2 % verlor, mussten die beiden
Immobilien-Indizes EPRA Europe und EPRA Germany
sogar einen Wertverlust von 15,0% bzw. 17,7 % ver-
zeichnen. Seit der Bérsennotierung im April stieg die
Marktkapitalisierung der GSW Immobilien AG von
rund 780,0 Mio. EUR auf 919,6 Mio. EUR zum Jahres-
ende 2011. Die fir die Indexzugehérigkeit relevante
Marktkapitalisierung des Streubesitzes betrug zum

31. Dezember 2011 rund 679,3 Mio. EUR.

Zu Beginn des Borsenjahres 2012 entwickelte sich das
Papier der GSW ebenfalls positiv. Die ehemals groRten
Anteilseigner Cerberus und Whitehall konnten am

12. Januar auch ihre verbliebenen 7,9 Mio. GSW-Aktien
verduBern; die Kurse entwickelten sich dabei positiv.
Nach der gelungenen Platzierung liegt der Free Float
der GSW nun bei knapp 94 %, was sich auch positiv auf

das Gewicht der Aktie in einigen Indizes auswirkt.

Der Kurs des GSW-Papiers lag zum 29. Februar 2012
mit 23,60 EUR um 5,4% Uber dem Schlusskurs des
Jahres 2011.

Der Bérsengang

Der Borsengang der GSW Immobilien AG erfolgte

am 15. April 2011 im Prime-Standard-Segment der
Frankfurter Wertpapierborse. Dabei konnten insge-
samt 24.613.024 Aktien bei institutionellen Investoren
und Privatanlegern platziert werden. Hiervon stamm-
ten 6.052.630 Aktien aus einer Kapitalerhdhung.

Bei einem Ausgabepreis von 19,00 EUR erzielte die
GSW Immobilien AG einen Bruttoemissionserlés von
115 Mio. EUR, der mittlerweile zum weiteren Ausbau
des Immobilienportfolios und damit einer Starkung der

Marktposition genutzt wurde.
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15.350.000 Aktien stammten aus dem Bestand

der Altaktiondre Whitehall und Cerberus. Weitere
3.210.394 Aktien konnten im Rahmen einer Mehrzu-
teilung (,Greenshoe") aus dem Bestand der bisherigen
Anteilseigner im Markt platziert werden. Das gesamte
Emissionsvolumen der GSW summierte sich somit auf
ca. 468 Mio. EUR.

Nur bei einem weiteren der insgesamt 14 Bérsengénge
im Jahr 2011 wurde die Mehrzuteilungsoption eben-
falls vollstindig vom Markt angenommen. Neben der
GSW konnte nur noch ein Borsendebuitant

im Jahresverlauf eine positive Kursentwicklung
aufweisen, jedoch war diese vor allem durch eine
Ubernahme getrieben. Damit kann das IPO der

GSW Immobilien AG als der erfolgreichste Bérsengang
am deutschen Kapitalmarkt im Jahr 2011 bezeichnet
werden. Zugleich war das Bérsendeblit der GSW das
grofte einer europdischen Immobiliengesellschaft in

den vergangenen vier Jahren.

Aufnahme und Aufstieg in den EPRA-Index

Bereits am 18. April wurde die GSW-Aktie vom
Indexanbieter FTSE, der European Public Real Estate
Association (EPRA) und der National Association

of Real Estate Investment Trust (NAREIT) im Wege
eines Fast Entry in neun Aktienindizes der FTSE
EPRA/NAREIT Global Real Estate Index Series aufge-
nommen. Dazu gehdren neben dem EPRA/NAREIT
Global Index, dem EPRA Europe Index, dem

EPRA EURO Zone Index und dem EPRA/NAREIT
Germany Index weitere fiinf Indizes der Indexserie. Die
Indizes zdhlen zu den weltweit bedeutendsten Immo-
bilienaktienindizes und sind wichtige Benchmarks ftr
internationale institutionelle Investoren. Inzwischen
hat sich das Gewicht der GSW in den EPRA-Indizes
mit Wirkung zum 23. Januar 2012 erhéht. Da die Alt-
gesellschafter ihre Anteile umplatziert haben, besitzt
die GSW laut Definition der EPRA nun einen Free Float
von 100%.

Aufnahme in den SDAX und Aufstieg in den MDAX

Nach nur zweimonatiger Notierung an der Frankfurter
Wertpapierbérse wurde die Aktie der GSW Immo-
bilien AG mit Wirkung zum 20. Juni 2011 in den
deutschen Auswahlindex SDAX einbezogen. Diese
rasche Aufnahme in den SmallCap-Index der Frank-
furter Wertpapierbérse unterstrich die gute Perfor-
mance der GSW-Aktie in den ersten Handelsmonaten
und war ein Vertrauensbeweis des Kapitalmarkts in
das Geschdftsmodell der GSW Immobilien AG.

Schon am 19. September 2011 stieg die GSW-Aktie

in den nachsthoheren Index auf — den MDAX. MaRk-
geblich fur die schnelle Aufnahme waren die Liquiditat
und die stabile Marktkapitalisierung des Streubesitzes.
Die GSW Immobilien AG gehért somit nun zu den 80
groften borsennotierten Unternehmen Deutschlands.
Das Gewicht der Aktie innerhalb des MDAX lag per
19. Dezember 2011 bei 0,995 %.

WESENTLICHE EINZELAKTIONARE

Government of Singapore* 6,2 %

CBRE Clarion Securities 5,8 %

.~ MFS 10,0 %
\ Wellington 3,1 %

PGGM 31 %

AXAS.A. 31 %

Sonstige 68,7 %

Stand: 29.02.2012
(auf Basis uns bekannter Stimmrechtsmitteilungen nach WpHG)

* Der Free Float der GSW AG gemaR Definition der Deutsche Borse AG
betragt etwa 94%, wobei der Anteil von Government of Singapore nicht
dem Free Float zugerechnet wird




Ziel der Investor-Relations-Aktivitdten der GSW ist
es, das Vertrauen der Aktiondre, Investoren, Finanz-
analysten und aller Gbrigen Kapitalmarktteilnehmer zu
festigen und auszubauen. Die GSW pflegt daher einen

offenen und intensiven Dialog mit allen Interessenten.

Im Jahr 2011 hat die GSW nach dem Bérsengang an
acht Roadshows und sieben Kapitalmarktkonferenzen
im In- und Ausland teilgenommen. Dabei konnte die
GSW einer breiten Offentlichkeit ihr Geschaftsmodell
mit der klaren Fokussierung auf die Bestandshaltung

von Wohnimmobilien in Berlin présentieren.
Die Analysten und Investoren bestdtigen der GSW

den umfangreichen Informationsgehalt und die

Qualitét ihrer Finanzkommunikation. Die positive

ANALYSTENEMPFEHLUNGEN
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Wahrnehmung und das ungebrochen groBe Interesse
des Kapitalmarkts zeigt sich auch in der Vielzahl von
Research-Hausern, die den GSW-Titel regelmaRig
beobachten. Eine Uberwiegende Mehrheit von zehn
dieser elf Analysten empfahl zum 31. Dezember 2011
den Kauf der GSW-Aktie; nur ein Research-Haus riet,

das Papier zu halten.

Die gute Zusammenarbeit mit den Investoren und
Analysten sowie das positive Feedback auf die
Finanzkommunikation der GSW spornen dazu an,

den offenen Dialog mit den Kapitalmarktteilnehmern
in den kommenden Jahren weiter zu pflegen und zu
intensivieren. Im Jahr 2012 wird die GSW ihre Prasenz

am Kapitalmarkt ausbauen und an zahlreichen Road-

shows und Konferenzen teilnehmen.

Institut Analyst
Baader Bank André Remke
Bank of America Merill Lynch Remco Simon
Berenberg Kai Klose
Commerzbank Thomas Rothéusler
Deutsche Bank Markus Scheufler
DZ Bank Ulrich Geis

Goldman Sachs Julian Livingston-Booth
HSBC Trinkaus Thomas Martin

Kempen Thomas van der Meij
Morgan Stanley Bianca Riemer

Warburg Research Torsten Klingner

Datum Empfehlung
20.02.2012 Buy
08.12.2011 Buy
09.02.2012 Buy
30.11.2011 Add
09.11.2011 Buy
08.09.2011 Hold
16.01.2012 Buy
25.10.2011 Overweight
16.01.2012 Overweight
10.11.2011 Buy
01.12.2011 Buy
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Die ordentliche Hauptversammlung fand am

18. Mérz 2011 in Berlin statt. Die anwesenden
Aktiondre vertraten 100% des Kapitals und gaben
allen Tagesordnungspunkten ihre Zustimmung. Fur
weitere Informationen wird auf den Abschnitt

.Corporate Governance" in diesem Bericht verwiesen.

30. Mdrz 2012

2./3. April 2012

19. April 2012

21. Mai 2012

30./31. Mai 2012

28. Juni 2012

20. August 2012
12./13. September 2012

15. November 2012

Veroffentlichung
Geschiftsbericht 2011

Deutsche Bank Real Estate
Konferenz (Frankfurt a. M.)

Commerzbank Corporate Day
(London)

Zwischenbericht Q1-2012
Kempen Konferenz (Amsterdam)
Hauptversammlung (Berlin)
Zwischenbericht H1-2012

Bank of America Global Real
Estate Conference (New York)

Zwischenbericht 9M-2012

Sebastian Jacob
E-Mail: ir@gsw.de
Telefonnummer: +49 (0) 30 2534 - 1882

René Bergmann
E-Mail: ir@gsw.de

Telefonnummer: +49 (0) 30 2534 - 1362
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GESCHAFTSMODELL
UND WERT-
SCHOPFUNGSKETTE

Das fokussierte Geschaftsmodell der GSW Immobi-
lien AG basiert auf der effizienten Bewirtschaftung
von Wohnimmobilien im gréften deutschen Regional-
markt Berlin. Der Erfolg dieses Geschédftsmodells
begriindet sich aus dem Verstandnis, dass die
wesentlichen Wertschépfungstreiber in eigener Hand
liegen und Effizienzsynergien durch ein detailliertes,
wertorientiertes Asset-Management, eine integrierte
Management-Plattform und ein ganzheitliches Daten-

management-System erzielt werden kénnen.

Als Spezialistin fur Berliner Wohnimmobilien strebt die
GSW die Qualitatsfuhrerschaft auf einem zukunfts-
trachtigen Markt an, der von Wettbewerb gepragt

ist. Die GSW stellt sich aktiv den Herausforderungen
dieses Markts und ist daftir mit ihrem nachhaltigen

Geschaftsmodell bestens gerustet.

Im Portfoliomanagement steuert die GSW ihre
bestandsrelevanten Entscheidungsprozesse durch die
Entwicklung und Uberprifung wertsteigernder Strate-

gien auf Objektebene.

Daneben evaluiert die GSW fortlaufend die bestehen-
den Portfolien und prift Mafnahmen zur Optimierung
der Portfoliostruktur einschlieBlich eines selektiven
Verkaufs von einzelnen Wohneinheiten und kleineren

Portfolien.

Periodische und reaktive InstandhaltungsmaRnahmen
spielen dabei eine wichtige Rolle. Darliber hinaus
wird sorgfaltig diversifiziert — nach Lagen und nach

Objektspezifika wie WohnungsgroRe oder —ausstat-

tung. Um Skaleneffekte erzielen zu kdnnen und die
Ertragskraft des Wohnungsbestands kontinuierlich zu
steigern, erweitert die GSW ihr Portfolio durch gezielte
Zukaufe. Die effiziente operative Plattform der GSW
ermdglicht es, neue Wohneinheiten mit nur marginalen
Steigerungen der absoluten Verwaltungskosten in das
eigene Portfolio zu integrieren. Gleichzeitig werden im
Rahmen der Privatisierungsstrategie selektive Verkdufe

einzelner Wohnungen getétigt.

Im Bestandskundenmanagement gilt es dagegen,
bestehende Kunden dauerhaft zufrieden zu stellen.
Kundenanfragen werden daher zentral gebtindelt und
weitestgehend mit standardisierten Verfahren bear-
beitet. Dabei folgt die GSW der Strategie der ,drei E";
Erreichbarkeit, Erfassung und Erledigung. Bei Bedarf
werden reaktive KleininstandhaltungsmaBnahmen
durchgefuhrt. Zur Losung kundenindividueller Fra-
gestellungen ist ein mobiler KundenauBendienst im
Einsatz. Dartiber hinaus zdhlt ein aktives Forderungs-
management sowie ein eigenes Facility Management
mit Hausmeisterdienstleistungen, die den unmittel-
baren ,vor Ort"-Kontakt zu unseren Mietern sichern,
zu den Kernbestandteilen im Bereich Bestandskunden-

management.

Im Neukundenmanagement werden geklindigte
Wohnungen rasch und effizient neu vermietet. Das
Augenmerk liegt auch auf einer angemessenen Miet-
entwicklung. Die GSW verfugt berlinweit Gber eigene
Vermietungsbiiros und arbeitet mit den fiihrenden
Vertriebsplattformen im Internet zusammen. Dartber
hinaus bietet die GSW im Rahmen ihres ,Lebens-
phasen-Wohnens" spezielle Wohnungen fir jede
Mietergruppe an: fur Singles, junge Paare oder
Familien mit Kleinkindern genauso wie fur Familien mit
dlteren Kindern, die sogenannten ,Silver Surfer" und
das seniorengerechte Wohnen. Ziel der GSW ist es,
stets nachhaltige Mietverhdltnisse mit zahlungsfahigen

Kunden einzugehen.



UNTERNEHMENS-
ZIELE UND STRATEGIE

Berlin ist in Europa die Stadt mit dem groBten Miet-
wohnungsmarkt. Die Nachfrage steigt seit sechs
Jahren kontinuierlich und die Fundamentaldaten
zeigen auch fur die nachsten Jahre eine deutlich posi-
tive Perspektive auf. Die GSW ist der gréRte private
Eigentimer von Mietwohnungen in Berlin und parti-
zipiert aufgrund ihres marktnahen Geschaftsmodells
langfristig von diesen Entwicklungen. Daraus ldsst sich
ein valides Potenzial fur eine nachhaltige Steigerung
des Unternehmenswerts ableiten. Folgende Faktoren

werden dabei eine wichtige Rolle spielen:

= Klare Fokussierung auf das Segment ,Wohnen in
Berlin", das sich aufgrund seiner Fragmentierung,
seiner GroRe und seiner positiven Dynamik im
Risikoprofil deutlich und positiv von alternativen
Anlageméglichkeiten abhebt.

= Die GSW bedient bereits heute tiberwiegend das
breite Segment der unteren und mittleren Haushalts-
einkommen mit ihren Leistungen. Nach den heute
vorliegenden Erkenntnissen wird die quantitative
Nachfrage in diesem ,Basisgeschéft" in den ndchsten
Jahren Uberproportional wachsen.

= Das Immobilienportfolio ist innerhalb Berlins sowohl
regional als auch seitens der Baualtersklassen diver-
sifiziert. Eine iberwiegende Zahl der Wohnungen
entspricht in ihrer GroRe und Lage dem wachsenden
Bedarf von Single- und Zwei-Personen-Haushalten.

= Die GSW ist seit Uber 85 Jahren ein Teil Berlins. Tra-
ditionsbewusstsein, Erfahrungswissen, Markt- und
Quartiersndhe sowie eine nachgewiesene Fach-
kompetenz in allen wohnungswirtschaftlichen und
wohnungspolitischen Themenstellungen zeichnet die
Fuhrungskrafte und Mitarbeiter des

Unternehmens aus.
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= Die Vermietung und Bewirtschaftung von tiber 50.000
Wohnungen ist ein Massengeschéft, dessen Erfolg von
dem Standardisierungsgrad und der Effizienz der ope-
rativen Plattform abhingt. Die GSW hat hier mit ihren
Aktivitaten nicht nur den Zukunftspreis der deutschen
Wohnungswirtschaft gewonnen, sie realisiert auch mit
jedem Zukauf zusatzliche Skalengewinne.

= Der Transaktionsmarkt fiir Wohnimmobilien in Berlin
gehort ebenfalls zu den gréRten und nachgefrag-
testen Regionalmdrkten in Europa. Mit den tUber
viele Jahre aufgebauten Kontakten und mit dem
durch viele Transaktionen erarbeiteten Vertrauen
bei Banken und anderen Marktteilnehmern ist die
GSW umfassend prdsent und in der Lage, geeignete
Portfolien zu angemessenen Preisen unternehmens-
wertsteigernd zu erwerben.

= Eine weitere wichtige Grundlage fir den zuktinftigen
Erfolg der GSW ist ihre solide Finanzierungsstruktur.
Ein konservativer Verschuldungsgrad sowie lang-
fristige Darlehen zu attraktiven und abgesicherten
Zinskonditionen sichern das Unternehmen gegen

eventuelle volatile Entwicklungen ab.

Auf Basis dieser Voraussetzungen ist die GSW Immo-
bilien AG gut positioniert, um die sich aus der weiteren
Marktentwicklung ergebenden Chancen zu nutzen.
Das klare Ziel ist die kontinuierliche Wertentwick-
lung des Immobilienbestands und die Sicherstellung
ausschittungsfahiger und langfristig wachsender

Liquiditatstberschisse.

Aus diesen Uberschiissen soll den Aktioniren regel-
maBig eine angemessene und nachhaltige Dividende
gezahlt werden, die sich an der Unternehmensstrategie

und den Erfordernissen des Kapitalmarkts orientiert.

Wesentliche Grundlage fur die Erreichung dieser

Ziele ist die Ausrichtung aller Entscheidungen und
Aktivitaten auf die Prinzipien der nachhaltigen
Unternehmensfiihrung. Ein verantwortungsvoller
Umgang mit dem Kapital der Aktiondre, der sozialen
und wirtschaftlichen Situation unserer Kunden, den
Interessen unser langjdhrigen Partner auf der Banken-
und der Lieferantenseite sowie die angemessene
Wahrnehmung von Verantwortung tber die Unterneh-

mensgrenzen hinaus sind dabei wichtige Elemente.
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UNTERNEHMERISCHE
VERANTWORTUNG
UND
NACHHALTIGKEIT

Am Anfang der Beschéftigung mit dem Thema
.Nachhaltigkeit" stehen fir ein Unternehmen ganz
grundsatzliche Fragen: Wie definieren wir Nachhaltig-
keit? Was hat das mit unserem Unternehmen zu tun?

Welche Konsequenzen muss man daraus ziehen?

Die Beantwortung dieser Fragen beschaftigt uns
immer noch, aber es lassen sich bereits wichtige
Erkenntnisse festhalten. Nachhaltigkeit ist nach
unserer Uberzeugung weder mit dem Aspekt der lang-
fristigen Betrachtung von Sachverhalten im Sinne einer
strategischen Planung gleichzusetzen, noch ist es ein
Synonym fiir (vermeintlich) umweltschonende Aktivi-
tdten. Es ist deutlich mehr. Ein Unternehmen, das sich
nachhaltig verhdlt, richtet seine Entscheidungen und
das Handeln aller Akteure an dem Prinzip des verant-
wortungsvollen und respektvollen Umgangs mit den

Interessen aller Stakeholder aus.

Unser Unternehmen hat das Thema ,Wohnen" im
Fokus. Wir setzen das Eigenkapital unserer Aktiondre
dafir ein, aus der effizienten Bewirtschaftung von
Standard-Wohnungen in Berlin Wertsteigerungen sowie

ausschuttungsfahige Liquiditatsiberschisse zu erzielen.

Im Gegensatz zu einem familiengefiihrten mittelstandi-
schen Unternehmen sind unsere jeweiligen Eigentimer
per Definition jederzeit in der Lage, ihr Aktienpaket

zu verkaufen, um andere Ziele und/oder Interessen

zu verfolgen. Andere Interessensgruppen (z. B. Mieter,
Mitarbeiter, Banken, strategische Lieferanten, politische
Entscheider) haben hier einen langerfristigen Fokus.
Eine Wohnimmobilie hat nicht selten eine Lebensdauer
von bis zu 100 Jahren, die Zyklen flr Ersatzinvestitionen

liegen je nach Gewerk zwischen 5 und 40 Jahren.

Mit unseren Entscheidungen determinieren wir die

sozialen und wirtschaftlichen Lebensbedingungen

unserer Kunden, wir setzen den Rahmen fiir Energie-
verbrduche, fur Ressourcenschonung und fr
Abfall-Recycling und das gelingt uns nur, wenn wir
unternehmerisch und nachhaltig handeln. Auf der
Basis dieser Erkenntnis haben wir uns entschlossen,
unser Unternehmen starker auf nachhaltige Fihrungs-
prinzipien auszurichten. Wir sichern damit nach

unserer Uberzeugung die Zukunft des Unternehmens.

Bei der Umsetzung dieses Ziels stehen wir noch am
Anfang. Wir wollen unsere Geschéftsstrategie anpas-
sen, unsere Fiihrungs- und Steuerungssysteme nach
nachhaltigen Kriterien ausrichten, die Interessen aller
Stakeholder besser verstehen und damit Schritt fur
Schritt eine Unternehmenskultur entwickeln, in der
jeder Einzelne die Prinzipien der Nachhaltigkeit in sein
Handeln ibernimmt. Eine der ersten MaBnahmen ist die
Erstellung eines Nachhaltigkeitsberichts, der nach innen
und nach aufien unser Handeln transparent macht. Sie

finden ihn in Kirze unter www.gsw.de/nachhaltigkeit.

COMPLIANCE

Corporate Compliance als Instrument zur Einhal-

tung von Recht, Gesetz und unternehmensinternen
Richtlinien sowie deren Beachtung durch die Konzern-
unternehmen ist eine wesentliche Leitungs- und
Uberwachungsaufgabe von Vorstand und Aufsichts-
rat der GSW. Mit der Boérsennotierung der GSW
wurden auch die Anforderungen an das Unternehmen
hinsichtlich Transparenz und Einhaltung kapitalmarkt-
rechtlicher Vorschriften héher. Die GSW hat daher
2011 das unternehmensweite Compliance-System ent-
sprechend ausgebaut. Der gesetzeskonforme Umgang
mit moéglichen Insiderinformationen wird durch einen
systematischen Prozess sichergestellt. Personen, die
Zugang zu Insiderinformationen im Rahmen der Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben bei der GSW haben, werden
in ein Insiderverzeichnis aufgenommen. Mitteilungs-
pflichtige Wertpapiergeschafte werden entsprechend

europaweit veroffentlicht.

Compliance relevante Vorgédnge konnten in 2011 nicht

festgestellt werden.



BERICHT DES
AUFSICHTSRATS

SEHR GEEHRTE AKTIONARINNEN
UND AKTIONARE,

das abgelaufene Geschéftsjahr war in Summe ein

sehr erfolgreiches Jahr fur die GSW Immobilien AG.
Am 15. April 2011 erfolgte die Erstnotierung der
GSW-Aktie mit einem Emissionsvolumen von rund
470 Mio. EUR. Hierbei handelt es sich um einen der
groRten Borsengdnge in Deutschland im Jahr 2011. Der
Aktienkurs hat sich von Anfang an positiv entwickelt.
Insbesondere konnte die GSW Immobilien AG ihre Ein-
nahmen aus dem Bérsengang von rund 115 Mio. EUR
kurzfristig durch den Erwerb eines Immobilienport-
folios bestehend aus rund 4.800 Wohnungen in guten

bis mittleren Lagen in Berlin sinnvoll investieren.

Die GSW Immobilien AG hat sich als MDAX Unter-
nehmen etabliert und verfligt aufgrund der noch vor
dem Borsengang abgeschlossenen Refinanzierung tber
eine langfristig sichere Finanzierungsstruktur. Damit ist
die GSW Immobilien AG im kompetitiven Marktum-
feld sehr gut geristet.

Der Aufsichtsrat hat im Berichtszeitraum die ihm nach
Gesetz, Satzung und Geschéftsordnung obliegenden
Aufgaben wahrgenommen. Wir haben den Vorstand
bei der Leitung des Unternehmens regelmaRig beraten
und seine Tatigkeit iberwacht. In allen Entscheidungen
von grundlegender Bedeutung fir das Unternehmen
war der Aufsichtsrat unmittelbar eingebunden. Der
Vorstand unterrichtete uns regelméRig sowohl schrift-
lich als auch mindlich, zeitnah und umfassend tiber
die Unternehmensplanung, den Gang der Geschéfte,
die strategische Weiterentwicklung sowie die aktuelle
Lage des Konzerns. Abweichungen des Geschéftsver-
laufs vom Plan wurden uns im Einzelnen erlautert. Die
strategische Ausrichtung des Unternehmens stimmte
der Vorstand mit uns ab. Die fur das Unternehmen
bedeutenden Geschaftsvorgdnge haben wir auf Basis
der Berichte des Vorstands ausfihrlich erértert. Den

Beschlussvorschldgen des Vorstands hat der Aufsichts-
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Dr. Eckart John von Freyend

Vorsitzender des Aufsichtsrats

rat nach griindlicher Prifung und Beratung zugestimmt.
Insgesamt fanden vier turnusgeméBe und drei auBer-

ordentliche Sitzungen statt.

Der Aufsichtsratsvorsitzende stand Uber die Auf-
sichtsratssitzungen hinaus mit dem Vorstand in
regelmédRigem Kontakt und hat sich tber die aktuelle
Entwicklung der Gesellschaft und die wesentlichen
Geschaftsvorfalle informiert. In gesonderten Strategie-
gesprachen hat der Vorsitzende des Aufsichtsrats mit
dem Vorstand die Perspektiven und die kiinftige Aus-

richtung der einzelnen Geschéftsfelder erortert.

SCHWERPUNKTE DER
TATIGKEIT IM
AUFSICHTSRATSPLENUM

Gegenstand regelmaBiger Beratungen im Plenum
waren die Umsatz-, Ergebnis- und Beschaftigungs-
entwicklung der GSW Immobilien AG sowie des
GSW-Konzerns, die Finanzlage und wesentliche
Beteiligungs- und Investitionsprojekte. Der Vorstand
berichtete dem Aufsichtsrat regelmaBig und umfassend
Uber die Unternehmensplanung, die strategische Wei-

terentwicklung sowie die aktuelle Lage des Konzerns.

In der Sitzung vom 18. Mérz 2011 — also noch vor dem
Borsengang — haben wir die finanziellen Eckdaten des
Geschaftsjahres 2010 besprochen und das Budget fir

2011 gebilligt. Dabei waren wir insbesondere mit den
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gepruften Jahresabschlissen und dem zusammen-
gefassten Lagebericht fur die GSW Immobilien AG
und den GSW Konzern zum 31. Dezember 2010
sowie mit der Tagesordnung flir die ordentliche
Hauptversammlung 2011 befasst, ferner mit dem
Corporate-Governance-Bericht einschlieRlich Ver-
gutungsbericht. Zusétzlich wurden mit Blick auf den
damals in Vorbereitung begriffenen Bérsengang kon-
krete Ziele fir die Zusammensetzung des Aufsichtsrats
festgelegt und Anderungen in der Geschiftsordnung
des Aufsichtsrats und der Geschédftsordnung des Vor-

stands beschlossen.

In der auRerordentlichen Aufsichtsratssitzung vom

30. Mirz 2011, die in Form einer telefonischen
Beschlussfassung abgehalten wurde, hat der Aufsichts-
rat seine Zustimmung zum Boérsengang der Gesell-
schaft und zur Zulassung der Aktien der Gesellschaft

zum Borsenhandel erteilt.

In einer weiteren aulerordentlichen, in Form einer
Telefonkonferenz abgehaltenen Aufsichtsratssitzung
vom 13. April 2011 haben wir unsere Zustimmung
zum Vorstandsbeschluss vom 13. April 2011 bezuglich
des Angebotspreises der im Rahmen des Bérsengangs

angebotenen Aktien der GSW Immobilien AG erteilt.

In der Sitzung am 9. Juni 2011 berichtete der Vorstand
Uber die aktuelle Geschéafts- und Finanzlage des Kon-
zerns nach dem ersten Quartal des Geschéftsjahres
2011. Auf dieser Basis und vor dem Hintergrund der
Realisierung des Bérsengangs haben wir tiber die
Anderung des Geschiftsplans fur das Geschiftsjahr
2011 im Vergleich zu dem im Dezember 2010 verab-

schiedeten Budgetplan beschlossen.

In der Aufsichtsratssitzung am 31. August 2011
berichtete der Vorstand Uber die aktuelle Geschafts-
und Finanzlage des Konzerns nach Abschluss des
ersten Halbjahres 2011. Zudem stellte der Vorstand

auf Basis umfanglicher Informationen den Erwerb
eines Immobilienportfolios bestehend aus rund
4.800 Wohneinheiten in guter bis mittlerer Lage in
Berlin sowie den Verkauf eines Teilportfolios in der
Wohnanlage Mittelheide vor. Auf dieser Basis haben
wir sowohl fiir das Investitions- als auch fiir das Des-

investitionsprojekt entsprechende Beschlisse gefasst.

In der als Telefonkonferenz abgehaltenen auBerordent-
lichen Sitzung vom 1. November 2011 hat der Vorstand
im Sinne einer guten Corporate Governance nochmals
Uber den Erwerb des aus rund 4.800 Wohnungsein-

heiten bestehenden Immobilienportfolios berichtet.

In der Sitzung vom 8. Dezember 2011 berichtete der
Vorstand Uber die aktuelle Geschéfts- und Finanzlage
des GSW-Konzerns nach Abschluss des dritten Quar-
tals 2011. Der Geschéftsplan fur das Geschéftsjahr
2012 wurde verabschiedet. AuBerdem wurde der
Geschéftsverteilungsplan des Vorstands gedndert.
Zudem hat der Aufsichtsrat der Verschmelzung der
GSW Grundbesitz GmbH & Co. KG auf die GSW Immo-

bilien AG im Wege der Anwachsung zugestimmt.

Zur effizienten Wahrnehmung seiner Aufgaben hat der
Aufsichtsrat insgesamt drei Ausschiisse eingerichtet.
Sie bereiten Beschlisse des Aufsichtsrats vor, sowie
Themen, die im Plenum zu behandeln sind. Dartber
hinaus sind Entscheidungsbefugnisse des Aufsichtsrats
auf Ausschusse Ubertragen worden, soweit dies gesetz-
lich zuldssig ist. Die Ausschussvorsitzenden berichten
Uber die Arbeit der Ausschiisse dem Aufsichtsrat

jeweils in der anschlieRenden Sitzung.



Das Présidium tagte im Berichtsjahr drei Mal.
Zwischen den Sitzungen hat der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats mit den Prasidiumsmitgliedern Themen von
besonderer Bedeutung fiir den Konzern besprochen.
Das Prasidium hat sich mit Corporate Governance-
Fragen, der Vorbereitung von Entscheidungen zur
Verglitung fir den Vorstand sowie mit verschiedenen

Personalthemen beschiftigt.

Der Nominierungsausschuss musste im abgelaufenen
Geschéftsjahr nicht einberufen werden. Angesichts von
Amtsniederlegungen von Mitgliedern des Aufsichtsrats
zum 31. Dezember 2011 sowie zum 31. Marz 2012
wird der Nominierungsausschuss jedoch noch vor der

im Juni 2012 stattfindenden Hauptversammlung tagen.

Der Priifungsausschuss hielt im Jahr 2011 insgesamt
zwei Sitzungen ab. Er befasste sich in seiner Sitzung
am 17. Mdrz 2011 in Gegenwart des Abschlusspru-
fers und des Vorstands mit den Abschliissen und dem
zusammengefassten Lagebericht fur die GSW Immo-
bilien AG sowie flir den gesamten Konzern fiir das
Geschéftsjahr 2010. Hierzu gehorte insbesondere auch
der Gewinnverwendungsvorschlag. Weiterhin gab der
Prifungsausschuss dem Aufsichtsrat eine Empfehlung
fur den Vorschlag des Aufsichtsrats an die Hauptver-
sammlung zur Wahl des Abschlusspriifers. Vor dem
Wabhlvorschlag hat der Aufsichtsrat eine Unabhéngig-
keitserklarung des Prufers eingeholt. Gegenstand
ausfuhrlicher Beratung waren auBerdem die Ertei-
lung des Prufungsauftrags an den Abschlussprifer

fur das Geschéftsjahr 2011, die Uberwachung seiner
Unabhéngigkeit und Qualifikation sowie der von ihm
erbrachten zusétzlichen Leistungen, die Festlegung
seines Honorars sowie die priferische Durchsicht der
Quartalsabschlisse und des Halbjahresfinanzberichts.

Der Prifungsauftrag wurde durch den Aufsichtsrat
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erteilt. Die Ausschussmitglieder haben sich dartiber
hinaus in Gegenwart des Immobiliengutachters mit
der Immobilienbewertung ausfihrlich befasst. In der
Sitzung des Prufungsausschusses vom 22. Novem-

ber 2011 haben sich die Ausschussmitglieder zudem
mit dem Rechnungslegungsprozess, mit dem Risiko-
managementsystem des Unternehmens und der
Risikolage auseinandergesetzt. Ferner wurden die
Ausstattung, organisatorische Zuordnung und die Fest-

stellungen der internen Revision erértert.

Der Aufsichtsrat hat sich mit den Inhalten des
deutschen Corporate Governance Kodex befasst. Vor-
stand und Aufsichtsrat haben in ihren Sitzungen am

18. Mérz 2011 beschlossen, eine Entsprechenserkldrung
gemal § 161 AktG abzugeben, wonach die Gesellschaft
die Empfehlungen des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex mit wenigen, in der Entsprechenserklarung
aufgezahlten Ausnahmen entspricht und entsprechen
wird. Auf Basis des Aufsichtsratsbeschlusses vom

16. Mérz 2012 wurde eine Entsprechenserkldrung
abgegeben. Die Entsprechenserkldrungen wurden den
Aktiondren auf der Internetseite der Gesellschaft dauer-

haft zugédnglich gemacht.

Die PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft hat den vom Vorstand
aufgestellten Jahresabschluss und Konzernabschluss,
sowie den zusammengefassten Lagebericht fur die
GSW Immobilien AG und den GSW-Konzern zum

31. Dezember 2011 geprift und mit dem unein-
geschrdnkten Bestdtigungsvermerk versehen. Der
Jahresabschluss der GSW Immobilien AG und der
zusammengefasste Lagebericht fir die GSW Immobi-
lien AG und den Konzern wurden nach den deutschen

handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt.
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Der Konzernabschluss wurde nach den internatio-
nalen Rechnungslegungsstandards IFRS, wie sie in

der Europdischen Union (EU) anzuwenden sind, und
den ergdnzend anzuwendenden handelsrechtlichen
Vorschriften aufgestellt. Der Abschlussprifer hat die
Prifung unter Beachtung vom Institut der Wirtschafts-
prufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsdtzen
ordnungsmaRiger Abschlussprifung sowie unter
ergdnzender Beachtung der International Standards
on Auditing (ISA) vorgenommen. Die genannten
Unterlagen und der Vorschlag des Vorstands fir die
Verwendung des Bilanzgewinns hat der Vorstand dem
Aufsichtsrat rechtzeitig zugeleitet. Sie wurden in der
Sitzung des Prufungsausschusses am 26. Mérz 2012
intensiv behandelt. Die Prufungsberichte der
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft lagen allen Mitgliedern
des Aufsichtsrats vor und wurden in der Bilanzsitzung
des Aufsichtsrats am 28. Mdrz 2012 in Gegenwart
des Abschlussprufers umfassend behandelt. Der
Abschlussprifer berichtete Uber die wesentlichen
Ergebnisse seiner Prifung sowie dartiber, dass keine
wesentlichen Schwachen des internen Kontrollsys-
tems und des Risikomanagementsystems vorliegen.

In dieser Sitzung hat der Vorstand die Abschliisse der
GSW Immobilien AG und des Konzerns sowie das Risi-
komanagementsystems erldutert. Der Abschlussprufer
ging ferner auf Umfang, Schwerpunkte sowie Kosten

der Abschlusspriifung ein.

Wir stimmen den Ergebnissen der Abschlusspriifung zu.
Nach dem abschlieRenden Ergebnis der Priifung durch
den Prufungsausschuss und unserer eigenen Priifung
sind keine Einwendungen zu erheben. Der Aufsichtsrat
hat den Jahresabschluss und den Konzernabschluss
zum 31. Dezember 2011 gebilligt; der Jahresabschluss
der GSW Immobilien AG ist damit festgestellt.

Die Aufsichtsratsmitglieder Sven Dahlmeyer und Jona-
than Lurie sind zum 31. Dezember 2011 ausgeschieden.
Mit Wirkung zum 31. Mdrz 2012 werden ebenfalls die
Aufsichtsratsmitglieder Thomas Wiegand und Geert-Jan
Schipper aus dem Aufsichtsrat ausscheiden. Wir danken
den vorgenannten Aufsichtsratmitgliedern fir die stets

konstruktive Mitarbeit im Aufsichtsrat.

Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vor-
stands, den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der
GSW Immobilien AG und allen Konzern-Gesellschaf-
ten fur ihren hohen persénlichen Einsatz. Sie haben
die GSW Immobilien AG im MDAX etabliert und zu
diesem fir die GSW Immobilien AG geschaftlich sehr

erfolgreichen Jahr wesentlich beigetragen.

Bei den Aktiondren bedanken wir uns ebenfalls fir das

entgegengebrachte Vertrauen.
Berlin, den 28. Mdrz 2012

GSW Immobilien AG
Fir den Aufsichtsrat
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Dr. Eckart John von Freyend

Vorsitzender des Aufsichtsrats



CORPORATE-
GOVERNANCE-
BERICHT

Corporate Governance beinhaltet das gesamte System
der Leitung und Uberwachung eines Unternehmens,
seiner geschéftspolitischen Grundsédtze und Leitlinien
sowie des Systems der internen und externen Kon-
troll- und Uberwachungsmechanismen. Gute und
transparente Corporate Governance ist aus Sicht des
Vorstands und des Aufsichtsrats der GSW Immo-
bilien AG eine wesentliche Voraussetzung fur
nachhaltigen Unternehmenserfolg. Sie fordert ferner
das Vertrauen der Anleger, Mitarbeiter, Geschéafts-
partner sowie der Offentlichkeit in die Leitung und

Uberwachung des Unternehmens.

Vorstand und Aufsichtsrat berichten gemeinsam tber
die Corporate Governance bei der GSW Immobi-

lien AG entsprechend den Empfehlungen in Ziffer 3.10
des Deutschen Corporate Governance Kodex in der
Fassung vom 26. Mai 2010. Dieser Bericht enthalt
auch die Erkldrung zur Unternehmensfihrung gemaR
§ 289a HGB und den Vergutungsbericht.

Die Erklarung zur Unternehmensfihrung enthdlt die
Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG, relevante
Angaben zu den Uber die gesetzlichen Anforderungen
hinaus angewandten Unternehmensfiihrungspraktiken,
eine Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und
Aufsichtsrat sowie der Zusammensetzung und Arbeits-
weise der bestehenden Ausschisse. Sie ist auch auf
unserer Internetseite unter www.gsw.de als Teil des

Geschéftsberichts 2011 veroffentlicht.
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Die Erklarung zur Unternehmensfihrung nach § 289a
HGB ist Bestandteil des Lageberichts. GemaR § 317
Abs. 2 S. 3 HGB sind die Angaben nach § 289a HGB

nicht in die Abschlussprifung einzubeziehen.

Vorstand und Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG
haben am 16. Marz 2012 folgende Entsprechenserkla-
rung nach § 161 Abs. 1 des Aktiengesetzes abgegeben:

Vorstand und Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG
erklaren, dass die GSW Immobilien AG seit der Abgabe
der letzten Entsprechenserkldrung am 18. Mérz 2011
den vom Bundesministerium der Justiz im amtlichen
Teil des elektronischen Bundesanzeigers veréffent-
lichten Empfehlungen der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex in der
Fassung vom 26. Mai 2010 mit den nachfolgend
genannten Ausnahmen entsprochen hat und ihnen
auch zuklnftig mit den nachfolgend genannten Aus-

nahmen entsprechen wird:

Kein Selbstbehalt in der D&O-Versicherungspolice
fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats
(Ziffer 3.8 Absatz 3 des Kodex)

Gemdl Ziffer 3.8 Absatz 3 des Kodex soll in einer D&O-
Versicherung fiir den Aufsichtsrat ein Selbstbehalt von
mindestens 10% des Schadens bis mindestens zur Héhe
des Eineinhalbfachen der festen jahrlichen Vergiitung
des Aufsichtsratsmitglieds vereinbart werden. Die
D&O-Versicherung fur die Mitglieder des Aufsichtsrats
der Gesellschaft sieht keinen Selbstbehalt vor. Vorstand
und Aufsichtsrat sind grundsatzlich der Auffassung, dass
ein solcher Selbstbehalt die Sorgfalt und das Engage-
ment der Mitglieder des Aufsichtsrats im Rahmen der
Austbung ihrer Tatigkeit und der Erfullung ihrer Aufga-

ben nicht verbessern wiirde.
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Keine Offenlegung der Gesamtvergiitung eines
jeden Vorstandsmitglieds auf individueller Basis
(Ziffer 4.2.4 des Kodex)

GemaR Ziffer 4.2.4 des Kodex (und gemaR § 285 Satz
1 Nr. 9 lit. a) Satze 5 bis 8, § 314 Absatz 1 Nr. 6 lit.

a) Satze 5 bis 8 HGB) ist die Gesamtvergltung eines
jeden Vorstandsmitglieds aufgeteilt nach fixen und
variablen Verglitungsteilen unter Namensnennung
offen zu legen. Die Offenlegung kann unterbleiben,
wenn die Hauptversammlung dies mit Dreiviertel-
mehrheit beschlossen hat. Die Hauptversammlung der
Gesellschaft hat am 14. April 2010 beschlossen, dass
die Gesamtvergltung eines jeden Vorstandsmitglieds
der Gesellschaft fiir die Jahre 2010 bis 2014, langstens
jedoch bis zum 14. April 2015, nicht auf individueller

Basis offengelegt werden soll.

Organfunktion eines Mitglieds des Aufsichtsrats als
Geschiftsfiihrer eines Wettbewerbers des Unter-
nehmens bis zum 11. April 2011

(Ziffer 5.4.2 Satz 4 des Kodex)

Nach der Empfehlung der Ziffer 5.4.2 Satz 4 des

Kodex sollen Aufsichtsratsmitglieder keine Organ-
funktionen oder Beratungsaufgaben bei wesentlichen
Wettbewerbern des Unternehmens austben. Dr.
Reinhard Baumgarten, ein Mitglied des Aufsichts-

rats der Gesellschaft, war vom 2. Marz 2010 bis

11. April 2011 Ubergangsweise Geschdftsfihrer der
HOWOGE Wohnungsbaugesellschaft mbH. Die
HOWOGE Wohnungsbaugesellschaft mbH, deren
alleinige Gesellschafterin das Land Berlin ist, ist ein
potenzieller Wettbewerber der Gesellschaft in einem
Teil des Berliner Wohnungsmarktes. Da die Tatigkeit
von Dr. Baumgarten als Geschéftsfiihrer der HOWOGE
Wohnungsbaugesellschaft nur voriibergehend war und
bereits beendet ist, liegt aus unserer Sicht kein Interes-

senskonflikt vor.

Keine erfolgsorientierte Vergiitung fiir die
Aufsichtsratsmitglieder
(Ziffer 5.4.6 Absatz 2 des Kodex)

GemaR Ziffer 5.4.6 Absatz 2 des Kodex sollen die
Mitglieder des Aufsichtsrats neben einer festen Ver-
gutung eine erfolgsorientierte Verglitung erhalten.
Die Aufsichtsratsmitglieder der Gesellschaft erhalten
ausschliellich eine feste, jedoch keine erfolgsorien-
tierte Vergltung. Nach Ansicht der Gesellschaft stellt
die ausschlieBliche Zahlung einer festen Vergltung an
die Aufsichtsratsmitglieder in Hinblick auf die Aufga-
ben des Aufsichtsrats, die Leitung des Unternehmens
durch den Vorstand unabhangig zu tberwachen und
zu Uberprifen, die am besten geeignete Vergiitungs-
struktur dar. Arbeitsbelastung und Haftungsrisiko der
Aufsichtsratsmitglieder entwickeln sich ferner in aller
Regel nicht parallel zum geschéftlichen Erfolg des
Unternehmens. Vielmehr wird gerade in schwierigen
Zeiten, in denen eine erfolgsorientierte Vergltung
unter Umstdnden zurlickgeht, eine besonders intensive
Wahrnehmung der Uberwachungs- und Beratungs-
funktion des Aufsichtsrats erforderlich sein. Der
Verzicht auf eine erfolgsorientierte Vergitung der
Aufsichtsratsmitglieder wird daher in der aktuellen
Corporate Governance-Diskussion von verschiede-
ner Seite beflirwortet und entspricht aus Sicht der
Gesellschaft eher der internationalen Best Practice.

In ihrer Plenarsitzung vom 17. Januar 2012 hat die
Kodexkommission selbst vorgeschlagen, im Gegensatz
zu der bisherigen Empfehlung eine erfolgsorientierte
Vergulitung fur Aufsichtsratsmitglieder nur noch als

Moglichkeit neben einer festen Vergltung zu nennen.

Uberschreitung der Verdffentlichungsfristen fiir den
Konzernabschluss und die Zwischenberichte
(Ziffer 7.1.2 Satz 4 des Kodex)

GemaR Ziffer 7.1.2 Satz 4 des Kodex soll der Konzern-
abschluss binnen 90 Tagen nach Geschéftsjahresende,
die Zwischenberichte sollen binnen 45 Tagen nach
Ende des Berichtszeitraums 6ffentlich zugénglich sein.
Der Konzernabschluss der Gesellschaft wird innerhalb
der gesetzlich vorgesehenen Fristen erstellt und 6ffent-

lich zugdnglich gemacht und die Zwischenberichte der



Gesellschaft werden innerhalb von 60 Tagen nach Ende
des Berichtszeitraums erstellt und 6ffentlich zugédnglich
gemacht. Daruber hinaus werden auch alle Verpflich-
tungen bezuglich der Erstellung und Veréffentlichung
des Konzernabschlusses und der Zwischenberichte der
Gesellschaft, die sich aus der Zulassung der Aktien der
Gesellschaft zum Teilbereich der Frankfurter Wert-
papierbérse mit weiteren Zulassungsfolgepflichten
(Prime Standard) ergeben, erfullt. Aufgrund der zeitli-
chen Anforderungen einer sorgfaltigen Erstellung der
Konzernabschlisse und Zwischenberichte kann die
Einhaltung der in Ziffer 7.1.2 Satz 4 des Kodex vorgese-
henen Veréffentlichungsfristen noch nicht verbindlich
zugesagt werden. Vorstand und Aufsichtsrat beabsich-
tigen jedoch, die bestehende Praxis dahingehend zu
Uberprifen, ob auch der Empfehlung in Ziffer 7.1.2 Satz

4 des Kodex entsprochen werden kann.

Diese und frithere Entsprechenserklarungen sind auch
auf unserer Internetseite (www.gsw.de) dauerhaft

zugénglich.

Corporate Social Responsibility

Von Unternehmen wird heute mehr noch als vor
Jahren erwartet, ihre Rolle als guter Unternehmens-
burger (Good Corporate Citizenship) wahrzunehmen
und sich im Rahmen einer Corporate Social Responsi-
bility sozial und kulturell zu engagieren. Auch die GSW
mit ihrer Gber 85-jdhrigen Tradition bekennt sich zu

dieser Verantwortung.

Das traditionelle Bekenntnis zum Standort Berlin
gehort ebenso zu den Grundwerten des Unterneh-
mens wie die nachhaltige soziale Verantwortung. Der

GSW-Privatisierungskodex zum Schutz von Mieter-
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rechten und das Engagement fir soziale, kulturelle
und sportliche Projekte mit Schwerpunkt Kinder und
Jugend sind Beispiele fir nachhaltige Investitionen

in die Zukunft der GSW Immobilien AG und des
Standorts Berlin. In Gestalt von internen Leitbildern,
Leitlinien und Leitsdtzen haben wir dartiber hinaus
auch unserem tdglichen unternehmerischen Handeln
einen Uber die gesetzlichen Anforderungen hinaus-
gehenden rechtlich-ethischen Rahmen verliehen, der

unsere Werte und Prinzipien widerspiegelt.

Weitere Informationen zum Thema Corporate Social

Responsibility sind auf unserer Internetseite verfligbar.

Corporate Governance Kodex der deutschen

Immobilienwirtschaft

Des Weiteren befolgen wir die Empfehlungen und
Grundsdtze, die die Initiative Corporate Governance
der deutschen Immobilienwirtschaft e.V. erarbeitet hat
und die auf der Internetseite des Initiative Corporate
Governance der deutschen Immobilienwirtschaft e.V.
(www.immo-initiative.de) abrufbar sind, mit Ausnahme
der Empfehlung der Ziffer 4.3.6.i Abs. 2 und der Ziffer
5.5i zur Offenlegung sdmtlicher privat durchgefuhrter
Immobiliengeschafte durch Mitglieder des Vorstands
und des Aufsichtsrats. Da eine Uberschneidung der
Interessen der GSW Immobilien AG mit den Interessen
ihrer Organmitglieder in erster Linie bei substantiel-
len Geschaften im tatsdchlichen Tatigkeitsbereich des
Unternehmens, das heifit vor allem bei An- oder Ver-
kdufen sowie Vermietungen in Berlin oder Potsdam, in
Betracht kommt, wurde die Pflicht der Organmitglieder
zur Offenlegung privater Immobiliengeschéfte in den
Geschéftsordnungen des Aufsichtsrats und des Vor-

stands entsprechend eingeschrankt.

Fur Immobiliengeschafte zwischen der Gesellschaft
oder einem ihrer Konzernunternehmen einerseits und
Mitgliedern des Aufsichtsrats andererseits hat der Auf-
sichtsrat in seiner Sitzung am 18. Mdrz 2011 dagegen
gemalB der Empfehlung der Ziffer 3.9.i des Corporate
Governance Kodex der deutschen Immobilienwirt-
schaft ein ausdrickliches Zustimmungserfordernis des

Aufsichtsrats beschlossen.
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Compliance, Risikomanagement, Interne Revision

Compliance, Risikomanagement und interne Revision

sind Bestandteile des internen Kontrollsystems.

Compliance soll die Einhaltung der gesetzlichen
Bestimmungen, der Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex und des Corporate
Governance Kodex der deutschen Immobilienwirt-
schaft sowie der unternehmensintern vorgegebenen
Prozessabldufe und Verhaltensstandards gewahr-
leisten. Im Berichtszeitraum wurde die bestehende
Compliance-Organisation personell um einen weiteren
Compliance Manager verstéarkt. Der Chief Compliance
Officer berichtet direkt an den Vorstand.

Aufgabe des Risikomanagements ist die kontinuierli-
che Identifikation und Bewertung von Risiken fir die
Vermogenswerte, Ertragsaussichten und die 6ffent-
liche Wahrnehmung des Unternehmens auf Basis
einer definierten Risikostrategie. Compliance und
Risikomanagement sind in der Abteilung Recht, Risiko-

management und Compliance angesiedelt.

Die interne Revision ist als Stabsstelle unmittelbar
dem Vorstandsvorsitzenden des Unternehmens
zugeordnet. Sie wird bei der Aufdeckung von Regelver-
stoRen, insbesondere bei der Sachverhaltsaufkldrung,
unterstiitzend herangezogen und fiihrt im Auftrag

des Vorstands entsprechende Priifungen durch. Der
Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat regelmaRig tiber
die Risikolage, das Risikomanagement, das Risiko-

controlling und die Compliance.

Die Belange des Datenschutzes werden dariiber hinaus
durch einen entsprechend qualifizierten Datenschutz-

beauftragten wahrgenommen.

Allgemeine Vertragsbedingungen fiir Lieferanten

In unseren allgemeinen Geschaftsbedingungen fur den
Einkauf verpflichten wir uns und unsere Lieferanten
zur Integritdt und Kooperation. GemaR unserer zusétz-
lichen Vertragsbestimmungen fir die Ausfiihrung von

Bauleistungen flr Einzelgewerke versichern unsere

Lieferanten die uneingeschrankte Einhaltung des
Arbeitnehmerentsendegesetzes und verpflichten sich,
ausschlieBlich Mitarbeiter aus Landern der Europdi-
schen Union einzusetzen bzw. nur solche Mitarbeiter
aus Nicht-EU-Ldndern zu beschaftigen, die im Besitz
einer gultigen Arbeitserlaubnis sind. Dies gilt auch fir
die mit Zustimmung der GSW Immobilien AG beauf-

tragten Nachunternehmer.

Die GSW Immobilien AG verfligt gemaR der gesetzli-
chen Vorgaben lber eine zweigliedrige Leitungs- und
Kontrollstruktur. Wahrend der Vorstand die Geschafte
des Unternehmens fiihrt, berdt der Aufsichtsrat den
Vorstand bei der Unternehmensleitung und Uberwacht
dessen Geschéftsfiihrung. Die Kompetenzen von
Vorstand und Aufsichtsrat sind im Aktiengesetz, in

der Satzung und in den Geschédftsordnungen flr den
Vorstand und den Aufsichtsrat geregelt. Vorstand und
Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG arbeiten zum

Wohle des Unternehmens eng zusammen.

Vorstand

Der aus drei Mitgliedern bestehende Vorstand leitet
die Geschafte der GSW Immobilien AG in eigener
Verantwortung. Er entwickelt die strategische Aus-
richtung des Unternehmens, stimmt diese mit dem
Aufsichtsrat ab und sorgt fur ihre Umsetzung. Der
Vorstand erértert mit dem Aufsichtsrat in regelma-
Rigen Abstanden den Stand der Strategieumsetzung.
Weiterhin sorgt der Vorstand der GSW Immobilien AG
fur die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und
unternehmensinternen Richtlinien und wirkt auf deren

Beachtung durch die Konzernunternehmen hin.



Auch die Fortentwicklung des Risikomanagement

und -controlling liegt im Verantwortungsbereich

des Vorstands. Jedes Vorstandsmitglied leitet den

ihm im Geschéftsverteilungsplan zugewiesenen
Geschaftsbereich selbstandig und in eigener
Ressortverantwortung. Unbeschadet dieser Geschéfts-
verteilung tragen die Mitglieder des Vorstands jedoch
gemeinsam die Verantwortung fiir die gesamte

Geschaftsfuhrung.

Die Vorstandsmitglieder werden vom Aufsichtsrat
bestellt. Der Aufsichtsrat legt die Vergutung der Vor-
standsmitglieder fest. Bei der Zusammensetzung des
Vorstands soll der Aufsichtsrat auch auf Vielfalt (Diver-
sity) achten und dabei insbesondere eine angemessene
Berticksichtigung von Frauen anstreben. Dem Vorstand
gehoren derzeit keine weiblichen Mitglieder an. Der
Aufsichtsrat wird bei zukiinftigen Entscheidungen tber
die Bestellung von Vorstandmitgliedern den Gedanken
der Vielfalt (Diversity) bertcksichtigen und in seine

Entscheidungen als wichtigen Aspekt einflieBen lassen.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat berdt und Uberwacht den Vorstand
bei der Leitung des Unternehmens. Er bestellt die
Mitglieder des Vorstands und ist berechtigt, diese aus
wichtigem Grund abzuberufen. Der Aufsichtsrat wird
vom Vorstand regelméaRig, zeitnah und umfassend
insbesondere tUber grundsatzliche Fragen der Unter-
nehmensplanung sowie die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage, die Rentabilitdt und die Geschaftsentwick-
lung der Gesellschaft und ihrer Tochterunternehmen

informiert.

GemdR § 8 der Satzung soll der Aufsichtsrat aus neun
von der Hauptversammlung gewdhlten Mitgliedern
bestehen. Gegenwartig gehoren dem Aufsichtsrat
lediglich sieben Mitglieder an. Herr Sven Dahlmeyer
und Herr Jonathan Lurie sind zum 31. Dezember 2011
aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden. Zum

31. Mdrz 2012 werden mit Herrn Geert-Jan Schipper
und Herrn Thomas Wiegand zwei weitere Mitglieder

aus dem Aufsichtsrat ausscheiden.
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Aufsichtsratsausschiisse

Zur Steigerung der Effizienz seiner Arbeit hat der Auf-
sichtsrat in seiner Sitzung am 16. April 2010 aus seiner

Mitte die folgenden Ausschisse gebildet:

Prasidium des Aufsichtsrats

Das Prdsidium des Aufsichtsrats besteht aus dem Vor-
sitzenden des Aufsichtsrats, seinem Stellvertreter und
einem weiteren vom Aufsichtsrat gewdhlten Mitglied.
Das Prasidium berdt Gber Schwerpunktthemen sowie
Uber die langfristige Nachfolgeplanung fiir den Vor-
stand und bereitet die Beschliisse des Aufsichtsrats,
insbesondere uber die Bestellung und Abberufung
von Mitgliedern des Vorstands, die Ernennung des
Vorstandsvorsitzenden, den Abschluss, die Anderung
und die Beendigung der Anstellungsvertrage mit den
Mitgliedern des Vorstands und Uber die Struktur des
Vergutungssystems fur den Vorstand vor. Darlber
hinaus beschliefit das Prasidium anstelle des Auf-
sichtsrats Uber die Zustimmung zu MaBnahmen des
Vorstands, die nach der Satzung der Gesellschaft oder
der Geschaftsordnung fir den Vorstand nur mit der
Zustimmung des Aufsichtsrats vorgenommen werden
durfen, sofern die Angelegenheit keinen Aufschub
duldet und ein Beschluss des Aufsichtsrats nicht recht-
zeitig gefasst werden kann. Das Présidium entscheidet
ferner tiber die Zustimmung zu bestimmten Geschéf-
ten, an denen Mitglieder des Vorstands oder des
Aufsichtsrats bzw. des Abschlusspriifers der Gesell-
schaft beteiligt sind, falls eine solche Zustimmung nach
dem Gesetz, der Satzung der Gesellschaft oder den
Geschaftsordnungen fir den Vorstand oder den Auf-

sichtsrat erforderlich ist.

Nominierungsausschuss

Der Nominierungsausschuss setzt sich aus dem
Aufsichtsratsvorsitzenden sowie den weiteren
Mitgliedern des Prédsidiums zusammen. Der Nominie-
rungsausschuss schldagt dem Aufsichtsrat fir dessen
Wabhlvorschldge an die Hauptversammlung geeignete

Kandidaten vor.
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Priifungsausschuss

Der Prifungsausschuss wird aus drei vom Aufsichtsrat
gewdhlten Mitgliedern gebildet. Der Prifungsaus-
schuss befasst sich insbesondere mit Fragen der
Rechnungslegung, des Risikomanagement und der
Compliance und bereitet die Beschliisse des Auf-
sichtsrats Gber den Jahres- und den Konzernabschluss
sowie die Vereinbarungen mit dem Abschlusspriifer
vor. Der Vorsitzende des Prifungsausschusses ist
unabhéngig und verfligt tber besondere Kenntnisse
und Erfahrungen in der Anwendung von Rechnungs-

legungsgrundsédtzen und internen Kontrollverfahren.

Ziele des Aufsichtsrats fiir seine Zusammensetzung

und Stand der Umsetzung

Ziffer 5.4.1 des Deutschen Corporate Governance
Kodex sieht vor, dass der Aufsichtsrat konkrete Ziele

fur seine Zusammensetzung benennen soll, die unter
Beachtung der unternehmensspezifischen Situation die
internationale Tatigkeit des Unternehmens, potenzielle
Interessenskonflikte, eine festzulegende Altersgrenze

fur Aufsichtsratsmitglieder und Vielfalt (Diversity)
berticksichtigen und insbesondere eine angemessene
Beteiligung von Frauen vorsehen. Der Aufsichtsrat der
GSW Immobilien AG hat in seiner Sitzung am 8. Dezem-
ber 2010 entschieden, dieser Empfehlung zu entsprechen
und daraufhin in seiner Sitzung am 18. Mdrz 2011 die

folgenden konkreten Ziele beschlossen:

= Bis zur Neuwahl der derzeit amtierenden Aufsichts-
ratsmitglieder im Jahr 2015 soll ein Frauenanteil
von mindestens 10% beibehalten werden.

= Im Rahmen der Neuwahl des Aufsichtsrats im Jahr
2015 wird angestrebt, den Frauenanteil auf min-
destens 30% zu erhdhen. Fir den Fall, dass bereits
vor diesem Zeitpunkt eine Neuwahl von Aufsichts-
ratsmitgliedern stattfindet, wird angestrebt, im
Rahmen dieser Neuwahl eine Erhéhung des Frauen-

anteils im Aufsichtsrat zu erreichen.

= Eine hinreichende Zahl von Aufsichtsratsmitgliedern
soll uber besondere Kenntnisse oder ausreichende
Erfahrung im Immobiliengeschéft verfugen.

= Ein oder mehrere unabhingige Mitglieder des Auf-
sichtsrats sollen Uber Sachverstand auf den Gebieten
Rechnungslegung oder Abschlusspriifung verfugen.
Ein oder mehrere Mitglieder des Aufsichtsrats sollen
zudem Uber Erfahrungen in der Anwendung von
internen Kontrollverfahren verfligen.

= Aufsichtsratsmitglieder sollen nicht linger amtieren als
bis zum Ende der Hauptversammlung, die auf die Voll-
endung ihres flnfundsiebzigsten Lebensjahres folgt.

= Dem Aufsichtsrat sollten auch ein oder mehrere
Personen angehoren, die aufgrund ihrer im Ausland
erworbenen Ausbildung bzw. einer im Ausland aus-
geubten Berufstdtigkeit internationale Erfahrungen

in die Aufsichtsratstatigkeit einbringen kénnen.

Der Aufsichtsrat wird diese Ziele bei Wahlvorschldgen
von Aufsichtsratsmitgliedern berticksichtigen.
Entsprechendes gilt fur die Kandidatenvorschlage, die
der Nominierungsausschuss des Aufsichtsrats dem
Aufsichtsrat unterbreitet. Der Aufsichtsrat ist davon
Uberzeugt, dass er, mit Ausnahme der im Rahmen der
Neuwahl des Aufsichtsrats angestrebten Erhéhung
des Frauenanteils auf 30%, bereits derzeit die vor-
genannten Ziele fir seine Zusammensetzung erfillt.
Insbesondere ist unter den derzeit insgesamt sieben
Aufsichtsratsmitgliedern mit Frau Veronique Frede
ein weibliches Aufsichtsratsmitglied vertreten. Der
Aufsichtsrat ist weiter davon Uberzeugt, dass seine
Mitglieder in der derzeitigen Zusammensetzung tber
die zur ordnungsgemaBen Wahrnehmung ihrer Auf-
gaben erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und

fachlichen Erfahrungen verfligen.

Mitarbeiterbeteiligungsprogramm

Im Rahmen des Bérsengang im April 2011 hat die
Gesellschaft allen Mitarbeitern (mit Ausnahme des
Vorstands), die zum Zeitpunkt des Bérsengangs in
einem ungeklndigten Arbeitsverhdltnis standen,
freiwillig, einmalig und unentgeltlich eine bestimmte
Anzahl an Aktien der Gesellschaft zugewendet. Die

Gesellschaft hat hierzu fur jeden Mitarbeiter einen



Betrag in Hohe seiner regelméRigen Bruttomonats-
grundvergltung — bei Tarifmitarbeitern einschlieBlich
Leistungszulage — aufgewendet und auch die hierauf
jeweils entfallenden Arbeitgeberbeitrage zur Sozial-
versicherung getragen. Den einzelnen Mitarbeitern
wurden danach Aktien im Gegenwert von ca. einer
Nettomonatsvergltung des jeweiligen Mitarbeiters
zur Zeichnung angeboten. Der Preis der Aktien sowie
die Zeichnungskosten wurden von der Gesellschaft
getragen. Vor dem 30. Juni 2012 dirfen die Mitarbei-
ter iber die ihnen zugewandten Aktien nicht verfligen

(Sperrzeit).

Die GSW Immobilien AG plant, fir die Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter der Gesellschaft und
der Konzernunternehmen ein neues Mitarbeiter-

beteiligungsprogramm einzufuhren.

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats oder
ihnen nahestehende Personen sind nach § 15a WpHG
verpflichtet, meldepflichtige Geschéfte in Aktien der
GSW Immobilien AG oder sich darauf beziehenden
Finanzinstrumenten offenzulegen, wenn der Wert

der Geschéfte innerhalb eines Kalenderjahres die
Summe von EUR 5.000 erreicht oder tbersteigt (sog.
.Director's Dealings"). Der GSW Immobilien AG wurde
fur das Geschaftsjahr 2011 kein Geschéft nach § 15a
WpHG gemeldet.

Der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder an Aktien der GSW Immobilien AG betrug
zum 31. Dezember 2011 weniger als 1% der von der

Gesellschaft ausgegebenen Aktien.

GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011
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Ein wesentliches Element guter Corporate Governance
stellt fur die GSW Immobilien AG die transparente und
verstdndliche Berichterstattung Gber die Vergitung
ihres Vorstands sowie die Mitglieder ihres Aufsichtsrats
dar. Der Vergiitungsbericht ist Bestandteil des Kon-
zernlageberichts und auf den Seiten 84-87 abgedruckt.
Er ist auch Bestandteil dieses Corporate-Governance-

Berichts.
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ENTWICKLUNG DES
IMMOBILIEN-
PORTFOLIOS

Der Immobilienbestand konzentriert sich ausschlieflich
auf den Wohnimmobilienmarkt im GroRraum Berlin,
einer der aus Investorensicht attraktivsten Regionen
Europas. Der Berliner Wohnungsmarkt entwickelt sich
seit Jahren positiv: Zwischen 2000 und 2010 ist die
Bevolkerung laut Angaben des Statistischen Bundesamts
um insgesamt 2,3 % gewachsen; die Zahl der Haushalte

stieg im gleichen Zeitraum um 9,1%.

Im Fokus des Portfoliomanagements stehen neben der
Sicherung und Optimierung der Cashflows auch der
Werterhalt und die Wertentwicklung des Immobilien-
portfolios. Zu diesem Zweck optimiert die GSW die
operative Bewirtschaftung fortlaufend und verfolgt
eine nachhaltige Investitionsstrategie. Darliber hinaus
zdhlen Ankaufsentscheidungen und die Auswahl

von Einzelobjekten flir den selektiven Verkauf zum
Aufgabenspektrum. Grundlage aller strategischen Ent-
scheidungen sind dabei kontinuierliche Analysen des
Gesamtportfolios und jeder einzelnen Immobilie inner-
halb des Bestands. Umfassende Marktanalysen und die
Beobachtung gesellschaftlicher Trends (z. B. Singlehaus-
halte, junge Senioren) ergdnzen die so gewonnenen

Erkenntnisse.

Die GSW ist einer der groRten Akteure am Berliner
Wohnimmobilienmarkt. Das Portfolio ist breit diver-
sifiziert, sowohl in Bezug auf die Wohnlagen als auch
hinsichtlich der WohnungsgroBen und Baujahresklassen.
Zum Uberwiegenden Teil (mehr als 90%) befinden sich
die Objekte in saniertem oder teilsaniertem Zustand.
Die operative Bewirtschaftungsperformance der GSW
wdchst stetig und nachhaltig, vor allem durch Mieterho-
hungen (3,79% zum Vorjahr per 31. Dezember 2011) und
den Abbau des Leerstands (auf 3,4% zum

31. Dezember 2011). Zur Optimierung der Cashflows

und der Immobilienwerte sind die Sanierung und
Modernisierung der Wohnungen und Gebdude weitere
Bausteine. Zusdtzlich zur stetigen Sanierung von Woh-
nungen im Rahmen der Wiedervermietung wird die
GSW im Jahr 2012 ein komplexes Modernisierungspro-

jekt im Bezirk Lichtenberg realisieren.

Die GSW konnte ihr Portfolio im Jahr 2011 durch
Ankéufe um Uber 8% vergroRern. Ein wesentliches Ziel
ist es, das Immobilienportfolio durch attraktive Zukaufe
zu vergroRern und zu optimieren. Die operative Platt-
form der GSW erméglicht es dabei, neu erworbene
Wohneinheiten mit nur marginalen Steigerungen der
absoluten Verwaltungskosten in das bestehende Portfo-

lio zu integrieren.

Daneben evaluiert die GSW fortlaufend die bestehen-
den Portfolien und prift Mafnahmen zur Optimierung
der Portfoliostruktur einschlieRlich eines selektiven
Verkaufs von einzelnen Wohneinheiten und kleineren
Portfolien. Angesichts der Marktentwicklung schlieRt
sie auch nicht aus, im Einzelfall unter Nutzung von
Marktopportunitaten umfangreichere Teilbestande zur

Realisierung von Wertsteigerungen zu verkaufen.

Zum 31. Dezember 2011 verwaltete die GSW 53.704
eigene Wohn- und Gewerbeeinheiten, deren Anteil an
den gesamten Jahresmieteinnahmen 98,4 % betrégt.
Zusatzlich wurden durch die GSW BWG 17.537 Ein-
heiten fiir Dritte verwaltet. Mit den insgesamt 71.241
Einheiten bewirtschaftet die GSW eines der groBten

Immobilienportfolios in der Hauptstadt.

ANNUALISIERTE IST-NETTOKALTMIETE

Gewerbe: 3,7 % Parken/Sonstiges: 1,6 %

Wohnen: 94,7 %
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WOHNIMMOBILIENPORTFOLIO 31.12.2011

Bezirk Anzahl GSW-Wohnungen
Anzahl Wohnungen | Miete (Nettokaltmiete in EUR/m?) | Leerstand’ in% o <2.500 <5.000 m<7500 m>7500

Reinickendorf Pankow
8.934 | 4,87 EUR | 3,2% 4.221 | 517 EUR | 3,1%

Mitte
Spandau 1.590 Lichtenberg

12.074 | 4,81 EUR | 4,2% 526 EUR 2.398 5,21 EUR|3,7%

1,6%
shain-Kreuzberg
516 EUR | 3,0% pparzahn-

Hellersdorf »

Charlottenburg-
Wilmersdorf
4.599 | 5,53 EUR | 1,2%

Tempelhof-Schoneberg )
2.728 | 493 EUR | 6,7%

Steglitz-Zehlendorf

Neukolln
5.904 | 5,33 EUR | 2,5%
1.264 | 5,36 EUR | 2,1% 1746|514 EUR | 58%

Treptow-Kopenick

Brandenburg
229 16,01 EUR | 4,8%

" Der Leerstand entspricht der Anzahl an Wohneinheiten, die nicht vermietet worden sind, geteilt durch die Anzahl von Wohneinheiten,
die zur Vermietung zur Verfugung standen.
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WOHNIMMOBILIENPORTFOLIO IM VERGLEICH 201072011

22,3
18,2

8,2
8,8

5,3
4,9

4.1
3,5
1.9
0,2

Bezirk Mieteinheiten Anteil am Portfolio
(%)

31.12.2011 31.12.2010 Differenz

Spandau 12.074 10.876 1.198 22,9

Reinickendorf 8.934 8.883 51 16,9

Friedrichshain-

Kreuzberg 7.103 5.518 1.585 13,5

Steglitz-

Zehlendorf 5.904 5.493 411 11,2

Charlottenburg-

Wilmersdorf 4.599 3.997 602 8,7

Pankow 4.221 4.309 -88 8,0

Tempelhof-

Schoéneberg 2.728 2.592 136 5,2

Lichtenberg 2.398 2.398 - 4.5

Treptow-

Képenick 1.746 1.993 -247 3,3

Mitte 1.590 1.684 -94 3,0

Neukodlln 1.264 930 334 2,4

Brandenburg 229 103 126 0.4

Gesamt 52.790 48.776 4.014

Leerstand in % nach
Mieteinheiten

Nettokaltmiete (EUR/m?2)

31.12.2011  31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 Z'\nderung 31.12.2011 31.12.2010 Differenz

in%
4,81 4,69 2,6 4,2 4,5 -0,3
4,87 4,75 2,5 3,2 2,6 0,6
516 4,96 4,0 3,0 4,2 -1,2
5,33 4,99 6,8 2,5 3,7 -1,2
5,53 5,31 41 1,2 1,2 0,0
517 5,05 2,4 31 3,4 -0,3
4,93 4,91 0,4 6,7 7.4 -0,7
5,21 5,05 3,2 3,7 41 -0,4
514 4,83 6,4 5,8 5,3 0,5
5,26 514 2,3 1,6 2,8 41,2
5,36 516 3,9 21 1,4 0,7
6,01 6,17 -2,6 4,8 8,7 -39
5,08 4,90 3,7 3,4 3,7 -0,3

Ein gutes Drittel der Wohnungen im Portfolio wurde
in der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts oder friher
erbaut, 37% stammen aus den Jahren 1950 bis 1969.

Die restlichen Wohnungen wurden nach 1970 errichtet.

BAUJAHR

seit Gber 30 Jahren bewohnen. Der Anteil der Woh-
nungen mit einer aktuellen Mietdauer von unter fiinf
Jahren betragt ca. 39%. Dies zeigt die Vermietungser-

folge der vergangenen Jahre.

MIETDAUER

nach 2000: 0,3 % vor 1918: 4.1 %

C

1980-1999: 10,4 %

1970-1979:
191 %

1919-1949:
29,6 %

1950-1969: 36,5 %

leer: 3,4 %

Uber 15 Jahre: 26,5 %

u

unter 5 Jahre:
39,4 %

10-15 Jahre:
12,8 %

5-10 Jahre: 179 % *

Die durchschnittliche Mietdauer im Portfolio betragt
ca. 12 Jahre. Im Hinblick auf die Dauer der Miet-
verhdltnisse ist die Bildung zweier groRer Cluster

zu beobachten. Etwa 27 % der Wohneinheiten sind
bereits langer als 15 Jahre vermietet; unter den

Mietern befinden sich einige, die ihre Wohnung bereits

Die durchschnittliche WohnungsgréRe belduft sich auf
61,5 m2. Uber 40% der Wohnungen sind kleiner als
55 m?, daher stellen Ein- und Zweipersonenhaushalte

eine wichtige Mieterzielgruppe der GSW dar.
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WOHNUNGSGROSSE
Uber 90% des Portfolios ist saniert oder teilsaniert. Der

Uber 75 m: 22,5 % unter 40 m?: 10,4 % Anteil unsanierter Objekte betragt etwa 8% (ca. 4.000
Wohnungen). Dabei handelt es sich zu einem groRen
Teil um Gebaude, die ofenbeheizt sind. Diese stehen im
Fokus der Investitionsstrategie der GSW.
PORTFOLIOZUSTAND

65-75 m2: 40-55 m?:

17,0 % 30,2 %

saniert: 28,5 %

unsaniert: 7,6 %

55-65 m?: 19,9 %

29% aller Wohnungen sind preisgebunden. Zum Stich-
tag konnte in diesen Objekten eine Nettokaltmiete von
5,23 EUR/m?2 erzielt werden. Dieser Wert liegt tiber

teilsaniert: 63,9 %
dem GSW-Durchschnitt, was auf das durchschnitt- ersamer 2

lich jingere Baualter der preisgebundenen Objekte
zurlickzufiihren ist: Mehr als ein Drittel der heute preis-

gebundenen Wohnungen wurde nach 1980 errichtet.

PREISKATEGORIE

Preisfrei: 70,6 %

(Nettokaltmiete je m?:
5,01 EUR)

Preisgebunden: 29,4 %

(Nettokaltmiete je m?:
5,23 EUR)

AUFTEILUNG IST-NETTOKALTMIETE IN EUR/ m?

Anteil in %
30

26,5
25

20

19,4
_ 1 15,1
12,2
10 91
5 5,4 6,0
33 3,0
0

unter 3,50 3,51-4,00 4,01-4,50 4,51-5,00 5,01-5,50 5,51-6,00 6,01-6,50 6,51-700 (ber 700 EUR/m?
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Zum 31. Dezember 2011 betrug die durchschnittliche
Wohnungsmiete des Gesamtportfolios 5,08 EUR/m?
(2010: 4,90 EUR/m?2) und konnte somit um 3,7%
gegenlber dem Vorjahr gesteigert werden. Dazu haben
Mieterhdhungen bei Bestandsmietern und Neuvermie-
tungen, aber auch zielgerichtete Ankdufe beigetragen.
Am 31. Dezember 2011 lag die Nettokaltmiete bei 57 %
aller Wohnungen tiber 5,00 EUR/m?; noch im Vorjahr
war knapp die Hélfte des Bestands zu diesem Preis ver-

mietet.

Die Leerstandsquote bei Wohnungen ging im Jahres-
verlauf von 3,7% zum Jahresende 2010 auf 3,4% zum

Stichtag 31. Dezember 2011 zuriick.

Am 30. Mai 2011 ist der neue Berliner Mietspie-

gel erschienen. Wie in den Vorjahren handelt es

sich um einen qualifizierten Mietspiegel, den die
Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und wichtige
Interessenverbdnde als Referenz anerkennen. Dazu
zdhlen der Berliner Mieterverein, der Mieterschutzbund
Berlin, der Bund der Berliner Haus- und Grundbesit-
zervereine und der Verband Berlin-Brandenburgischer
Wohnungsunternehmen. Der Mietspiegel weist orts-
Ubliche Vergleichsmieten flr nicht preisgebundene
Wohnungen aus, welche als Grundlage fur die Mietan-
hebungen nach § 558 BGB herangezogen werden. Als
Vergleichsparameter dienen Art, GréRe, Ausstattung,

Beschaffenheit und Lage der Wohnungen.

Im Vergleich zum letzten Mietspiegel erhdhte sich die
Miete durchschnittlich um 7,9% auf 5,21 EUR/m?
(Mietspiegel 2009: 4,83 EUR/m?). Dieser Anstieg
unterstreicht die dynamische Entwicklung des Berli-
ner Wohnungsmarktes. Gleichzeitig ist jedoch eine
fortgesetzte Differenzierung zu beobachten, denn

die Bandbreite der Mieten bewegt sich zwischen

2,82 EUR/m? flir den niedrigsten und 7,36 EUR/m?2 fir

den héchsten Mittelwert. Im bundesweiten Vergleich
liegen die Berliner Wohnungsmieten jedoch weiterhin

auf niedrigerem Niveau.

Teurer wurde vor allem das Wohnen im Altbau und

in besseren Lagen. In der Baualtersklasse bis 1918
stiegen die Mieten mit 11,8% uberproportional auf
5,04 EUR/m? (2009: 4,51 EUR/m?). Mit 5,92 EUR/m?
lag der Wert flr eine gute Lage 10,9% héher als in
der letzten Erhebung (2009: 5,34 EUR/m?), wahrend
einfache Lagen sich nur um 5,9% auf 4,84 EUR/m?
verteuerten. Sondermerkmale werden nunmehr ver-
dndert beriicksichtigt, was wesentliche Auswirkungen
auf die Daten hat. Im Mietspiegel 2011 ist beispiels-
weise der Zuschlag fir eine moderne Kiche von zuvor
0,25 EUR/m?2 géanzlich entfallen, der Zuschlag fir ein
modernes Bad wurde von 0,24 EUR/m? auf nur noch
0,11 EUR/m2 reduziert.

Zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung unterlagen im
Portfolio der GSW (ohne Ankdufe des Jahres 2011) rund
68% der Wohnungen dem Berliner Mietspiegel. Berei-
nigt um Leerstande und Wohneinheiten, fur die kein
Mietspiegelwert ausgewiesen wurde, verbleiben etwa
63 % des Gesamtportfolios. Uberwiegend im Rahmen
von Neuvertragen hat die GSW bisher bei 40% dieser
Wohnungen (25% des Gesamtportfolios) ein Niveau
oberhalb der Mietspiegelmiete erreichen kdnnen. Insge-
samt haben sich fir rund 15.000 Wohnungen der GSW
Mieterhohungspotenziale ergeben, die zu zwei Dritteln
bereits umgesetzt wurden. Fur das Jahr 2012 plant die

GSW weitere Anpassungen.

Die GSW investiert kontinuierlich in die Gebdudesubs-
tanz und den Ausstattungsstandard ihrer Wohnungen,
um ihr Portfolio attraktiv und auf Dauer vermietbar

zu halten. So werden einzelne Wohnungen vor ihrer
Neuvermietung modernisiert, um einen zeitgema-

Ren Zustand herzustellen und eine Anpassung an die
aktuelle Marktmiete zu erreichen. Dazu werden bei-

spielsweise Bdder und Kichen erneuert oder FuBbdden



neu verlegt. Im Jahr 2011 hat die GSW zusétzlich ein
umfassendes Sanierungsprojekt mit Gber 80 Wohnun-

gen an verschiedenen Standorten realisiert.

Insgesamt hat die GSW im Geschaftsjahr 2011 fur
Instandhaltung und Modernisierung etwa 13 EUR/m?
investiert und geht davon aus, dieses Niveau auch mit-

telfristig aufzuwenden.

Zusatzlich sind Modernisierungsprojekte fir die Zukunft
vorgesehen, die tber eine reine Instandhaltung hin-
ausgehen. Bereits in der Umsetzung befindet sich ein
Modernisierungsvorhaben fir 200 Wohnungen im
Bezirk Lichtenberg: Die aktuell noch ofenbeheizte
Wohnanlage wird von der GSW rundum erneuert.
Dabei sind neben dem kompletten Austausch der Haus-
technik auch Verbesserungen in den Grundrissen und
der Anbau von Balkonen vorgesehen. Die geplanten
DammmaBnahmen und der Ersatz der bisherigen Ofen
durch eine moderne Heizungs- und Warmwasserauf-
bereitungsanlage fihren kiinftig zu einer Reduktion des
CO,-AusstoBes in der Wohnanlage um rund 60%. So
entsteht ein modernes Quartier mit spirbar verbesser-
ter Lebens- und Umweltqualitat. Gleichzeitig wird das
Bewirtschaftungsergebnis der Wohnanlage deutlich und

nachhaltig gesteigert.

Im Jahr 2011 ist der deutsche Markt fir Wohnimmo-
bilien-Investments dem Beratungsunternehmen CBRE

zufolge dynamischer gewachsen als in den Vorjahren.

GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011 53
AN DIE AKTIONARE

Das Finanzierungsumfeld blieb glinstig, die Nach-
frage nach wertstabilen Anlagen hoch; zudem stiegen
die Mieten in den meisten Regionen Deutschlands,
was eine Investition in Wohnimmobilien besonders
rentabel machte. Das aktuelle Trendbarometer der
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Ernst & Young zum
deutschen Immobilien-Investmentmarkt prognostiziert
flir 2012 eine Fortsetzung dieser Entwicklung. 99%
der befragten institutionellen Anleger beurteilten den
Immobilienstandort Deutschland als attraktiv oder
sehr attraktiv (2010: 86%); die Mehrheit erwartet eine
Zunahme der Transaktionsvolumina in Wohnimmobi-
lien. Die Befragten begriinden ihre Prognose vor allem
damit, dass Deutschland im Umfeld der Eurokrise und
steigender Inflationserwartungen als sicherer Hafen

gesehen werde.

Nach Schdtzungen von CBRE hat sich das Transaktions-
volumen in Wohnimmobilien-Portfolien in Deutschland
zum Vorjahr um fast 88% auf etwa 6,1 Mrd. EUR
erhéht (2010: 3,3 Mrd. EUR). Besonders attraktiv war
Berlin: Gut ein Drittel des deutschlandweiten Trans-
aktionsvolumens wurde hier umgesetzt, im Vorjahr
waren es nur 13%. Mit 2,3 Mrd. EUR entsprach das
Volumen dem Fiinffachen des Vorjahreswerts

(2010: 0,4 Mrd. EUR). Abseits der Kaufe von Gesamt-
portfolien stieg die Investitionssumme auch bei
Einzelobjekten. Auf diesem Feld rechnet CBRE fiir 2011
mit einem Volumen von 6,4 Mrd. EUR und fiir 2012 mit
etwa 8 Mrd. EUR. Auch im Ernst & Young-Trendbaro-
meter 2012 war Berlin mit einer Zustimmung von 42 %
klarer Favorit fur Wohninvestitionen, mit deutlichem
Abstand zur ndchstplatzierten Stadt Hamburg (Zustim-
mung: 24%). Laut CBRE soll Berlin im Jahr 2012 der
umsatzstarkste lokale Transaktionsmarkt fiir Wohn-

immobilien in Europa bleiben.
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Folgende Ubersicht liefert einen Uberblick tiber die

wesentlichen Transaktionen (Auszug) im Jahr 2011:

TRANSAKTIONEN 2011

Wohnungen Wohn- und Kaufpreis Kaufer Verkdufer
Gewerbe-
fliche
m? EUR EUR/m?
4.739 vertraulich vertraulich vertraulich  degewo/Gesobau Corpus Sireo
4.832 296.400  330.000.000 1113 GSW Immobilien AG GAGFAH S.A.
2.500 162.500 152.100.000 936 Deutsche Wohnen AG n/a
1.375 117.039  130.000.000 1.111  Berggruen Holdings iMW Immobilien AG
907 70.000  113.400.000 1.620 Residenz Berolina GmbH & Co. KG Invest B2B
1.600 110.000  100.000.000 909 TAG Tegernsee Immobilien- und Colonia Real Estate AG
Beteiligungs AG
362 31.000 100.000.000 3.200 Aberdeen WGF AG
1.053 80.000 83.800.000 1.048 Fonciére Développement Logements SIIC n/a
1.083 76.381 77.500.000 1.015 n/a Conwert Immobilien Invest SE
1.200 78.000 73.125.000 938 Deutsche Wohnen AG n/a
685 54.326 54.000.000 994  Fonciere Développement Logements SIIC n/a
652 40.653 41.000.000 1.009 Akelius Fastigheter AB (publ) (mehrere Verkaufer)
600 39.000 38.025.000 975 Caleus Capital Investors GmbH/Epsio  Zentral Boden Immobilien AG
Quelle: CBRE

Die GSW méchte nachhaltig wachsen und ihre her-

ausragende Stellung am Berliner Wohnungsmarkt

des Jahres 2011 auf 5,37 EUR/m?2 gesteigert werden

konnte. Der Leerstand in der Anlage betrdgt 1,0% zum

31. Dezember 2011.

ausbauen. Zu diesem Zweck soll das bestehende Port-
folio kontinuierlich durch attraktive Zukdufe vergrofert
werden. Im Geschéaftsjahr 2011 wurden Angebote tber

rund 71.000 Wohnungen gepruft.

Bereits im ersten Quartal des Geschaftsjahres konnte
der Erwerb von 101 Wohnungen im Bezirk Reinicken-
dorf zum Preis von 4 Mio. EUR realisiert werden. Es
handelt sich um eine sanierte Wohnanlage mit ca.
4.600 m2 Wohnflache und einer Nettokaltmiete von

5,29 EUR/m? zum Ankaufszeitpunkt, die im Laufe

Der umfangreichste Zukauf war im vierten Quartal zu
verzeichnen: Mit Wirkung zum 1. November 2011 hat
die GSW im Rahmen eines Share Deals ein Tochterun-
ternehmen der GAGFAH S. A., die GAGFAH Pegasus
GmbH, mit 4.857 Wohn- und Gewerbeeinheiten und
einer Gesamtfliche von rund 296.400 m?2 erworben.
Der Kaufpreis betrug 330 Mio. EUR und damit etwa
1.113 EUR/m2. Es handelt sich um Objekte in attrak-
tiven Lagen, vor allem in Friedrichshain-Kreuzberg
(34,7 % aller akquirierten Wohnungen), Spandau
(26,1%), Charlottenburg-Wilmersdorf (14,6 %) und
Steglitz-Zehlendorf (11,5 %).
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Bezirk

Anzahl Wohnungen | Miete (Nettokaltmiete in EUR/m?) | Leerstand in %

Anzahl GSW-Wohnungen
0 <500 "<1.000 W<1.500 ®>1500

Reinickendorf
101 | 5,37 EUR | 1,0%

Spandau )
1.262 | 5,07 EUR | 3,2% Mitte

Charlottenburg-
Wilmersdorf
706 | 6,07 EUR | 2,0%

Steglitz-Zehlendorf
558 | 6,63 EUR | 0,9%

Brandenburg
128 | 5,76 EUR | 4,7%

Tempelhof-Schoneberg
166 | 4,61 EUR | 151%

Neukdlln

334 5,52 EUR | 4,5%

\ Llchten

shain-KFel(zberg
5,42 EUR | 3,7% piarzahn-

\ Hellersdorf >
/
(

\ \ N
\ ( RN
\ \,\/,,,,/ T

Treptow-Kdpenick

Mit 78,5% stammt der Gberwiegende Teil der Woh-
nungen aus den 1950er und 1960er Jahren. Fast alle

Objekte sind saniert (32,0%) oder teilsaniert (66,6 %).

Wie im Gesamtportfolio der GSW hat auch unter den
Neuakquisitionen etwa die Hélfte der Wohnungen
eine Flache zwischen 40 und 65 m?; gut ein Drittel ist

groRer.

AKQUISITIONSAUFTEILUNG NACH WOHNFLACHE

tber 75 m?: 21,2 % unter 40 m?: 16,2 %

65-75 m%
11,6 %

55-65 m?: 17,2 %
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AKQUISITIONSAUFTEILUNG NACH BAUJAHR

nach 2000: 0,8 %
1980-1999: 1,5 %

vor 1918: 1,0 %

1919-1949:
18,2 %

1950-1969: 78,5 %

Im Verhaltnis zum Gesamtportfolio der GSW liegt die
Miete in den akquirierten Objekten mit rund

5,65 EUR/m?2 Gber dem Durchschnitt. Die Leerstands-
quote liegt per 31. Dezember 2011 mit 3,4% auf
GSW-Niveau. Die GSW erwartet aus den
Akquisitionen einen positiven Einfluss auf das

Bewirtschaftungsergebnis.

Im Rahmen ihrer Privatisierungsstrategie verduBerte
die GSW im Jahr 2011 insgesamt 537 Einheiten,

in erster Linie an Kapitalanleger und Selbstnutzer.
Die Nachfrage nach Wohneigentum ist deutlich
angestiegen. Die GSW konnte ihre Erlése aus Immo-
bilienverkdufen daher im Vergleich zum Vorjahr

um 18,4% auf insgesamt 56,8 Mio. EUR steigern
(Vorjahr: 48,0 Mio. EUR). Der gesamte definierte
Privatisierungsbestand (Eigentumswohnungen)
umfasst ein Volumen von etwa 3.300 Einheiten
(Stand 31.12.2011). Zusatzlich wurden 398 Einheiten
verduRert, die den mittel- und langfristigen portfolio-
strategischen Uberlegungen der GSW, zum Beispiel

aufgrund ihrer solitaren Lage, nicht entsprechen.

Das Immobilienportfolio der GSW besteht aus 675
bebauten Wirtschaftseinheiten sowie 31 unbebauten
Grundstticken und wurde zum 31. Dezember 2011

durch den externen Dienstleister CBRE bewertet.

Die Ermittlung der Marktwerte erfolgte auf Grundlage
der Discounted-Cashflow-Methode (DCF-Methode).
Dazu wurde ein Detailplanungszeitraum von zehn
Jahren bertcksichtigt, in dem Netto-Zahlungszufilisse
aus der Bewirtschaftung der Objekte prognostiziert
wurden. Nach dem Ende des zehnten Jahres wurde ein
Verkaufswert angesetzt, der sich durch Kapitalisierung
des errechneten Jahresreinertrags der elften Periode

ergibt.

Fur die Diskontierung der Zahlungsstréme wurden
marktibliche und laufzeitkongruente Diskontierungs-
sdatze von durchschnittlich 6,04 % und marktibliche
Kapitalisierungssdtze der ewigen Rente von durch-

schnittlich 5,25% zugrunde gelegt.

Bei der Bewertung wurde fir Wohnen von einer nach-
haltig erzielbaren Marktmiete fiir das GSW-Portfolio
von 5,41 EUR/m? ausgegangen, welche ca. 6,5% uber
der aktuellen Ist-Nettokaltmiete von 5,08 EUR/m?
liegt. Zur Ableitung der Marktmiete orientierte sich
CBRE am aktuellen Mietspiegel, an den Mietangebo-
ten von Vergleichsobjekten aus der CBRE-internen
Datenbank sowie an aktuellen Vermietungen in den
Bewertungsobjekten. Es wurde ein Anstieg der Markt-

mieten von durchschnittlich 1,05% p.a. unterstellt.

Insgesamt weist das Portfolio der GSW zum Stichtag
einen Marktwert von 2.947 Mio. EUR aus. Der liber-
wiegende Teil von 2.924 Mio. EUR bzw. 873 EUR/m?
entfdllt auf den bebauten Immobilienbestand (2010:
2.556 Mio. EUR bzw. 822 EUR/m?2), die unbebauten
Grundstlicke wurden mit insgesamt 23 Mio. EUR
bewertet. Im Vergleich zum Vorjahr ergibt sich eine
Wertsteigerung von rund. 51 EUR/m2 bzw. 6,1%. In
den Bezirken Spandau und Reinickendorf, in denen

die GSW mit rund 40 % ihres Bestands vertreten ist,
konnte eine Wertentwicklung von rund 4,3 % realisiert
werden. Zu diesem Wertzuwachs trugen neben der
operativen Bewirtschaftungsperformance der GSW
auch der Ankauf der 4.933 neuen Wohneinheiten und
die allgemein positive Entwicklung des Miet- und Trans-

aktionsmarkts bei.
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Bezirk

Spandau
Reinickendorf

Friedrichshain-
Kreuzberg

Steglitz-
Zehlendorf

Charlottenburg-
Wilmersdorf

Pankow

Tempelhof-
Schoneberg

Lichtenberg

Treptow-
Koépenick

Mitte
Neukélln
Brandenburg

Summe/
Durchschnitt

Anteil der Wohn-
einheiten %

22,9%
16,9%
13,5%

11,2%

8,7%

8,0%
5,2%

4,5%
3.3%

3,0%
2,4%
0,4%

100,0%

Ist-NKM Wohnen

517
4,93

5,21
514

5,26
5,36
6,01

5,08

Marktmiete Wohnen

(EUR/m?) ¥)

[C I
-~ o
w o

5,70

5,60
5,23

5,51
5,40

5,50
5,98
6,46

5,41

anualisierte Ist-NKM

(alle Nutzungen,
Mio. EUR)

N
o
S

31,2
30,3

26,4

141
10,9

7,3
6,0

6,1
5,2
11

201,5

% Marktwert
(Mio. EUR) *)

~

450,4
4456

425,8

2523

221,8
144,4

1051
87,8

81,7
77,5
19,5

2.924,0

Marktwert

954

753

871
854

839

873

Ist-NKM-
Multiplikator

RN
F V)
S

~

14,7

16,1

14,5

15,7
13,2

14,4
14,7

13,4
14,9
17,4

14,5

Entwicklung des
Marktwertes EUR/m?2
zum Vorjahr (%)

INEEEN
S
> >

75 A

9,8 A

13,0 A

31 A
-06V

1.2 A
6,4 A

35 A
2,2 A
70 A

6,1 A

*) Quelle: CBRE
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FINANZIERUNG

Wie geplant, hat die GSW im Februar 2011 die Refi-
nanzierung des CMBS-Kredits mit einem Volumen

von rund 890 Mio. EUR erfolgreich abgeschlossen.

Zur vorzeitigen Ruckfuhrung des Kredits wurden sechs
bilaterale Kreditvertrage mit deutschen Banken in einer
Gesamthohe von 875 Mio. EUR geschlossen und zusatz-
lich Barmittel eingesetzt. Ansonsten wdre der Kredit
spatestens 2013 féllig gewesen. Die gewichtete, durch-
schnittliche Laufzeit der neuen Darlehen betragt mehr
als acht Jahre bei einem anfanglichen durchschnittlichen
Nominalzinssatz von 4,18 % p.a. Die GSW konnte ihre
Refinanzierung damit langfristig zu glinstigen Konditio-
nen sicherstellen und ihre Finanzierungsstruktur weiter

diversifizieren.

Durch den Abschluss von Forwardzinsvereinbarungen
konnten die in 2011 bzw. 2012 offenen Zinspositio-
nen geschlossen werden. Bereits in das erste Halbjahr
2011 fiel eine Forwardzinsvereinbarung fur ein variabel
verzinstes Darlehen GUber 125 Mio. EUR; sie gilt ab

1. April 2012 fur 60 Monate bis zum Jahr 2017 und
weist einen Nominalzins von 4,05% p.a. auf. Die Ver-
einbarung tragt damit zur Stabilitdt des Zinsniveaus fir
die GSW in Zukunft bei.

Bis zum Jahr 2016 stehen somit keine nennenswerten

Verbindlichkeiten zur Refinanzierung an.

FALLIGKEITSSTRUKTUR PER 31.12.2011

Im Zuge des Ankaufs der GAGFAH Pegasus GmbH (jetzt
GSW Pegasus GmbH) wurden die bestehenden Ver-
bindlichkeiten von rund 265 Mio. EUR mit zwei neuen
Darlehen von insgesamt 218,3 Mio. EUR refinanziert.
Die Finanzierung ist durch zwei Zinsswaps in gleicher
Hohe abgesichert. Darlehen und Zinsswaps haben eine
Laufzeit von 7 bzw. 8 Jahren. Die anfdngliche gewich-

tete Gesamtverzinsung liegt bei nominal 4,01% p.a.

FINANZIERUNGSSTRUKTUR

Insgesamt bestehen Darlehensbeziehungen
zu 14 Banken mit einem Nominalbetrag von
1.874,8 Mio. EUR per 31. Dezember 2011.

Die GSW unterzieht ihr Kreditportfolio unterjahrig
einer regelmaBigen und umfassenden Risikoanalyse.
Dabei werden unter anderem Zinsédnderungs- und
Klumpenrisiken, Kontrahentenausfallrisiken sowie die

Risiken aus Loan Compliance betrachtet.

Nach der Refinanzierung des CMBS-Kredits besteht
aufgrund der ausgewogenen Filligkeitsstruktur in den
ndchsten Jahren kein nennenswerter Refinanzierungs-
bedarf. Die gewichtete durchschnittliche Kreditlaufzeit
betrdgt zum Stichtag 11,5 Jahre.

Mio. EUR

600

400

827

341

“lo

2016 2017 2018 2019 und spater




98,75% des Darlehensportfolios sind Gber Festzins-
vereinbarungen oder Zinsswaps gesichert. Die GSW
sieht sich daher mittelfristig keinem signifikanten
Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt. Der gewichtete Durch-
schnittszinssatz der GSW lag im Jahr 2011 deutlich

unter 4%.

Covenants sind vertraglich vereinbarte Finanzkenn-
zahlen, die der Kreditnehmer wéahrend der gesamten
Laufzeit eines Kreditvertrags einhalten muss. Die
GSW hat fiir 13 Kreditvertrdge mit einem Volumen
von 1.383,3 Mio. EUR per 31. Dezember 2011 jeweils
auf das individuelle Beleihungsportfolio bezogene,
Covenants vereinbart. In der Hauptsache handelt es
sich um die Kennzahlen LTV, ICR bzw. DSCR. In ein-
zelnen Vertrdgen besteht zudem ein Covenant zur

Leerstandsquote.

Die Spannen fur die Covenants betragen fir:
LTV 65% -90%

ICR 120% - 175%

DSCR 105% - 142%

In der nachfolgenden Grafik wird der gewichtete
vertraglich vereinbarte Covenant im Verhiltnis zum

erreichten Covenant per 31.12.2011 gezeigt.

EINHALTUNG DER COVENANTS

234

146 157

119
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Die Einhaltung der Covenants unterliegt der konti-
nuierlichen Uberwachung zur Risikofritherkennung
und wird unternehmensweit gesteuert. Dazu gehéren
regelmaRige unterjahrige Bankenkontakte und Infor-
mationsaustausch. Jeder einzelne Kreditvertrag ist so
ausgestaltet, dass bei einem potenziellen Covenant-
VerstoB Heilungsmoglichkeiten innerhalb bestimmter

Fristen bestehen.

DEFINITION DER COVENANTS

59

Kennzahl Definition
Loan-to-Value Verhdltnis zwischen ausstehendem
(LTV) Kreditbetrag und dem Marktwert

des jeweiligen Portfolios

Loan-to-Rent Verhaltnis zwischen ausstehendem
(LTR) Kreditbetrag und Nettomieterlésen
(nach Bewirtschaftungskosten) des

jeweiligen Portfolios

Interest Coverage Ratio ~ Verhdltnis zwischen Nettomiet-
(ICR) erlésen (nach Bewirtschaftungs-
kosten) und Zinsaufwand des

jeweiligen Portfolios

Debt Service Verhdltnis zwischen Nettomiet-

Coverage Ratio erlésen (nach Bewirtschaftungs-

(DSCR) kosten) und Kapitaldienst des
jeweiligen Portfolios
Leerstandsquote Verhdltnis zwischen leerstehenden

und vermietbaren Einheiten des
jeweiligen Portfolios
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WIRTSCHAFTSBERICHT

MARKTUMFELD UND
WIRTSCHAFTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

Konjunkturelle Entwicklung

Nach einem guten Start hat sich das Wachstum der USA die Stimmung — eine dauerhafte Eintriibung der
Weltwirtschaft im Verlauf des Jahres 2011 sptrbar Wirtschaftslage wurde damals aber nicht erwartet.
abgeschwdcht. Bereits im ersten Halbjahr dimpften Die Weltwirtschaft wurde in zunehmendem MalRe von
die politischen Unruhen in Nordafrika und dem Mitt- den Schwellenldndern getragen, vor allem von den
leren Osten, die Reaktorkatastrophe von Fukushima wachstumsstarken BRIC-Staaten:

(Japan) und die finanzpolitische Diskussion in den

ANTEIL AM WELT-BIP IN%, KAUFKRAFTBEREINIGT

Anteil in %

50

40

30

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
mm G-7-Staaten W Emerging Markets Quellen: LBB Research, IWF

Unter dem Eindruck der européischen Schuldenkrise rate von 3,8% nach 5,1 % im Jahr 2010. Am oberen
verlangsamte sich der Aufschwung in der zweiten Ende liegen China und Indien (9,5% bzw. 6,7 %), am
Jahreshélfte weltweit deutlich. Aktuell prognosti- unteren Ende Japan und GroBbritannien (-0,7 % bzw.
ziert das Kieler Institut fur Wirtschaftsforschung 0,8%).!

(IfW) der Weltwirtschaft fiir 2011 eine Wachstums-

' Kieler Institut fir Wirtschaftsforschung, Medieninformation ,Weltkonjunktur mit geringer Dynamik", 20. Dezember 2011



Fir 2012 geht die Weltbank von einem weiteren
Rickgang des Wachstums auf 2,5% aus, wobei sie flir
die Eurozone eine milde Rezession (-0,3 %) erwartet.?

In Europa prégte die Schuldenkrise in Griechenland,

STAATSVERSCHULDUNG IN% VOM BIP
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Italien, Spanien und Portugal ab Juli 2011 die wirt-
schaftliche Entwicklung. Kern der Diskussion waren
die ausufernde Staatsverschuldung und deren Auswir-

kungen auf die Zahlungsfahigkeit einzelner Staaten.

Die Sparanstrengungen der 6ffentlichen Haushalte
und die Unsicherheit Gber die Zukunft der Wéhrungs-
union wirkten als Stérfaktoren fur die europdische
Wirtschaft. Das IfW rechnet fiir den Euroraum 2011
nur mit einem Wirtschaftswachstum von 1,5%; fur
2012 erwartet das Institut wie die Weltbank eine
leichte Rezession. Dabei entwickelte sich Europa
bereits 2011 héchst unterschiedlich: Wahrend die
Krisenldnder im Stiden wirtschaftlich stagnierten oder
geschrumpft sind, erwiesen sich mitteleuropdische

Staaten als Wachstumslokomotive.?

Besonders die deutsche Volkswirtschaft profitierte
im Jahr 2011 von ihrer starken Exportorientierung,
denn die Auslandsnachfrage zog weiter an. Zusatzlich
erreichte der Binnenkonsum Spitzenwerte.* Nach
einem schwungvollen Auftakt hat auch die Dynamik
der deutschen Wirtschaft im Jahresverlauf etwas

nachgelassen: Die Zuwachsraten des zweiten bzw.

dritten Quartals lagen bei vergleichsweise niedrigen
0,3% bzw. 0,5% gegenliber dem jeweiligen Vorquar-
tal; in den letzten drei Monaten verzeichnete das BIP
einen Riickgang um 0,2%.° Vor allem die europdische
Schuldenkrise belastete die deutsche Konjunktur.
Ungeachtet dessen ist das preisbereinigte BIP im
Gesamtjahr 2011 — wie vom Sachverstdndigenrat der
Bundesregierung prognostiziert — um 3,0%°¢ gewach-
sen und liegt damit deutlich tber dem europdischen
Durchschnitt.” Deutlichere Auswirkungen der Schul-
denkrise werden fur das Jahr 2012 erwartet, dabei
geht die Bundesregierung in ihrer aktuellen Prognose
von einem Rickgang des Wirtschaftswachstums auf
0,7% aus.®

Die Inflationsrate lag in Deutschland mit durch-
schnittlich 2,3% um 1,2 Punkte Gber dem niedrigen
Vorjahreswert®. Auch im Euroraum hat die Teuerung

im Jahresverlauf zugenommen und Uberstieg in den

2 Weltbank, Pressemitteilung 2012/236/DEC vom 18. Januar 2012 | * Kieler Institut fir Wirtschaftsforschung, Medieninformation ,Weltkonjunktur mit
geringer Dynamik”, 20. Dezember 2011 | # Bundesamt fur Statistik, Pressemitteilung Nr.435 vom 24. November 2011 | ® Bundesamt fur Statistik, Pressemittei-
lung Nr.421 vom 15. November 2011 und Schnellmeldung Nr. 53 vom 15. Februar 2012 | ¢ Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, Jahresgutachten 2011/12 | 7 Bundesamt fiir Statistik, Pressemitteilung Nr. 010 vom 11. Januar 2012 | ® Presse-Handout zum Jahreswirtschaftsbe-
richt 2012 der Bundesregierung, 18. Januar 2012 | ° Bundesamt fur Statistik, Pressemitteilung Nr. 011 vom 12. Januar 2012
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Herbstmonaten mit 3,0% deutlich den von der EZB
anvisierten Wert von mittelfristig anndhernd 2 %'.
Die Geldpolitik der EZB war allerdings eher durch die
Reaktion auf die europédische Schuldenkrise gepragt.
Im November und Dezember machte sie die Zinserh6-
hungen vom Frithjahr wieder riickgdngig und senkte
den Leitzins in zwei Schritten auf den Ausgangswert

von 1,0%."

Auf dem deutschen Arbeitsmarkt setzte sich der posi-
tive Trend fort. Die Arbeitslosenzahlen sanken weiter
und erreichten im November mit knapp lber 2,7 Mio.
Arbeitslosen ein neues Rekordtief. Die Arbeitslosen-
quote lag 2011 mit durchschnittlich 7,1 % auf dem
niedrigsten Stand seit der Wiedervereinigung' und
wird nach Schatzungen der Bundesregierung im Jahr
2012 weiter auf 6,8% zuritickgehen."

WIRTSCHAFTSWACHSTUM UND ARBEITSLOSENQUOTE IN BERLIN

Gesamtwirtschaftliche Situation in Berlin

Berlin ist seit der deutschen Einheit von einem
umfassenden Strukturwandel gepragt. Heute domi-
nieren vor allem Forschung, Biotechnologie, Medien,
Informations- und Kommunikationstechnik sowie
Tourismus die wirtschaftliche Aktivitat. Zu den wichti-
gen Arbeitgebern der Stadt zdhlen etwa die Deutsche
Bahn und Deutsche Post, die Charité-Kliniken,

Siemens und der 6ffentliche Sektor.

In den zurlickliegenden Jahren hat sich das gesamt-
wirtschaftliche Umfeld in Berlin stetig verbessert.
2010 wuchs die Berliner Wirtschaft um rund 2,7%";
im ersten Halbjahr 2011 war ein Wachstum von
1,9% zu verzeichnen.” Gut entwickelte sich auch
der Arbeitsmarkt in der Bundeshauptstadt. Am

31. Dezember 2011 lag die Arbeitslosenquote bei
12,3% und damit deutlich unter dem Vorjahreswert
von 12,8%.¢

Wachstum des realen BIP in %

Quellen: Statistisches Amt Berlin-Brandenburg; Bundesagentur fir Arbeit; Berliner Wirtschaftssenat, Stand: 08.12.2011

0 Bundesamt fur Statistik, Pressemitteilung Nr. 011 vom 12. Januar 2012; EZB Jahresbericht 2010 | "' Internetprasenz der EZB, Abruf 13. Januar 2012 |

12 Statistik der Bundesagentur fur Arbeit, Arbeitslosigkeit im Zeitverlauf, Stand: Dezember 2011 | * Presse-Handout zum Jahreswirtschaftsbericht 2012 der Bun-
desregierung, 18. Januar 2012 | " Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 95 vom 30. Marz 2011 | " Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg,
Pressemitteilung Nr. 308 vom 28. September 2011 | '¢ Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht Dezember 2011



Der wirtschaftliche Aufschwung schlédgt sich bei
Arbeitnehmern in Berlin mittlerweile auch in realen
Einkommenszuwadchsen nieder. So stieg der durch-
schnittliche Bruttomonatsverdienst pro Haushalt
einschlieRlich Sonderzahlungen im dritten Quartal
2011 in Berlin um 4,2% auf 2.774 EUR gegenliber

dem entsprechenden Vorjahreszeitraum. Die Ver-

Wohnungsmarkt in Berlin

WOHNUNGSMARKT BERLIN
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braucherpreise erhéhten sich im selben Zeitraum in
der Bundeshauptstadt um 2,5% und folglich um 1,7
Prozentpunkte weniger als die Verdienste. Da die Ver-
anderungsrate im 1. Quartal 2011 noch bei 3,3% und
im 2. Quartal bei 3,5% lag, bedeutet dies gleichzeitig,
dass sich der Verdienstanstieg und damit die Kaufkraft

im 3. Quartal weiter verstarkt haben.”

Makrodkonomische Kennzahlen fiir Berlin
Bevolkerungsstand’ am 30.09.2011
Bevolkerungswachstum 2000 bis 2010 (%)"

Zahl der Wohneinheiten’ am 31.12.2010
Wachstum der Haushaltszahl 2000 bis 2010 (%)’
Arbeitslosenquote (%)? im Dezember 2011

Bruttomonatsverdienst mit Sonderzahlungen (EUR)" im Q3 2011

3.490.445
2,3
1.898,807
9.1

12,3
2.774

" Quelle: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg
2 Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit

Entgegen dem Trend an zahlreichen anderen Stand-
orten Deutschlands wéchst die Berliner Bevdlkerung
seit 2005 kontinuierlich. Nach Informationen des
Amts fur Statistik Berlin-Brandenburg erhohte sich
die Einwohnerzahl bis September 2011 um 0,9 %

auf 3.490.445 Personen und erreichte damit den
héchsten Bevolkerungsstand seit der Vereinigung der
Stadt am 3. Oktober 1990."8 Dieser demographische
Trend sorgt zusammen mit der guten wirtschaftlichen
Entwicklung und steigenden Einkommen fiir glinstige
Rahmenbedingungen am Berliner Wohnungsmarkt.
Darlber hinaus wird die Wohnungsnachfrage nach
einer Studie der Investitionsbank Berlin (IBB) auch
durch die steigende Zahl der Haushalte stimuliert:
Wegen des zunehmenden Anteils jingerer Single-
haushalte und élterer, allein lebender Menschen
verkleinert sich der Durchschnittshaushalt.” Der
zunehmenden Nachfrage steht bislang keine entspre-
chende Zunahme des Wohnungsangebots gegentber.
So erhohte sich der Wohnungsbestand in Berlin

per Ende 2010 nur um 4.243 Einheiten oder 0,2%

gegeniber dem Stand zum Vorjahresende; die Neu-
bautdtigkeit liegt seit Jahren unter dem Niveau in

vergleichbaren Stadten.2°

Die Diskrepanz zwischen Nachfrage und Angebot
hat in den letzten Jahren zu einem kontinuierlichen
Abbau des Leerstands auf 5,0% (per Ende 2010)
gefiihrt.?" Laut dem Wohnungsmarktbericht der IBB
fur 2011 rechnen Immobilienfachleute auch fur die
kommenden Jahre mit einer weiteren Angebotsver-
knappung auf dem Wohnungsmarkt. Deshalb ist

es wahrscheinlich, dass die Nachfrage vor allem im
unteren Preissegment weiter zunehmen wird. Dem-
entsprechend sind tendenziell Mietsteigerungen zu

erwarten??:

7 Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 4 vom 4. Januar 2012 | '® Amt fir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 18 vom 20.
Januar 2012 | " IBB Wohnungsmarktbericht 2011 | 2° Amt furr Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 198 vom 5. Juli 2011 | 2" IBB Wohnungsmarkt-
bericht 2011 | 22 IBB Wohnungsmarktbarometer 2011 und IBB Wohnungsmarktbericht 2011
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NEU- UND WIEDERVERMIETUNGSMIETEN IN BERLIN

8,71

6,75
6,4

Der Berliner Mietspiegel 2011 weist gegentber 2009
eine durchschnittliche jahrliche Mieterhéhung um
ca. 4,0% aus. Im Vergleich mit anderen deutschen
GroRstadten ist das Mietniveau in Berlin aber wei-

terhin niedrig. So werden in Berlin durchschnittlich

5,21 EUR/m? monatlich gezahlt (ohne Nebenkosten).

Dagegen hatte ein Haushalt in Hamburg nach dem
Mietspiegel 2011 im Schnitt 7,15 EUR/m? zu zahlen;
Munchen weist einen Mittelwert von 9,79 EUR/m?2
monatlich und damit fast 88% mehr als Berlin aus.
Damit ist Berlin fiir Mieter weiterhin die preisglins-

tigste Metropole Deutschlands.

Die positive Entwicklung am Berliner Mietwoh-
nungsmarkt hat dazu beigetragen, dass auch der
Berliner Wohnimmobilien-Investmentmarkt deutlich
an Attraktivitdt gewinnen konnte. In einer Umfrage
der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Ernst & Young
befand im Januar 2012 eine Mehrheit von 69% der
befragten Investoren deutsche Wohnimmobilien

als deutlich interessanter als Einzelhandelsobjekte
(51%) und Blroimmobilien (14 %). Bezuglich ihrer

Standortpréferenz sprachen sich die befragten

Anleger bei Wohnimmobilien zu 42 % fur Berlin aus,
mit deutlichem Abstand zu allen anderen deutschen
GroRstadten; die niachstplatzierte Stadt Hamburg

erreichte 24 %.23

Auch die Experten, die im Rahmen des IBB Woh-
nungsmarktbarometers 2011 befragt wurden,
prognostizierten Berlin fir die kommenden Jahre ein

insgesamt positives Investitionsklima.?*

Gesamtaussage zu den wirtschaftlichen

Rahmenbedingungen

Berlin bleibt gefragt unter Mietern — auch auRer-

halb der Trendlagen wie beispielweise den Bezirken
Mitte, Prenzlauer Berg oder Friedrichshain-Kreuzberg
steigen die Mieten. Die GSW profitiert mit ihrem
breit diversifizierten Immobilienportfolio von diesen
Entwicklungen und ist daher fur die kommenden

Geschéftsjahre gut aufgestellt.

23 Berlin ist der Liebling der Immobilieninvestoren”, unter: WELT Online, 11. Januar 2012 | 2 IBB Wohnungsmarktbarometer 2011



ORGANISATION UND
KONZERNSTRUKTUR

Die GSW bt ihre wesentliche operative Geschafts-
tatigkeit in der Muttergesellschaft sowie in den
folgenden wesentlichen Tochtergesellschaften aus.
Zum 31. Dezember 2011 bestand der GSW-Konzern
aus 18 vollkonsolidierten Gesellschaften sowie weite-

ren nichtkonsolidierten Gesellschaften.

Als wesentlich sieht die GSW in dieser Darstellung
Beteiligungsunternehmen an, wenn sie mindestens
10% des konsolidierten Eigenkapitals ausmachen,
mindestens 10% zum Jahresergebnis des Konzerns
beitragen oder einen Personalanteil in Héhe von
mindestens 10% der Belegschaft des GSW-Konzerns

haben.

Die GSW KG ist eine bestandshaltende Gesellschaft.
Zu ihren Geschaftstatigkeiten gehort das Halten

von Grundbesitz (Grundstilicke, grundstlicksgleiche
Rechte und Rechte an Grundstiicken) sowie dessen
Nutzung und Verwertung. Dabei konzentriert sich die
GSW KG ausschlieBlich auf den Standort Berlin. Die
Gesellschaft verfugt tber kein eigenes Personal. Die
Verwaltung erfolgt durch die GSW Immobilien AG,
das Facility Management durch Facilita. Durch Aus-
tritt der Kommanditistin ist das gesamte Aktiv- und
Passivvermogen der GSW Grundbesitz GmbH & Co.
KG, Berlin mit Wirkung zum 1. Januar 2012 durch

Anwachsung Uibergegangen.
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Die GSW Pegasus, ehemals GAGFAH Pegasus GmbH,
Berlin, gehort seit November 2011 zum Konzern der
GSW. Sie ist eine bestandshaltende Gesellschaft.
Schwerpunkt der Tétigkeit der Pegasus ist der Erwerb,
das Halten und Verwalten von Grundstlicken und
grundstiicksgleichen Rechten sowie von Be-
teiligungen. Die Geschéaftstdtigkeit der Pegasus
konzentriert sich im Wesentlichen auf den Standort
Berlin. Die Gesellschaft verfugt tiber kein eigenes
Personal. Die Verwaltung der GSW Pegasus erfolgte
bis zum 31. Dezember 2011 durch eine Tochtergesell-
schaft des GAGFAH-Konzerns.

Die GSW VVG ist eine bestandshaltende Gesellschaft.
Zu ihren Geschaftstatigkeiten gehort das Halten von
Grundbesitz, die Umwandlung von Immobilien in
Wohnungs- und Teileigentum sowie deren Nutzung
und Verwertung. Die Gesellschaft verfugt tber kein
eigenes Personal. Die Verwaltung erfolgt durch die
GSW Immobilien AG, das Facility Management durch
Facilita und die Wohnungseigentumsverwaltung durch
die GSW BWG.

Die Facilita bietet als eines der ersten Unternehmen
am Berliner Markt Facility Management speziell fur
Wohnimmobilien an. Das Leistungsangebot erstreckt
sich Uber Reinigung, Pflege von Grlinanlagen,
Hausmeisterleistungen und die Durchfithrung von
Kleinreparaturen tUber Leerstandsbewirtschaftung,
Leerwohnungssanierung und das Management techni-
scher Gebdudeausrustung bis hin zu BaumaBnahmen
und Sanierungsprojekten. Die Facilita zahlt nicht zum
Kerngeschaft der GSW.
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Die GSW BWG bietet Eigentimergemeinschaften
eine fachkundige Betreuung ihrer Anlagen und die
Verwaltung des Sondereigentums an. Sie ist fir den
Bereich der Fremdverwaltung im GSW-Konzern
zustdndig. Daruber hinaus zédhlen Property- und
Asset-Management fur Investoren sowie Baubetreu-
ung zum Leistungsspektrum der GSW BWG. Dieser
Geschdftsbereich zdhlt nicht zum Kerngeschaft der
GSW. Im Rahmen der Weiterentwicklung der Kon-
zernstruktur plant die GSW derzeit die VerduBerung
der GSW BWG.

MITARBEITER

Der GSW-Konzern hatte zum Stichtag 31. Dezem-
ber 2011 insgesamt 611 Mitarbeiter (inkl. Vorstand,
Prokuristen und Geschaftsfuhrung der Tochter),
286 davon im operativen Geschaft der GSW Immo-
bilien AG. Weitere Mitarbeiter arbeiten in den

Tochterunternehmen. Siehe dazu wie folgt:

MITARBEITER
- o
- -
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=% a<=s =% a<s
GSW 320 318 322* 323*
davon im operativen 286 285 286 287
Geschaft der
GSW Immobilien AG
BWG 61 59 52 54
FACILITA 230 233 240 248
GSW Konzern 611 610 614 625

*Inkl. 1 Mitarbeiter der WohnWert Versicherungsagentur GmbH

Die Leistung jedes einzelnen Mitarbeiters bestimmt
den Erfolg der GSW. Die Basis formen hierbei das
Fachwissen und die Marktkenntnisse aus tiber 85
Jahren Erfahrung in der Berliner Immobilienwirt-
schaft. Uber die Karriereseiten auf ihrer Homepage
erreicht die GSW talentierte Schuler, Studenten
und Absolventen, die sich fir eine Laufbahn bei der

GSW Immobilien AG interessieren.

Das Management des Unternehmens legt groBen
Wert auf die Qualifikation der Mitarbeiter. Taglich
wird daran gearbeitet, das Know-how im Unterneh-
men zu sichern. Jeder Mitarbeiter soll sich seinen
Fahigkeiten entsprechend entfalten kénnen und wird
daher individuell geférdert, zum Beispiel durch eine
breite Fortbildungspalette. Herausragende Leistungen
honoriert die GSW uber erfolgsabhdngige Pramien

und Boni.

Ein Beispiel fur die FortbildungsmaRnahmen der GSW
ist die Zusammenarbeit mit der BBA Akademie der

Immobilienwirtschaft e.V. Berlin.

Traditionell legt die GSW besonderen Wert auf die
Ausbildung der jungen Kollegen. Im Jahr 2011 lernten
acht Studierende die betriebliche Praxis bei der GSW
Uber Praktika oder als Werkstudenten kennen. 27
Mitarbeiter absolvieren zum 31. Dezember 2011 eine
Ausbildung zum/zur Immobilienkaufmann/-frau oder
ein duales Studium der Betriebswirtschaftslehre mit
dem Schwerpunkt Immobilienwirtschaft im Unterneh-

men. Um den Ausbildungsalltag abwechslungsreich



und praxisnah zu gestalten, bietet die GSW zusatzlich
die Betreuung von Abschlussarbeiten, Unterricht im

Betrieb, Projektarbeiten und Studienfahrten an.

AUSZUBILDENDE

Anzahl
Immobilienkaufleute 15
Studenten (duale Hochschule) 12
Summe 27

Das Wohlbefinden und die Sicherheit der Mitarbei-
ter nehmen einen hohen Stellenwert bei der GSW
ein. Deshalb wurde die Gesundheitsférderung zur
Managementaufgabe erkldrt. Jedem Mitarbeiter
stehen dafur verschiedene Gesundheitsférderungs-
angebote zur Wahl. Die angebotenen Programme
reichen dabei vom jadhrlichen Gesundheitstag, Gber
Raucherentwdhnungsprogramme bis hin zur aktiven

Teilnahme an Sportgruppen.

Wir glauben, dass Vielfalt der Belegschaft einen Wett-
bewerbsvorteil darstellt. Besonderen Wert legt die
GSW daher auch auf einen hohen Frauenanteil. Unter
den 320 Mitarbeitern der GSW Immobilien AG sind
215 weiblich. Mit 67,2% liegt der Frauenanteil damit
deutlich tber dem Bundesdurchschnitt von 45,6 % im
Jahr 2010.
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Auch unter dem Aspekt des demographischen
Wandels legt die GSW groBen Wert darauf, Fihrungs-
positionen mit Frauen zu besetzen. Fihrungs-
positionen nehmen Mitarbeiter als Bereichsleiter oder
Leiter eines Teilbereichs wahr. Der Anteil der Frauen
in solchen Flhrungspositionen liegt zum 31. Dezem-
ber 2011 bei 41,9% und damit ebenfalls Giber dem
Bundesdurchschnitt (27,7 % im Jahr 2010).

MITARBEITER

absolut in%
Mitarbeiter der GSW 320
davon Frauen 215 67,2
davon Mianner 105 32,8
Fiihrungkrifte bei der GSW 31
davon Frauen 13 41,9
davon Manner 18 58,1

Mit insgesamt 2,5% ist die Mitarbeiterfluktuation der
GSW Immobilien AG im Jahr 2011 um 1,9% im Ver-

gleich zum Vorjahr gesunken.
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ENTWICKLUNG
DER LAUFENDEN
GESCHAFTSTATIGKEIT

Der GSW-Konzern verfugt per 31. Dezember 2011

Uber ein Portfolio von 52.790 Wohneinheiten und

913 Gewerbeeinheiten zur Vermietung, eine eigen-
genutzte Gewerbeimmobilie sowie iiber 8.900

Garagen/Stellpldtzen.

Wesentlicher Treiber fur den Anstieg des Immobilien-

fliche/mtl. per 31.12.2011. Das Unternehmen nutzt
systematische Mieterhdhungs-Spielrdume, ohne
jedoch die Zahlungsfahigkeit der Mieter in den jewei-

ligen Hausern und Quartieren zu ignorieren.

Die Rahmenbedingungen der Immobilienwirtschaft

in Berlin und direktem Umfeld werden von der GSW
intensiv beobachtet. Die gemeinsam mit CBRE erstell-
ten Erhebungen Uber den Berliner Wohnungsmarkt
gewdhrleisten ein frithzeitiges Erkennen der Trends und
Entwicklungen und damit der Chancen und Risiken des
eigenen Bestands. So wird zum Beispiel eine Zunahme

der Haushalte durch verdnderte Lebensstile prognosti-

bestands war der Erwerb eines Immobilienportfolios ziert. Diese wird in Kombination mit einer seit Jahren

Uber insgesamt 4.857 Wohn- und Gewerbeeinheiten. geringen Neubautdtigkeit zu einer Verknappung des
Der Erwerb erfolgte im Rahmen eines Share Deals

im November 2011.

Angebots auf dem Wohnungsmarkt fihren und somit
eine Chance fur die GSW Bestdnde darstellen.

Durch weitere Vermietungsanstrengungen konnte der Das Immobilienportfolio der GSW deckt alle Berliner
Wohnungsleerstand auf einen Wert von 3,4% per Bezirke mit Ausnahme von Marzahn-Hellersdorf ab und
31.12.2011 gesenkt werden. ist dadurch breit risikodiversifiziert. Schwerpunkte des
Immobilienbestands bilden per 31. Dezember 2011
der Bezirk Spandau mit einem Portfolioanteil von rund
22,9% sowie die Bezirke Reinickendorf (16,9 %) und

Friedrichshain-Kreuzberg (13,5 9%).

In einer Stichtagsbetrachtung erhéhte sich die
durchschnittliche Nettokaltmiete von 4,90 EUR/m?2
Wohnfliche/mtl. um 3,7 % auf 5,08 EUR/m2 Wohn-

ENTWICKLUNG DES IMMOBILIENBESTANDS

Nutzungsart 31.12.2011 31.12.2010 Verinderung
Wohnen 52.790 48.776 4.014
Gewerbe 914 9208 6
Anzahl Mieteinheiten Summe Wohnen und Gewerbe 53.704 49.684 4.020
Parken 8.943 7.679 1.264
Gesamt 62.647 57.363 5.284
Wohnen 3.244.039 3.003.073 240.966
vermietbare Fliche (in m2) Gewerbe 102.431 101.202 1.229
Summe Wohnen und Gewerbe 3.346.471 3.104.275 242.195
Wohnen 5,08 EUR 4,90 EUR 3,7%
Ist-Nettokaltmiete (EUR / m?2) Gewerbe 6,68 EUR 6,53 EUR 2,3%
Summe Wohnen und Gewerbe 513 EUR 4,95 EUR 3,6%
Wohnen (Anzahl) 1.766 1.811 -45
Wohnen 3,4% 3,7% -8,1%
Gewerbe (Anzahl) 75 80 -5
Leerstand (nach Einheiten)
Gewerbe 8,2% 8,8% -6,8%
Summe Wohnen und Gewerbe (Anzahl) 1.841 1.891 -50

Summe Wohnen und Gewerbe 3,4% 3,8% -10,5%




Im Mai 2011 ist der neue Berliner Mietspiegel 2011
veroffentlicht worden. Im Vergleich zum letzten Miet-
spiegel erhdhte sich die Miete durchschnittlich um
7,9% auf 5,21 EUR/m? (2009: 4,83 EUR/m?). Dieser
Anstieg unterstreicht die dynamische Entwicklung des
Berliner Wohnungsmarktes. Zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung unterlagen im Portfolio der GSW (ohne
Ankéufe des Jahres 2011, bereinigt um Leerstdnde
und Wohneinheiten, fir die kein Mietspiegelwert
ausgewiesen wurde) etwa 63 % des Gesamtportfolios
dem Berliner Mietspiegel. Uberwiegend im Rahmen
von Neuvertragen hat die GSW bisher bei 40% dieser
Wohnungen (25% des Gesamtportfolios) ein Niveau
oberhalb der Mietspiegelmiete erreichen kénnen.
Insgesamt haben sich in 2011 fur rund 15.000 Woh-
nungen der GSW Mieterhéhungspotenziale ergeben,
die zu rund zwei Dritteln bereits umgesetzt wurden.

Fir das Jahr 2012 plant die GSW weitere Anpassungen.

Mit rund 92 % sanierten bzw. teilsanierten Bestdnden
positioniert sich das Portfolio gut im Berliner Markt.
Durch gezielte Investitionen sowohl in die Gebdude-
substanz als auch in den Ausstattungsstandard der
Wohnungen werden die langfristige Vermietbarkeit
des Immobilienbestands und die Attraktivitdt des
Wohnungsangebots gestarkt. So werden auch in 2012

umfangreiche Investitionen durchgefthrt.

Zusétzlich arbeitet die GSW eng mit dem Quar-
tiersmanagement des Projekts ,Soziale Stadt" der
Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung zusammen
und kooperiert mit zahlreichen Nachbarschafts- und

Stadtteilzentren.

Die GSW sieht in diesen Aktivitaten eine Chance, das
Image des Unternehmens zu stdrken und die Mieter-

zufriedenheit weiter zu verbessern.

Die Wertentwicklung der GSW Immobilienbestdnde
in 2011 war deutlich positiv. Bei vergleichbaren

Rahmenbedingungen des Berlin-Brandenburgischen
Immobilienmarkts kann auch in Zukunft von stabilen
bis positiven Marktwertentwicklungen ausgegangen

werden.

GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011 7/'
KONZERNLAGEBERICHT

Im Rahmen opportunistischer Privatisierungen ver-
kaufte die GSW im Geschéftsjahr 2011 935 Einheiten
(2010: 897 Einheiten) vorwiegend an Eigennutzer
und Kapitalanleger. In Héhe eines Volumens von
15,6 Mio. EUR sind bereits Vertrage mit einem Ver-
kaufszeitpunkt nach dem Ende des Geschaftsjahres

abgeschlossen.

UNTERNEHMENS-
ZIELE UND STRATEGIE

Die Geschéaftsstrategie der GSW Immobilien AG
basiert auf Nachhaltigkeit. Der Fokus liegt auf
langfristigen Kundenbeziehungen, weshalb gezielt
MaRnahmen zur Instandhaltung des Gebdudebe-
stands unternommen werden. Im Rahmen eines
wertorientierten Portfoliomanagements steht die
Langfristorientierung eines verantwortlichen Eigentu-

mers im Mittelpunkt:

1. Entwickeln und Umsetzen von Portfoliostrategien
auf der Objektebene

2. Marktgerechte ModernisierungsmaBnahmen bei
Neuvermietungen

3. Sicherung der sozialen Balance der Mieterstruktur
durch aktives Quartiersmanagement

4. Hohes Maf an Kundennéhe zur dauerhaften Mie-
terzufriedenheit und —bindung

5. Investitionen in neue Immobilienbestande mit Ent-
wicklungs- und Ertragspotenzial

6. Attraktive Angebote zur Eigentumsbildung fir
Mieter, Eigennutzer und private Investoren

7. Stindiges Uberprafen und Verbessern der internen

Prozesse

Uber die langfristige Wertsicherung hinaus verfolgt die
GSW Immobilien AG eine Strategie stetigen Wachs-
tums. Der Boérsengang im vergangenen Jahr erméglicht
den kontinuierlichen Ausbau des Immobilienportfo-
lios und das Realisieren neuer Ertragspotenziale. Mit
Wirkung zum November 2011 hat die GSW ihren

Bestand um 4.857 Wohn- und Gewerbeeinheiten in
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Berlin ergdnzt; die tiberdurchschnittlichen Mieten und
der relativ geringe Leerstand werden die Ertragskraft

des Unternehmens ab dem kommenden Geschéftsjahr
weiter steigern. So kann die hervorragende Marktstel-

lung gehalten und ausgebaut werden.

Daneben evaluiert die GSW fortlaufend die bestehen-
den Portfolien und prift Malnahmen zur Optimierung
der Portfoliostruktur einschlieBlich eines selektiven
Verkaufs von einzelnen Wohneinheiten und kleineren

Portfolien.

Uber den Ausbau des Geschiftsmodells will die GSW
in den kommenden Jahren stabile und kontinuier-
lich wachsende Liquiditatstuberschiisse erzielen. Aus
diesen Uberschussen soll den Aktionaren regelmaBig
eine angemessene und nachhaltige Dividende gezahlt
werden, die sich an der Unternehmensstrategie und

den Erfordernissen des Kapitalmarkts orientiert.

KONZERN-
STEUERUNG

Die Geschéftsprozesse des GSW-Konzerns werden
vom Vorstand und Management der GSW zentral ini-
tiiert und gesteuert. Dabei werden sowohl finanzielle
als auch nichtfinanzielle Ziele zur Konzernsteuerung
und Erfolgsmessung herangezogen. Die finanziel-

len Ziele wurden fir die GSW in 2011 insbesondere
anhand der Kennzahlen ,Operative Cash Performance"
(OCP) und am IFRS-Ergebnis ohne Bewertungseffekte
gemessen. Wéhrend die OCP (Bewirtschaftungs-
ergebnis abzuglich Instandhaltung und laufenden
Unternehmenskosten) als Liquiditdtskennzahl die
Leistungsfahigkeit der Bewirtschaftung zur Abdeckung
des Kapitaldiensts und sonstiger Kosten darstellt, wird
Uber das IFRS-Ergebnis die Performance des Konzerns,
auch tber die Bewirtschaftung hinaus, in die Unter-

nehmenssteuerung einbezogen.

Zur Erfolgsmessung der nichtfinanziellen Ziele werden

insbesondere die Kundenzufriedenheit und das soziale

Engagement der GSW herangezogen. Hierzu zdhlen
eine konsequente Kundenorientierung und die sys-
tematische Foérderung ausgewadhlter Projekte in den

Bereichen Kunst, Kultur und Soziales.

ERLAUTERUNG DES
GESCHAFTSVERLAUFS
UND ANALYSE DER
ERTRAGS-,
VERMOGENS- UND
FINANZLAGE

Zur Definition einzelner Begriffe und Kennzahlen wird

auf das Glossar des Lageberichts verwiesen.

Das Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung setzte

sich wie folgt zusammen:

Ergebnis aus Vermietung 01.01.- 01.01.-
und Verpachtung (Mio. EUR) 31.12.2011 31.12.2010
Mieterlése 183,1 178,9
Erlése aus Betreuungstatigkeit

und sonstige Umsatzerlose 11,1 14,2
Erlose aus Vermietung und

Verpachtung 194,2 1931
Ertrage aus direkt gewdhrten

Zuschussen 99 12,9
Bruttoerlose im

Zusammenhang mit der

Vermietung und Verpachtung 2041 205,9
Materialaufwand (40,5) (45,6)
Personalaufwand (18,3) (16,3)
Sonstige Aufwendungen / Ertridge

der Hausbewirtschaftung (4,3) “4,2)
Ergebnis aus Vermietung und

Verpachtung 1411 139,9




Die GSW konnte ihre Mieterlése im Berichtsjahr um
4,2 Mio. EUR gegenlber 2010 steigern. Dies gelang
durch den Erwerb eines Immobilienportfolios von mehr
als 4.800 Einheiten sowie durch die weitere Leerstands-

reduzierung als auch laufende Mietanpassungen.

Drei Faktoren haben mafgeblich zu diesem Erldsanstieg
beigetragen: Die GSW konnte den Wohnungsleer-
stand in ihrem Portfolio um 0,3 Prozentpunkte auf
3,4% senken. Zugleich hat sich die durchschnittliche
Bestandsmiete fiir die vermieteten Wohnungen um
3,7% auf 5,08 EUR/m?2 zum 31. Dezember 2011 erhéht
(31. Dezember 2010: 4,90 EUR/m?2). Auch der Erwerb
eines Immobilienportfolios aus 4.857 Wohn- und
Gewerbeeinheiten per November 2011 hat zu dem

Erléswachstum beigetragen.

Wie geplant sind die 6ffentlichen Zuschisse im
Geschéftsjahr zurtickgegangen und lagen um

3,0 Mio. EUR niedriger als 2010. Infolge der Ver-
duBerung des Breitbandkabelgeschéfts haben sich auch
die sonstigen Umsatzerldse verringert. Die Bruttoerldse
der Vermietung und Verpachtung lagen im Geschafts-
jahr daher insgesamt um 1,8 Mio. EUR unter denen des

Vorjahres.

Der Materialaufwand reduzierte sich im Vergleich zum
Vorjahr um 5,1 Mio. EUR. Dies resultiert insbesondere
aus konstanten Gesamtaufwendungen fur Instandhal-
tung und Modernisierung in Hohe von 41,1 Mio. EUR
(2010: 41,2 Mio. EUR) bei gleichzeitig hoheren Akti-
vierungsquoten. Zudem sind wegen des geringeren
durchschnittlichen Immobilienbestands die Bewirt-

schaftungsaufwendungen zuriickgegangen.

Folgende Grafik zeigt die Gesamtinvestitionen der
GSW (bereinigt um Ruckstellungseffekte). Fur wert-
erhdhende Modernisierung und Instandhaltung
wurden 19,8 Mio. EUR aktiviert (2010: 17,1 Mio. EUR).
Der Anstieg der Aktivierungsquote gegenliber den
Vorjahren resultiert aus der forcierten Umsetzung wert-

erhéhender EinzelmaRnahmen.
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INSTANDHALTUNGSAUFWENDUNGEN UND
AKTIVIERTE BETRAGE

39,6 41,2 411
28,0 241 21,3
L

Die Personalaufwendungen haben sich gegentiber
dem Vorjahr um 2,0 Mio. EUR erhéht. In erster Linie
resultiert dies aus héheren Pramienrtckstellungen

sowie laufenden Lohn- und Gehaltssteigerungen.

In Summe erhéhte sich das Ergebnis aus Vermietung
und Verpachtung um 1,2 Mio. EUR.

Das Vertriebsergebnis setzte sich wie folgt zusammen:

Vertriebsergebnis 01.01.- 01.01.-
(Mio. EUR) 31.12.2011 31.12.2010

Erlose aus der VerdauBerung
von als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 56,8 48,0

Buchwert der verduBerten als
Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien (44,0) (41,9)

Umsatzkosten im Zusammen-

hang mit verauBerten als

Finanzinvestition gehaltenen

Immobilien (9,5) (3.2)

Ergebnis aus der VerduBerung
von als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 3,3 2,8
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Aus der VerduBerung von 935 Wohn- und Gewer-
beeinheiten (2010: 897 Einheiten) konnte die

GSW im Jahr 2011 ein positives Ergebnis in Héhe
von 3,3 Mio. EUR erzielen. Insbesondere lagen die
Verkaufserldse aufgrund der glinstigen Nachfragesi-
tuation in Berlin deutlich tber dem Vorjahreswert.
Andererseits sind beim Einzelvertrieb von Eigentums-
wohnungen héhere Zahlungen an Vertriebspartner

angefallen, was sich gegenldufig ausgewirkt hat.

Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen haben

sich wie folgt entwickelt:

Verwaltungskosten 01.01.- 01.01.-
(bereinigt) (Mio. EUR) 31.12.2011 31.12.2010
Verwaltungskosten (48,5) (38,0)
sonstige betriebliche

Aufwendungen fur IPO 6,7 8.0
LTIP 10,0 0,0
Projektkosten (anteilig) 3.4 4.0
Akquisitionskosten 2,9 0,0
Verwaltungskosten

(bereinigt) (25,4) (26,0)

Die Verwaltungsaufwendungen erhdhten sich im
Berichtsjahr um 10,5 Mio. EUR gegenitber 2010 und
beliefen sich auf insgesamt 48,5 Mio. EUR.

Bereinigt um Einmalkosten oder Sondereinfliisse wie
IPO-Kosten, LTIP, Projekt- und Akquisitionskosten,
ergibt sich dagegen ein Riickgang um 0,6 Mio. EUR,
der vor allem auf geringere Abschreibungen und
Ruckstellungseffekte zurtickzufuhren ist. Wesentlich
ausgewirkt auf diese Entwicklung haben sich ricklau-
fige Projektkosten. Zum einen ist die Refinanzierung
des CMBS-Darlehens im Februar 2011 abgeschlossen
worden. Andererseits verringerten sich im Berichtsjahr
die IT-Kosten fur Prozess- und Organisationsoptimie-
rungen, die in den vergangenen Jahren weitestgehend

abgeschlossen wurden.

VERWALTUNGSKOSTEN

Da im Jahr 2011 die Ankaufstatigkeiten wieder auf-
genommen wurden, sind Akquisitionskosten in Hohe
von 2,9 Mio. EUR entstanden, denen kein vergleich-
barer Vorjahreswert gegenlber steht. Weiterhin hat
der Vorstand im Geschaftsjahr 2011 Kompensationen
(LTIP) fur die Durchfuhrung des Boérsengangs von den
Altgesellschaftern erhalten, die nach den IFRS auf

Konzernlevel darzustellen sind.

Das Finanzergebnis setzte sich wie folgt zusammen:

Zinsergebnis 01.01.- 01.01.-
(Mio. EUR) 31.12.2011 31.12.2010

Ertrige aus der Bewertung von
Derivaten und Darlehen 15,9 7,6

Ertrdge aus der VerauBerung
einer Forderung aus einem

Zinsderivat 10,8 0,0
Zinsertrdge aus Derivaten 11,9 2,4
Ubrige Zinsertrage 2,2 1,2
Zinsertrige 40,8 11,2

Aufwendungen aus der
Bewertung von Derivaten und

Darlehen (33.1) (18,2)
Zinsaufwendungen aus

Derivaten (27,4) 12,1
Zinsaufwendungen aus

Immobiliendarlehen (47,2) (31,9)
Ubrige Zinsaufwendungen /

Finanzierungsleasing (2,4) (3,0)
Vorfilligkeitsentschadigungen (0,2) 0,0
Zinsaufwendungen (110,2) (65,2)

Zinsergebnis (69,4) (54,0)




Die Zinsertrage der Gesellschaft vervielfachten
sich im Vorjahresvergleich von 11,2 Mio. EUR auf
40,8 Mio. EUR. Zum groBten Teil resultiert dieser

Zuwachs aus nichtzahlungswirksamen Effekten im

Rahmen der Zeitbewertung der Derivate und Darlehen.

Einen Sondereffekt hatte die VerduRerung der For-
derung aus einem Zinsderivat gegen die insolvente
Lehman Brothers International Europe (LBIE). Die
Forderung war bereits im Jahr 2008 wertberichtigt
worden. Im Rahmen eines strukturierten Bieterver-
fahrens konnte die GSW sie per 30. September 2011
verdufern; der Kaufpreiszufluss von 10,8 Mio. EUR

erfolgte im Oktober 2011.

Die Zinsaufwendungen erhéhten sich von

65,2 Mio. EUR im Jahr 2010 auf 110,2 Mio. EUR im
Berichtsjahr. Zurlickzufuihren ist dies auf ein gestie-
genes allgemeines Zinsniveau sowie hdhere Zinsen

im Rahmen der Refinanzierung des CMBS-Kredits.
Weiterhin wurden im Zusammenhang mit der Refi-
nanzierung neue Swapvereinbarungen geschlossen.
Dies fuhrte im Vorjahresvergleich zu hoheren Zinsauf-
wendungen und Zinsertrdgen. In Abhdngigkeit vom
gestiegenen Zinsniveau haben sich darliber hinaus

auch signifikante Bewertungseffekte ergeben.

Um nicht zahlungswirksame Aufwendungen und
Ertrage sowie um einmalige Vorfalligkeitsent-
schadigungen bereinigt, stellt sich das Zinsergebnis

wie folgt dar:
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Bereinigtes Zinsergebnis 01.01.- 01.01.-
(Mio. EUR) 31.12.2011 31.12.2010
Zinsertrag 40,8 11,2
Zinsaufwand (110,2) (65,2)

abzgl. Effekte aus der

Bewertung der Darlehen 16,2 9.1
abzgl. Effekte aus der

Bewertung der Derivate 9,9) 1,5
abzgl. Diskontierung 1,9 2,5

abzgl. Zinsabgrenzungen fur
Derivate, CMBS und sonstige
Darlehen (0,5) 0.4

Cashflow Nettozinsen (61,7) (40,5)
Vorfélligkeitsentschdadigungen

und einmalige
Bearbeitungsgebthren 1,3 0

Cashflow Nettozinsen
(normalisiert) (60,4) (40,5)

Die normalisierten Zinszahlungen (Cashflow Netto-
zinsen) sind gegenuber dem Vorjahr um 19,9 Mio. EUR
angestiegen. Dieser Effekt resultiert aus der
Refinanzierung des CMBS-Darlehens zu vergleichs-

weise hoheren Darlehenskonditionen.
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Die Gewinn- und Verlustrechnung stellt sich wie folgt Bereinigtes EBITDA / FFO 01.01.- 01.01.-
. (Mio. EUR) 31.12.2011 31.12.2010
dar:
EBIT 177,2 101,5
Gewinn- und Verlust- 01.01.- 01.01.- Abschreibungen 1.0 1.5
rechnung (Mio. EUR) 31.12.2011 31.12.2010 Zeitwertbewertung von
Investment Propert 56,2 3,3
Ergebnis aus Vermietung und perty ( )
Verpachtung 1411 139,9 EBITDA 122,0 106,2
Ergebnis aus der VerduRerung IPO-Kosten 6,7 8,0
von als Finanzinvestition LTIP 10,0 0,0
gehaltenen Immobilien 33 2.8 Restrukturierungskosten 0.4 0,5
Ergebnis aus der Bewertung Projektkosten 39 5.4
von als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 56,2 (3,3) Akquisitionskosten 2.9 0,0
Allgemeine und Gewinne/Verluste aus
Verwaltungsaufwendungen (48,5) (38,0) dem Abgang von Anteilen,
And Ertrd 4 Sachanlagen und immateriellen
ndere Ltrirage un Vermoégenswerten (25,0) 0,0
Aufwendungen 251 0,0
: . Vertriebsergebnis (3,3 (2,8)
Operatives Ergebnis (EBIT) 177,2 101,5
Bereinigtes EBITDA 117,6 117,3
Ergebnis aus nach der Equity-
Methode einbezogenen Cashflow Nettozinsen
assoziierten und (normalisiert) (60,4) (40,5)
Gemeinschaftsunternehmen 0,0 0,0 Ergebnis aus anderen
Ergebnis aus anderen Finanzanlagen 0.1 0.1
Finanzanlagen 0.1 0.1 Cashflow Nettosteuern* (0,7) 2,2
Zinsergebnis (69,4) (54,0) FFO I (exkl.
Ergebnis vor Steuern vom Vertriebsergebnis) 56,6 79,0
Einkommen und Ertrag 107,8 47,6 Kapitalisierter
Steuern vom Einkommen Modernisierungs- und
und Ertrag 2.7) 17 Instandhaltungsaufwand (19,8) 17,1)
Konzernjahresiiberschuss 105,1 49,3 AFFO (exkl. kapitalisierter
Modernisierungs- und
Instandhaltungsaufwand) 36,8 61,9
Mit einem Konzernjahresiiberschuss in Héhe von Vertriebsergebnis 3.3 2,8
105,1 Mio. EUR erzielte die GSW im Geschaftsjahr FFO Il (inkl.
Vertriebsergebnis) 59,9 81,9

2011 eine deutliche Ergebnissteigerung gegentiber
dem Vorjahr (2010: 49,3 Mio. EUR).

Auch das EBIT verbesserte sich und lag bei

177,2 Mio. EUR (2010: 101,5 Mio. EUR). Zurlick-
zuftihren ist dies vor allem auf ein positives
Bewertungsergebnis in Hohe von 56,2 Mio. EUR
sowie auf Einmaleffekte in Héhe von insgesamt
25,4 Mio. EUR, die wesentlich aus dem Verkauf der
BMH Berlin Mediahaus GmbH (,BMH") resultieren.

Bereinigt man das EBIT um Abschreibungen, Bewer-
tungsergebnis, IPO-, LTIP-, Restrukturierungs-,

Projekt- und Akquisitionskosten, Vertriebsergebnis

sowie Nettozins- und Steuerzahlungen, ergibt sich der

FFO als wesentliche Steuerungskennzahl der GSW:

*Darstellung des Cashflow Nettosteuern erfolgt bereinigt um die
Rickzahlung der EKO2-Steuerverbindlichkeit

Das operative Ergebnis vor Abschreibungen und Immo-
bilienbewertung (EBITDA) betrug im Berichtsjahr
122,0 Mio. EUR und lag damit um 15,8 Mio. EUR hoher
als 2010. Lasst man Einmaleffekte wie IPO- und Pro-
jektkosten sowie die Erlose aus dem Verkauf der BMH
unberlcksichtigt, ergibt sich ein bereinigtes EBITDA
von 117,6 Mio. EUR. Dieser Wert Uberschreitet das
Vorjahresniveau geringfugig (2010: 117,3 Mio. EUR).

Der Nettocashflow aus Zinsein- und auszahlungen
ist durch die Refinanzierung planméaRig gegentiber
dem Vorjahr angestiegen. Im Berichtsjahr lag er mit
60,4 Mio. EUR deutlich hoher als im Vorjahr
(2010: 40,5 Mio. EUR).
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(31. Dezember 2010: 36,4 %). Folglich ergibt sich
auch ein Anstieg des EPRA NAV (Net Asset Value)

gegeniber dem Vorjahr um rund 23,1 %:

Im Ergebnis betrdgt der FFO | im Berichtsjahr
56,6 Mio. EUR (1,38 EUR je Aktie). Der AFFO ist um

kapitalisierte Investitionsaufwendungen bereinigt und

belduft sich in 2011 auf 36,8 Mio. EUR (0,90 EUR je
Aktie).

In verkirzter Form stellt sich die Konzernbilanz wie

folgt dar:

Bilanz 31.12. 31.12.
(Mio. EUR) 2011 2010
Langfristige Vermoégenswerte 2.947,6 2.585,7
Als Finanzinvestition gehaltene

Immobilien 2.930,2 2.571,7
Andere langfristige

Vermogenswerte 17,3 14,0
Kurzfristige Vermogenswerte 921 96,0
Zur Verauflerung vorgesehene

Vermogenswerte 171 92,0
Flussige Mittel 62,6 70,8
Forderungen und sonstige

Vermogenswerte 12,4 16,2
Aktiva 3.039,7 2.681,7
Eigenkapital 1.166,4 976,4
Finanzverbindlichkeiten 1.770,9 1.606,6
Andere Verbindlichkeiten 102,4 98,8
Passiva 3.039,7 2.681,7

Der wesentliche Vermogenswert des GSW-Konzerns
sind die als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien. Sie machen zum Stichtag rund 96,4 % der
Bilanzsumme aus (31. Dezember 2010: 95,9 %).

Der Wertansatz der Konzernimmobilien wurde zum
31. Dezember 2011 durch ein Wertgutachten des
unabhédngigen externen Immobilienbewerters CBRE
GmbH bestatigt.

Durch die Kapitalerh6hung und den Konzernge-
winn erhéhte sich das Eigenkapital zum Stichtag
auf 1.166,4 Mio. EUR. Dies entspricht einer Stei-
gerung von etwa 19,5% gegeniiber dem Vorjahr.

Die Eigenkapitalquote verbesserte sich auf 38,4%

NAV 31.12. 31.12.
(Mio. EUR) 2011 2010

Eigenkapital (vor
Minderheiten) 1.166,4 976,4
Effekt aus der Austibung von

Optionen, Wandelanleihen
und anderen Rechten am

Eigenkapital 0,0 0,0
NAV 1.166,4 976,4
Fair Value der

Finanzinstrumente (netto)* 53,6 15,0
Latente Steuern** 0,0 0,0
EPRA NAV 1.219,9 991,4
Anzahl Aktien (in Mio.)*** 41,05 41,05
NAV pro Aktie, EUR 28,41 23,78
EPRA NAV je Aktie, EUR 29,72 24,15

* Wert der Derivateforderungen und -verbindlichkeiten saldiert
** | atente Steuern (auf Bewertungsverluste der Finanzinstrumente) in
Hohe von 2,7 Mio. EUR (Vorjahr 0,1 Mio. EUR), die im kumulierten
Ubrigen Eigenkapital erfasst sind, werden nicht in die Berechnung
einbezogen.
*** Zum Zwecke der Vergleichbarkeit erfolgte die Berechnung der Vor-
jahreswerte auf Basis der Anzahl ausgegebener Aktien per 31.12.2011

Es ergibt sich ein EPRA NAV von 29,72 EUR je Aktie.

Das Verhdltnis von Nettoverschuldung und Immo-
bilienvermoégen zzgl. zur VerduRerung vorgesehener
Vermégenswerte (Loan-to-Value Ratio) konnte im

Geschéftsjahr 2011 signifikant verbessert werden:

LTV 31.12. 31.12.
(Mio. EUR) 2011 2010
Finanzverbindlichkeiten 1.770,9 1.606,6
EKO2-Steuerverbindlichkeit 0,0 401
Flussige Mittel (62,6) (70,8)
Nettoverschuldung 1.708,3 1.575,9
Als Finanzinvestition

gehaltene Immobilien 2.930,2 2.571,7
Zur VerauBerung gehaltene

Vermogenswerte 171 9,0
Loan-to-Value Ratio 58,0% 61,1%
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Obwohl im Berichtsjahr die EKO2-Verbindlichkeit
beglichen wurde, erhéhte sich die Nettoverschul-
dung im Vergleich zum Vorjahr um 132,4 Mio. EUR.
Die Hauptursache hierfur waren héhere Finanz-
verbindlichkeiten aufgrund des Immobilienerwerbs
im November 2011. Dem steht jedoch ein héheres

Immobilienvermégen gegeniber.

Daher hat sich die LTV-Ratio (Loan-to-Value) gegen-
Uber dem Vorjahr verringert und ist mit 58,0%
(31. Dezember 2010: 61,1%) ein Beleg fur die solide

Finanzierungsstruktur der Gesellschaft.

Im Geschdftsjahr 2011 hat die GSW jederzeit ihre dar-

lehensvertraglichen Verpflichtungen erfullt.

Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit betrug
fur den Zeitraum vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011
-35,8 Mio. EUR. MaRgeblich gekennzeichnet ist er
durch die Zahlung der EKO2-Steuerverbindlichkeit
(41,7 Mio. EUR), den Anstieg der Nettozinszahlungen
um 21,0 Mio. EUR sowie Bearbeitungsgebuhren und
Vorfélligkeitsentschddigungen im Rahmen der Refi-
nanzierung (29,8 Mio. EUR). Auch Auszahlungen fir
die Durchfithrung des IPO in Hohe von 6,7 Mio. EUR

wirkten sich mindernd aus.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit verringerte sich
von 26,6 Mio. EUR auf 2,3 Mio. EUR. Enthalten sind
hier Einzahlungen aus Wohnungsverkdufen und dem
Verkauf der BMH. Dem stehen Auszahlungen fir den
Erwerb des Immobilienportfolios (62,1 Mio. EUR)
sowie fur aktivierte Instandhaltungsleistungen

(19,8 Mio. EUR) gegenliber.

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit erhohte sich
gegenltber dem Vergleichszeitraum auf 25,3 Mio. EUR
(2010: -44,4 Mio. EUR). Dieser deutliche Anstieg
ergibt sich aus dem Bruttoerlds des IPO, vermindert
um damit verbundene Transaktionskosten sowie die
Tilgungsleistungen der GSW im Rahmen der Refinan-
zierung des CMBS-Darlehens und des Altdarlehens bei
der GSW Pegasus GmbH.

ERGANZENDE
ANGABEN NACH
§ 315 ABS. 4 HGB

Die GSW Immobilien AG, Berlin, ist eine kapitalmarkt-
orientierte Gesellschaft im Sinne des § 264d HGB. Aus
diesem Grund sind nach § 315 Abs. 4 HGB Angaben
zum Eigenkapital, Aktienstruktur sowie Stimmrechten
erforderlich. Fiir die Angaben nach § 315 Abs. 4 Nr. 1
HGB verweisen wir auf das Kapitel Eigenkapital im
Konzernanhang der GSW. Fir die Angabe nach § 315
Abs. 4 Nr. 9 HGB verweisen wir auf den Vergltungs-
bericht.

Sachverhalte, die nach § 315 Abs. 4 Nr. 4, 5, 8 HGB im

Konzernlagebericht anzugeben wdren, bestehen nicht.

Weiterhin gilt: Beschrankungen, die die Ubertra-
gung von Aktien betreffen, ergeben sich aus den
Bedingungen des bestehenden Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramms. Vor dem 30. Juni 2012 durfen die
Mitarbeiter Gber die ihnen zugewandten Aktien nicht

verfugen (Sperrzeit).

Zum 31. Dezember 2011 betrug der Stimmrechtsanteil
der Lekkum Holding B.V. (Baarn, Niederlande), der
Cerberus Global Investments B.V. (Baarn, Niederlande)
und anderer Cerberus-Gesellschaften 10,02%. Im
Januar 2012 ist der Stimmrechtsanteil unter 3%

gesunken.

Der Aufsichtsrat bestellt die Vorstandsmitglieder,
bestimmt ihre Zahl und beruft sie ab. Fir Anderungen
der Satzung ist die Hauptversammlung zustdndig. Zur
Satzungsanderung reicht die einfache Mehrheit des
bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals,
es sei denn, das Gesetz schreibt zwingend etwas
anderes vor. Der Aufsichtsrat ist befugt, Anderungen
der Satzung zu beschlieRen, die nur deren Fassung
betreffen. Ein Beschluss Uber die Verlegung des Sitzes
der Gesellschaft bedarf der Zustimmung aller bei der

Beschlussfassung abgegebenen Stimmen.



Durch Beschluss der Hauptversammlung besteht

die Moglichkeit das Grundkapital um insgesamt

17,5 Mio. EUR durch Ausgabe von 17.500.000 Aktien
zu erhéhen (genehmigtes Kapital). Die Erméchtigung
ist befristet bis zum 17. Médrz 2016.

Die Gesellschaft ist erméchtigt, bis zum 17. Mdrz 2016
eigene Aktien bis zu insgesamt 10% des Grundkapitals

zu erwerben.

OKOLOGISCHE
VERANTWORTUNG

Bei Modernisierungen und Instandsetzungen hilt die
GSW die Vorschriften zum Umweltschutz ein und

strebt energetische Verbesserungen der Anlagen an.

Dariber hinaus versorgt die GSW die allgemein
zugdnglichen Flachen ihrer Wohnanlagen seit 2011
mit Strom aus erneuerbaren Energien. Dadurch konnte
der CO,-AusstoB der Immobilien signifikant reduziert
werden. Aufgrund einer vorteilhaften Vertragsgestal-
tung mit dem Stromanbieter profitieren die Mieter

gleichzeitig von glinstigeren Strompreisen.

NACHTRAGSBERICHT

Durch Austritt der Kommanditistin ist das gesamte
Aktiv- und Passivvermogen der GSW Grundbe-
sitz GmbH & Co. KG, Berlin, mit Wirkung zum

1. Januar 2012 durch Anwachsung Ubergegangen.

Zum 1. Januar 2012 wurde ein Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrag mit der GSW Acquisition 3
GmbH, Essen, abgeschlossen, der unter dem Vorbehalt

der Zustimmung der Hauptversammlung steht.

Im Rahmen strategischer Uberlegungen pruft die
Gesellschaft derzeit eine VerduBerung des Tochterun-
ternehmens BWG.
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Im Januar 2012 haben die ehemals groBten Aktionare
Whitehall und Cerberus ihre restlichen Anteile an der
GSW Immobilien AG im Wesentlichen verduRert. Der

verbleibende Beteiligungsanteil betrdgt unter 3%.

RISIKO- UND
CHANCENBERICHT
2011

Die GSW identifiziert fortlaufend Chancen, durch
welche die geschéaftliche Entwicklung der GSW-
Gruppe gesichert und verbessert werden kann. Die
Nutzung von Chancen erfordert jedoch auch das Ein-
gehen von Risiken. Dies erfordert den Betrieb eines

konzernweiten Risikomanagements.

Die Einrichtung eines angemessenen Risikomanage-
mentsystems (RMS) ist flir den Vorstand der GSW ein
wichtiges Element verantwortungsvoller Unterneh-

mensfihrung.

Das RMS soll gewdhrleisten, dass alle bestehen-
den Unternehmensrisiken frithzeitig erkannt,
analysiert, priorisiert sowie an die zustdndigen
Entscheidungstrager zwecks Umsetzung von Risi-
kobewdltigungsmafnahmen kommuniziert werden.
Dadurch sollen Schaden vermieden bzw. minimiert
und der GSW-Konzern langfristig in seinem Fortbe-

stand gesichert werden.

Es gelten die folgenden risikopolitischen Grundsatze
fur die GSW:

= Risikomanagement ist ein Bestandteil des
Geschéftsalltags und wird unternehmensweit

kommuniziert.
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= Die Sensibilisierung der Mitarbeiter hinsichtlich
des Risikobewusstseins ist Fiilhrungsaufgabe. Jeder
Mitarbeiter der GSW ist dazu angehalten, neue
oder gednderte potenzielle Risiken an die zustén-
dige Fithrungskraft oder ggf. anderweitig offiziell
benannte Risikoeigner zu melden.

= Risikomanagement ist ein permanenter Prozess zur
Identifizierung, Bewertung, Steuerung, Bericht-
erstattung und Uberwachung aller wesentlichen
Risiken.

= Informationen zu den wesentlichen Risiken missen
zur Entscheidungsfindung rechtzeitig und vollstdn-

dig zur Verfligung stehen.

Ziel ist nicht die Vermeidung aller potenziellen Risiken,
sondern die Schaffung von Handlungsspielrdumen,

die ein bewusstes und verantwortungsvolles Eingehen
von Risiken aufgrund einer umfassenden Kenntnis der
Risiken und der Risikozusammenhdnge ermdglichen.
Es soll erreicht werden, dass potenziell bedeutende
Bedrohungen aus Risiken rechtzeitig erkannt und
geeignete Risikobewaltigungsmalnahmen ergriffen

werden.

Das RMS der GSW dient der Identifikation und der
aktiven Pravention von Entwicklungen, die den
Bestand der GSW gefdhrden kénnen. Es stellt sicher,
dass die Geschéftsfelder der GSW risikogerecht tber-
pruft und gestaltet werden. Das Risikomanagement ist
in die bestehenden Abldufe und Prozesse integriert,
so dass auf diese Weise die kontinuierliche Identifika-
tion und Bewertung der Risiken sichergestellt werden

kann.

Es erfolgt eine jahrliche Evaluierung der gesamten
Risiken im Rahmen der Risikoinventur. Ziel ist die
Erfassung und Aktualisierung aller Risiken und Risiko-
bewidltigungsmalnahmen. Auf Basis der Risikoinventur

erfolgt eine quartalsweise Aktualisierung der Risiken.

Die aktualisierten Risiken werden nach der Plausibi-
lisierung durch den Bereichsleiter quartalsweise an
den Risikomanager gemeldet. AuRerhalb der quartals-

weisen Risikoberichterstattung besteht eine sofortige

Meldepflicht fir wesentliche Veranderungen der
Risikolage durch die Risikoverantwortlichen und den
Risikomanager gegentiber dem Vorstand. Auf Basis
der Risikomeldungen erstellt der Risikomanager einen
Bericht zur Risikoaktualisierung und stellt diesen dem
Vorstand zur Verfugung. Der Aufsichtsrat erhdlt in
seinen Sitzungen umfangreiche Informationen zu allen

relevanten Entwicklungen des Konzerns.

Einer laufenden Kontrolle unterzogen werden dabei
insbesondere die im Risikobericht dargestellten Ein-

zelrisiken.

Die GSW unterliegt als kapitalmarktorientierte
Aktiengesellschaft einer gesetzlich vorgeschriebenen

Prifung des Risikofriiherkennungssystems.

Bei der GSW ist ein konzernweites Internes Kontroll-
system (IKS) eingerichtet. Teil dieses IKS ist ein
Risikomanagementsystem im Hinblick auf den

Rechnungslegungsprozess.

Ziel und Zweck des IKS ist die Sicherstellung der
richtigen und vollstandigen bilanziellen Wirdigung,
Erfassung und Darstellung aller Geschéftsvorfalle in
der Rechnungslegung der GSW. Dies gilt sowohl fur
den Konzernabschluss als auch die Einzelabschlisse
aller verbundenen Unternehmen. Grundlage der Rech-
nungslegung sind dabei die gesetzlichen Vorgaben, die
nationalen und internationalen Rechnungslegungsstan-

dards sowie die konzernweite Bilanzierungsrichtlinie.

Das bei der GSW implementierte IKS und das dazuge-
horige Risikomanagementsystem im Hinblick auf die
konzerntbergreifenden Rechnungslegungsprozesse

kénnen wie folgt zusammengefasst werden:



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

Die Kontrollmechanismen im Rechnungswesen
werden dabei groBtenteils automatisch durch Stan-
dardsoftware von SAP umgesetzt.

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

Zur umfassenden Analyse und Steuerung potenziel-
ler oder bestehender Risiken existieren konzernweit
abgestimmte Planungs-, Reporting-, Controlling-
sowie Frihwarnsysteme.

Funktionen des Konzernrechnungslegungsprozesses
sind eindeutig zugeordnet.

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

Es besteht eine konzernweite Bilanzierungsrichtli-
nie, die bei Bedarf regelméaRig aktualisiert wird.

Die am Rechnungslegungsprozess beteiligten
Abteilungen entsprechen in quantitativer und quali-
tativer Hinsicht den Anforderungen.

Vollstandigkeit und Richtigkeit der Daten des
Rechnungswesens werden regelmaRig anhand von
Stichproben und Plausibilitdtskontrollen sowie
durch manuelle Kontrollen als auch durch die ein-
gesetzte Software Uberprift.

Wesentliche rechnungslegungsrelevante Prozesse
unterliegen regelmaBigen analytischen Priifungen.
Das bestehende konzernweite Risikomanagement-
system wird kontinuierlich an aktuelle
Entwicklungen angepasst und fortlaufend auf seine
Funktionsféahigkeit tberpruft.

Aufsichtsrat und Priifungsausschuss befassen sich
regelméRig mit den relevanten Fragen der Rech-
nungslegung, des Risikomanagements und des
Prufungsauftrags und hinterfragen die Abschlisse
kritisch.
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Makroékonomische und strategische Risiken

Die GSW ist den allgemeinen wirtschaftlichen

und makrodkonomischen Einflissen ausgesetzt.
Dazu zdhlen auch weltweite Krisen wie die Finanz-
marktkrise seit dem Jahr 2008 sowie die derzeitige
Schuldenkrise in Europa. Hieraus kdnnen Risiken flir
die GSW entstehen, die je nach Verlauf derartiger
makrodkonomischer Krisen zu negativen Einfliissen
auf den GSW-Konzern fiihren kénnen. Da die GSW
jedoch fast ausschlieRlich in Berlin tétig ist, erwar-
tet der Vorstand in 2012 und dartiber hinaus keine
direkten Auswirkungen aus der Finanzmarkt- und
Schuldenkrise auf das laufende operative Geschaft.
Weiterhin sind aufgrund der in 2011 bereits erfolgten
Refinanzierung des CMBS-Darlehens keine wesentli-

chen kurzfristigen Refinanzierungsrisiken erkennbar.

Weiterhin besteht ein inhdrentes Risiko, dass ver-
dnderte Markttrends am Immobilienmarkt nicht
frihzeitig erkannt werden. Da die GSW mit ihrem
Immobilienportfolio jedoch in Berlin breit diversifi-

ziert ist, wird dieses Risiko als gering eingeschatzt.
Liquiditatsrisiko

Zunehmender Leerstand, unerwartete Kostenstei-
gerungen und Stérungen im Verkaufsprozess kénnen

sich negativ auf die freie Liquiditdt auswirken.

Das Risiko wird jedoch als gering eingeschatzt, da

die GSW grundsdtzlich stabile Einnahmen aus ihrer
Geschéaftstatigkeit generiert, die sie in die Lage verset-
zen, ihren regelmafigen finanziellen Verpflichtungen
nachzukommen. Erreicht wird dies zusdtzlich durch
die Koordination der Liquiditdtsstrome aller Gesell-
schaften innerhalb der GSW-Gruppe sowie eine
konzernweite, ertragsoptimierte Steuerung der kurz-,

mittel- und langfristigen Liquiditat.

Eine rollierende 12-Monats-Liquiditadtsplanung, die
unterjdhrig auf der Grundlage aktueller Forecasts

angepasst wird, gibt eine detaillierte Vorschau auf die
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erwarteten monatlichen Zahlungsstréme in der GSW-
Gruppe. Im wéchentlichen Cash-Management Report
erfolgt ein Plan/Ist-Abgleich. Dieser wird mit einer

Berichterstattung zu den getdtigten Anlagegeschaften

verbunden.

Liquiditatsiiberwachung und Gelddisposition erfolgen
taglich. Unterstitzt wird das Cash Management durch
eine integrierte Softwareanwendung. Auf Grundlage
der Working Capital Analyse ist eine taggenaue Liqui-
ditatssteuerung auf Basis tagesaktueller Cashflows

moglich.

Die Zahlungsfahigkeit der GSW war im Jahr 2011
jederzeit gegeben. Die Kreditlinien wurden nicht in

Anspruch genommen.

Marktrisiken

Ertragsrisiko

Der Ertrag der GSW wird Uberwiegend von den
Mieterlésen bestimmt. Anderungen der allgemei-
nen Wirtschafts- und Geschéftslage konnten die
Ertragslage der GSW negativ beeinflussen. Als Folge
einer Verschlechterung der Wirtschaftslage kénnten
Neuvermietungsmieten sinken, Leerstinde und Miet-

ausfélle steigen und Verkaufszahlen zurtickgehen.

Ausfall von Mietzahlungen

Mietausfalle und ansteigende Forderungen aus
mietvertraglichen Verpflichtungen blieben 2011 im
Verhdltnis zu den Vorjahren relativ unverdndert und
damit im Rahmen der im Wirtschaftsplan berticksich-

tigten Ansdtze.

Leerstand- und Vermietungsrisiko

Der Berliner Wohnungsmarkt war im Geschéftsjahr
2011 ebenso wie in den Vorjahren von einer stérkeren
Nachfrage gepragt — bedingt durch die sozio-
demographische Entwicklung u. a. mit dem Trend zu
Single-Haushalten. Das Ziel, den Leerstand zu ver-
ringern, konnte die GSW Uber gezieltes Marketing

erreichen.

Verkaufsrisiko

Der Verkauf von Eigentumswohnungen entwickelt sich
stabil. Dass die Marktattraktivitdt der GSW-Objekte
sinken konnte, wird derzeit fir unwahrscheinlich
gehalten. Zudem sind die Vertriebsziele durch einen
entsprechenden Vertriebsvertrag ergebnismaRig abge-

sichert.

Portfoliorisiko

Portfoliorisiken kénnen sich sowohl fir einzelne
Objekte als auch fur das gesamte Portfolio zeigen.
Die GSW ist Instandhaltungs- und Sanierungsrisiken
ausgesetzt, insbesondere bedingt durch das Alter der
Wohnimmobilien. Diese kénnen sich auch auf die

Werthaltigkeit des Immobilienbestands auswirken.

Das Immobilienportfolio der GSW befindet sich in
allen Berliner Bezirken mit Ausnahme von Marzahn-
Hellersdorf. Mit tiber 50.000 Wohnungen ist die GSW

in Berlin breit risikodiversifiziert.

In vielseitigem Engagement, sowohl sozial als auch in
der Zusammenarbeit mit diversen Organisationen und
Behdrden, sieht die GSW eine Moglichkeit, ihr Image
auch als kultureller Verantwortungstrager weiter zu
verbessern. Damit will die GSW eine Mieterkundschaft
halten und werben, die sich nachhaltig positiv auf das

Immobilienportfolio auswirkt.

Die Instandhaltungsstrategie der GSW basiert auf
einer zustandsbasierten Bewertung aller Objekte und
kombiniert diese Analyse mit Erkenntnissen aus der
reaktiven Instandsetzung. Im Ergebnis sollen hierdurch
der Werterhalt und die Fortentwicklung des Portfolios
sichergestellt werden. Dies ist unter anderem durch
die Wertentwicklung der vergangenen Jahre bestatigt

worden.

Steuerliche und allgemeine rechtliche Risiken

Die Geschéftstatigkeit der GSW unterliegt den
allgemeinen steuerlichen Rahmenbedingungen in
Deutschland, die sich nachteilig verdndern kénnen. Es
ist moglich, dass die GSW nach Betriebsprifungen der

Konzerngesellschaften zusétzliche Steuern entrichten



muss. Aufgrund der bereits erfolgten Ubertragung von
mehr als 95% der Anteile an der GSW Immobilien AG
ist fur einzelne unwesentliche Tochtergesellschaften

voraussichtlich Grunderwerbsteuer zu entrichten.

Die GSW unterliegt den Regelungen zur ,Zins-
schranke". Es ist daher nicht ausgeschlossen, dass in
der Zukunft steuerliche Belastungen aus diesen Rege-
lungen resultieren kénnen. Wesentliche Risiken aus
einer verdnderten Steuergesetzgebung und Rechtspre-
chung sind im Jahr 2011 nicht erkennbar gewesen.

Die geplante Anhebung der Grunderwerbsteuer zum
1. April 2012 in Berlin kann zu Auswirkungen auf die

Immobilienbewertung fihren.

Allgemeine rechtliche Risiken kénnen entstehen aus
der Nichtbeachtung rechtlicher Vorschriften, der
Nichtumsetzung neuer und gednderter Gesetze,
der Nichteinhaltung von Vertrdgen oder dem Miss-
management von Versicherungen. Insbesondere

im Rahmen der Akquisition von Portfolien kénnen
rechtliche Risiken, unter anderem Haftungsrisiken,

auftreten.

Finanzierungsrisiko

Grundsétzlich kénnen Zinsdnderungen, Ver-
schuldungsgrad (LTV), Verpflichtungen aus
Vertragsvereinbarungen (Loan Compliance) sowie
Zinssicherungsgeschifte (Interest Hedge Agreements)
das operative Geschaft insoweit beeintrdchtigen, dass
auslaufende Zinsbindungen/Kreditvertrage nicht zu
addquaten Bedingungen prolongiert bzw. refinanziert

werden kénnen (Refinanzierungsrisiko).

Die GSW ist mittelfristig keinem Refinanzierungsrisiko
resultierend aus Zinsdnderungen, Verschuldungsgrad
(LTV), Verpflichtungen aus Vertragsvereinbarungen
(Loan Compliance) sowie Zinssicherungsgeschaften

(Interest Hedge Agreements) ausgesetzt.

Nach der erfolgreichen Refinanzierung des CMBS-
Kredits von 890 Mio. EUR im Februar 2011 besteht

in den nachsten Jahren aufgrund der ausgewogenen
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Falligkeitenstruktur kein nennenswerter Refinan-
zierungsbedarf. Die gewichtete durchschnittliche

Kreditlaufzeit betragt zum Stichtag 11,5 Jahre.

Das Zinsanderungsrisiko ist in Anbetracht des insge-
samt niedrigen Zinsniveaus gering, zumal die Quote
des Kreditbestands mit Zinssicherung tiber 98 % liegt.
Durch den Abschluss von Forwardgeschdften konnten
die in 2011 bzw. 2012 offenen Zinspositionen

geschlossen werden.

Zur Optimierung ihrer Zinsstrategie hat die GSW mit
einem externen Dienstleister eine Vereinbarung zum
Zinsmanagement nach der Value-at-Risk-Methode
implementiert. Hieraus abgeleitete Handlungsempfeh-

lungen werden in die Planung einbezogen.

Fur rund 74 % des Kreditportfolios sind in den jewei-
ligen Kreditvertrdgen Financial Covenants vereinbart.
Die Berichtsverpflichtungen aus Loan Compli-

ance wurden im Jahr 2011 gegenlber den Banken
vollumfanglich erfullt. Bei unverdnderten Rahmen-
bedingungen sind in der nahen Zukunft keine Punkte
ersichtlich, die eine Nicht-Einhaltung der Covenants

von wesentlichen Kreditvertrdgen erwarten lassen.

Risiken aus Intercompany Darlehen bestehen zurzeit
nicht. Die Kreditnehmer sind Gesellschaften der
GSW-Gruppe, mit denen z. T. Beherrschungs- und
Ergebnisabfiihrungsvertrdge bestehen. Daher ist die
GSW jederzeit Uber die wirtschaftliche Situation der
Kreditnehmer informiert. Sofern notwendig, gleicht

sie kurzfristige Liquiditdtsengpdsse aus.
Operationale Risiken

Personalrisiken

Professionalitdt, Dynamik und das Engagement der
Mitarbeiter sind notwendige Voraussetzungen fur die
Realisierung der strategischen und operativen Ziele der
GSW. Es besteht das Risiko, durch hohe Fluktuation
Wissen zu verlieren. Die GSW sucht dies durch eine
Personalpolitik zu vermeiden, die den Mitarbeitern
Eigenverantwortung, Entwicklungsméglichkeiten und

Zufriedenheit geben soll. Kompetenzeinschatzungen



34

GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011
KONZERNLAGEBERICHT

und darauf beruhende Ausarbeitungen von persénli-
chen Entwicklungspldnen, Kapazitdtsplanungen und
gemeinsame Zielvereinbarungen sind Elemente dieser

Personalpolitik.

Eine Mitarbeiterfluktuation von 2,5% bei der
GSW Immobilien AG im Jahr 2011 l4sst eine stabile

Mitarbeiterbindung erkennen.

IT-Risiken

Das wesentliche Risiko bei IT-gestlitzten Prozessen

ist der Systemausfall. Zur Steuerung und Minimie-
rung des Ausfallrisikos bedient sich die GSW externer
Dienstleister. Deren Leistungserbringung sowie das

IT Sicherheits- und Notfallkonzept wurden in 2011
durch eine Auditierung tberprift. Der identifizierte
Handlungsbedarf ist in einen Vorgehensplan uberfiihrt
worden. Neueste Software-Versionen erhéhen den
Sicherheitsstandard und garantieren die Wartung
durch den Hersteller. Zusatzlich hat die GSW auf Basis
einer neuen Sicherheitsrichtlinie Projekte zur Optimie-
rung des Sicherheitsstandards gestartet und Prozesse

etabliert.

Die GSW hat sich nach dem erfolgreichen Bérsengang
und der Aufnahme in den MDAX am Kapitalmarkt

etabliert.

Mit einem in Berlin breit diversifizierten Immo-
bilienbestand, der klaren Fokussierung auf das
Geschéftsfeld ,Wohnen" sowie der darauf ausgerich-
teten Verwaltungsorganisation und IT-Landschaft ist
die GSW grundlegend gut aufgestellt, um sich bie-

tende Chancen nutzen zu kénnen.

Im Einzelnen bestehen derartige Chancen in der
Skalierbarkeit der Organisationsstruktur sowie der
bestehenden Plattform, die es ermoglicht, hohere
Immobilienbestdnde bei konstanter Mitarbeiteranzahl
zu betreuen und somit Skaleneffekte zu realisieren.

Aufgrund des durch den Bérsengang bestehenden

Kapitalmarktzugangs und der neu ausgerichteten
Finanzierungsstruktur besteht fur die GSW kurzfristig

Handlungsspielraum fur weiteres Wachstum.

VERGUTUNGS-
BERICHT

Die Hauptversammlung der GSW Immobilien AG hat
am 14. April 2010 gemdR § 286 Abs. 5 HGB beschlos-
sen, dass die Informationen nach § 285 Nr. 9
Buchstabe a Satz 5 bis 8 HGB, insbesondere zur
Gesamtverglitung eines jeden einzelnen Vorstands-
mitglieds fur die Jahre 2010 — 2014, ldngstens jedoch
bis zum 14. April 2015 nicht offengelegt werden soll.
Daher werden im Folgenden nur Gesamtzahlen fur die
Vergltung aller Vorstandmitglieder der GSW Immo-
bilien AG mitgeteilt; auf freiwilliger Basis wird
zwischen erfolgsunabhédngigen und erfolgsabhdngigen
Komponenten differenziert. Der nachfolgende Vergi-
tungsbericht ist Teil des Lageberichts und Bestandteil

des Corporate-Governance-Berichts.

Vergiitungssystem

Die Vorstande waren im 1. Quartal des Geschéftsjah-
res 2011 auf Grundlage ihrer vor dem Formwechsel der
Gesellschaft in die Rechtsform einer Aktiengesellschaft
abgeschlossenen Geschaftsfihreranstellungsvertrage
fur die GSW Immobilien AG tdtig. Diese Geschafts-
fuhreranstellungsvertrage waren im September 2010
in einzelnen Punkten angepasst worden, um den
gednderten rechtlichen Bedingungen in Folge des

im Marz 2010 erfolgten Formwechsels Rechnung zu
tragen. Sie enthielten neben einem Festgehalt eine
leistungsbezogene Bonuskomponente, die sich an
objektiven Zielen (Bruttomieteinklnfte) und persén-
lichen Zielen orientierte. Zusatzlich enthielten diese
Anstellungsvertrage langfristige Incentivierungskom-

ponenten, die sich an dem teilweisen bzw. kompletten



Desinvestment der urspriinglichen Gesellschafter sowie
— fur zwei Vorstandsmitglieder — an Dividendenaus-

schittungen orientierten.

Mit Blick auf den im April erfolgten IPO wurden diese
Geschaftsfuhreranstellungsvertrage mit Wirkung zum
31. Marz/1. April 2011 aufgehoben und durch neue,
nachfolgend beschriebene Vorstandsanstellungsver-

trage ersetzt:

In Ubereinstimmung mit dem Gesetz zur Angemes-
senheit der Vorstandsverglitung enthalten die neuen
Vorstandsvertrdge neben einer Festvergltung einen
variablen Bonus, der sich in einen Short Term Incentive

und in einen Long Term Incentive untergliedert.

Der Short Term Incentive besteht aus einer jahrlichen
Zahlung, die sich an den Ergebnissen der gewdhnlichen
Geschiéftstatigkeit orientiert und anhand der folgen-
den vier Ziele bemessen wird: Bruttomieteinkinfte,
Nettomieteinkiinfte, EBITDA (normalisiert) und Funds
From Operations, wobei die ersten drei Ziele jeweils
20% und das letzte Ziel 40% des Short Term Incentive
ausmachen. Die jeweils relevanten ZielgroBen werden
alljahrlich im Zusammenhang mit dem Budgetprozess

neu bestimmt und durch den Aufsichtsrat beschlossen.

Der Long Term Incentive wird jedes Jahr ausgelobt
und besteht jeweils aus drei Tranchen, die gleichmaRig
Uber einen Zeitraum von drei Jahren verteilt werden.
Fir jeder dieser Tranchen besteht ein Performance
Zeitraum von zwei bzw. drei Jahren, Uber den die
Zielerreichung von zwei relevanten Zielen — der Total
Shareholder Return und die Aktienkursentwicklung der
Gesellschaft gegentber dem EPRA Germany Index —
gemessen werden. Die Berechtigung im Hinblick auf
den Long Term Incentive wird jeweils am Ende eines
Performance Zeitraums bestimmt. Es werden jedoch
Vorschisse in Hohe der jeweiligen Jahrestranchen mit
einer Vorlaufzeit von einem Jahr vor Ende des jeweili-
gen Performance Zeitraums gezahlt. Diese VorschUsse

unterliegen jedoch einem vollen Ruckforderungsrecht.

Weder der Short Term Incentive noch der Long Term
Incentive sehen im Fall der Zielverfehlung Mindest-

zahlungen vor, der Aufsichtsrat kann aber bei Auftreten
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von auBergewodhnlichen Umstanden nach freiem Ermes-
sen die jeweilige Zielerreichung um bis zu 20% erhdhen
oder reduzieren. Fur das Jahr 2011 werden sowohl
Short Term Incentive als auch Long Term Incentive

jeweils nur auf einer pro rata temporis Basis gewahrt.

Zusdtzlich zu den vorstehenden Verglitungsbestandtei-
len werden den Vorstanden Nebenleistungen gewdhrt.
Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um die zu ver-
steuernden Vorteile fiir die Privatnutzung des jeweiligen
Dienstwagens und der Ubernahme von Versicherungs-

pramien flr Todesfall- und Invaliditatsversicherung.

Die Vorstandsvergiitung im Einzelnen

Die gezahlte Gesamtverglitung des Vorstands im
Geschéftsjahr 2011 belief sich auf 1.926 TEUR
(Geschiftsjahr 2010 2.022TEUR). Hiervon entfielen
1.056 TEUR auf die Festvergttung und 870 TEUR

auf die erfolgsbezogene variable Vergiitung fur das
Geschaftsjahr 2010. Diese erfolgsbezogene Vergiitung
fur das Geschéaftsjahr 2010 wurde noch auf Basis der
mittlerweile aufgehobenen Geschéftsfuhreranstel-

lungsvertragen gewdhrt und in 2011 ausgezahlt.

Fur das 1. Quartal 2011 haben die Vorstande unter
den mittlerweile aufgehobenen Geschéftsfiihrer-
anstellungsvertragen zusétzliche Anspriche auf
erfolgsbezogene Verglitung erworben. Diese auf pro
rata temporis Basis zu berechnenden Vergtitungs-
bestandteile gelangen ebenso wie der Short Term
Incentive unter den neuen Vorstandsanstellungs-
vertrdgen erst in 2012 zur Auszahlung und betragen
(bei einer unterstellten hundertprozentigen Zielerrei-
chung) fur sémtliche Vorstandsmitglieder insgesamt
703,5 TEUR.

Zusdtzlich haben die Mitglieder des Vorstands

unter ihren Vorstandsanstellungsvertragen ab dem

1. April 2011 zeitanteilige Anspriche auf einen Long
Term Incentive in einer Gesamthéhe von 238 TEUR
erworben (1. Tranche), die in dieser Hohe aber auch
nur bei einer 100% Zielerreichung in 2013 zur Auszah-
lung gelangen und bei entsprechender Zielverfehlung

auch Null betragen kénnen.
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Leistungen im Fall der Beendigung der Tatigkeit

Bei einem Widerruf der Vorstandsbestellung nach

§ 84 AktG vor dem 1. Dezember 2013 steht dem Vor-
standsmitglied ein Sonderklndigungsrecht und - damit
verbunden — ein Abfindungsanspruch zu, sofern das
betroffene Vorstandsmitglied den Abberufungsgrund
nicht zu vertreten hat. Dieser Abfindungsanspruch

ist auf hochstens 18 Monate seiner monatlichen
Festverglitung und seines pro ratarischen Short Term

Incentive begrenzt.

Im Falle einer vorzeitigen Beendigung des Vertrags
ohne wichtigen Grund gemdR § 84 AktG soll eine dann
gegebenenfalls zu vereinbarende Zahlung nicht den
Wert von zwei Jahresverglitungen und auch nicht den
Wert der Vergltung fir die dann relevante Restlaufzeit
Uberschreiten. Abzustellen ist dabei jeweils auf die
jeweilige Gesamtvergltung (d.h. einschlieBlich erfolgs-

bezogener Bestandteile und Nebenleistungen).

Sonstiges

Den Vorstandmitgliedern sind keine Pensionszusagen
erteilt worden. Es wurden den Vorstandmitgliedern

von der Gesellschaft auch keine Darlehen gewdhrt.

Die Vorstandmitglieder erhalten fiir die Ubernahme
von Mandaten in Konzerngesellschaften keine zusédtz-
liche Vergltung. Sollten die Vorstandsmitglieder bei
der Austibung lhrer Tatigkeit fur Vermégensschaden in
Anspruch genommen werden, so ist dieses Haftungs-
risiko grundsétzlich durch die D&O-Versicherung fir
Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft abgedeckt.
Die GSW Immobilien AG folgt dabei den Vorgaben
des § 93 Abs. 2 Satz 3 AktG, einen Selbstbehalt in
Hoéhe von 10% des Schadens bis zu einer Hoéhe des
Eineinhalbfachen der festen jahrlichen Vergltung fur
samtliche Schadensfalle innerhalb des Geschéftsjahres

vorzusehen.

Vergiitungssystem

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten eine feste
jahrliche Vergiitung in Héhe von 30.000 EUR, die
jeweils nach Ablauf des Geschaftsjahres zahlbar ist.
Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhdlt das Dop-
pelte, der stellvertretende Vorsitzende erhdlt das
Anderthalbfache der festen jéhrlichen Vergitung.
Aufsichtsratsmitglieder, die einem oder mehreren Aus-
schissen des Aufsichtsrats angehéren, die mindestens
einmal im Geschéftsjahr titig geworden sind, erhalten
je Ausschuss eine zusdtzliche jahrliche feste Vergltung
in Hohe von 2.500 EUR bzw. im Falle des Ausschuss-
vorsitzenden in Hohe von 5.000 EUR, die jeweils nach
Ablauf des Geschaftsjahres zahlbar ist. Fur die Mit-
gliedschaft und den Vorsitz im Nominierungsausschuss
reduzieren sich diese Betrage auf die Hélfte. Auf-
sichtsratsmitglieder, die dem Aufsichtsrat bzw. einem
Ausschuss des Aufsichtsrats nur wahrend eines Teils
eines Geschéaftsjahres angehort haben, erhalten fur
dieses Geschéftsjahr eine entsprechende zeitanteilige
Vergutung. Eine variable, erfolgsabhdngige Vergitung

wird den Aufsichtsratsmitgliedern nicht gewahrt.

Die Aufsichtsratsmitglieder Sven Dahlmeyer,
Jonathan Lurie, Geert-Jan Schipper und Thomas
Wiegand haben auf ihre Verglitungsanspriiche gegen
die GSW Immobilien AG im Zusammenhang mit der

Aufsichtsratstatigkeit verzichtet.

Die Gesellschaft erstattet den Mitgliedern des
Aufsichtsrats die durch die Austibung ihres Amts
entstehenden angemessenen Auslagen. Die auf ihre
Vergutung entfallende Umsatzsteuer wird von der
Gesellschaft erstattet, soweit die Mitglieder des
Aufsichtsrats berechtigt sind, die Umsatzsteuer der
Gesellschaft gesondert in Rechnung zu stellen und sie

dieses Recht austiben.

Darlber hinaus hat die Gesellschaft fur die Mitglie-
der des Aufsichtsrats eine Haftpflichtversicherung
(sogenannte D&O-Versicherung) abgeschlossen.
Diese D&O-Versicherung sah im Geschaftsjahr 2011



keinen Selbstbehalt vor, da Vorstand und Aufsichtsrat
grundsétzlich der Auffassung sind, dass ein solcher
Selbstbehalt die Sorgfalt und das Engagement der
Mitglieder des Aufsichtsrats im Rahmen der Ausibung
ihrer Tatigkeit nicht verbessern wiirde. Im Hinblick auf
eine moglichst weitgehende Ubereinstimmung mit
dem Deutschen Corporate Governance Kodex wird
zukiinftig jedoch fur die Mitglieder des Aufsichtsrats
eine D&O-Versicherung mit einem angemessenen

Selbstbehalt vereinbart werden
Die Aufsichtsratsvergiitung im Einzelnen
Verglitungen, die den Aufsichtsratsmitgliedern fur das

Geschiftsjahr 2011 gewdhrt wurden oder gewahrt

werden:

Aktuelle
Name des Ausschuss- Vergiitung
Aufsichtsratsmitglieds mitgliedschaften TEUR (netto)
Vorsitzender 65
des Prasidiums,

Dr. Eckart John von

Freyend (Vorsitzender)
Vorsitzender des
Nominierungs-

ausschusses
Dr. Jochen Scharpe Vorsitzender des 52,5
(stellvertretender Prifungsaus-
Vorsitzender) schusses,
Mitglied des
Prasidiums,
Mitglied des
Nominierungs-
ausschusses
Claus Wisser - 30
Dr. Reinhard Baumgarten - 30
Veronique Frede - 30
Thomas Wiegand Mitglied des 0
Préasidiums, (Verzicht auf
Mitglied des Aufsichtsrats-
Nominierungs- vergutung)
ausschusses
Geert-Jan Schipper Mitglied des 0
Prafungs- (Verzicht auf
ausschusses Aufsichtsrats-
vergutung)
Sven Dahlmeyer Mitglied des 0
zum 31.12.2011 Prifungs- (Verzicht auf
ausgeschieden ausschusses Aufsichtsrats-
verglitung)
Jonathan Lurie - 0

zum 31.12.2011
ausgeschieden

(Verzicht auf
Aufsichtsrats-
vergltung)
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Sonstiges

Der Vertrag Uber Beratungsleistungen zwischen der
Gesellschaft und der AMCI GmbH, deren einziger
Gesellschafter und Geschéftsfihrer das Aufsichtsrats-
mitglied Dr. Jochen Scharpe ist, wurde mit Wirkung
zum 31. Dezember 2011 einvernehmlich aufgehoben.
Im Geschéftsjahr 2011 wurde keine Vergiitung an die
AMCI GmbH gezahlt.

Den Aufsichtsratsmitgliedern wurden von der Gesell-

schaft keine Darlehen gewdhrt.

PROGNOSEBERICHT

Die GSW Immobilien AG hat nach der Restruktu-
rierung der vergangenen Jahre nun auch die beiden
GroRprojekte Refinanzierung und Borsengang im
Geschéftsjahr 2011 erfolgreich abgeschlossen. Somit
steht der Konzern auf einer soliden und deutlich ver-
besserten Finanzierungsbasis, welche die Grundlage
fur das weitere Wachstum in den Folgejahren bildet.
Der Kauf des Wohnungsportfolios von tiber 4.800
Wohneinheiten im 4. Quartal 2011 wirkt sich bereits
positiv auf die Ertragslage der GSW aus. Auch zukiinf-

tig ist externes Wachstum durch Ankdufe geplant.

Die Grundlage fur den Erfolg der GSW bilden die
nachfolgenden Faktoren, die den Wohnungsmarkt

in der Bundeshauptstadt maBgeblich mitbestimmen:
Neben einer generell geringen Neubautatigkeit steigt
der Bedarf an Wohnraum, getrieben von einem ver-
mehrten Zuzug. Gleichzeitig erhéht sich die Anzahl
der Haushalte durch den Trend zu Singlewohnungen.
Daher erwartet die Gesellschaft weiterhin Mietstei-
gerungen und riicklaufige Leerstandsquoten in der
deutschen Metropole. Vor diesem Hintergrund blickt
das Unternehmen zuversichtlich in die Zukunft und
geht von tendenziell steigenden Mieteinnahmen

aus, die sich positiv auf das Vermietungsergebnis der
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Gesellschaft auswirken. Bereits im 4. Quartal 2011
konnte die GSW auf Grundlage des Mietspiegels 2011
Mietsteigerungen umsetzen. Auch in den Folgejahren
rechnet die Gesellschaft mit weiter ansteigen-

den Bestands- und Neuvermietungsmieten in den
GSW-Objekten, bei gleichzeitig riicklaufigen Leer-

standszahlen.

Sollte sich der bisherige Trend zur Verknappung des
Wohnraums und damit steigenden Mieten sowie
sinkenden Leerstdnden in den nachsten Jahren fort-
setzen, erwartet der Vorstand positive Auswirkungen
auf die Bewertung der Immobilien. Ziel des Konzerns
ist es, ein positives Bewertungsergebnis durch gezielte
Modernisierungs- und MarketingmaRnahmen zu

unterstitzen.

In den kommenden Jahren stehen lediglich geringe
Darlehensvolumen zur Refinanzierung und Prolon-
gation an. Mehr als 98 % des Kreditbestands sind fur
2012 durch Festzinsvereinbarungen oder Zinsderi-
vate mit einem Nominalzins von durchschnittlich 4%
abgesichert. Ankaufsfinanzierungen kénnen zu einer

Verdnderung fuhren.

Auf Grundlage dieser Faktoren und unter Berlcksich-
tigung des nach der erfolgten Refinanzierung fir die
kommenden Jahre gesicherten Zinsniveaus rechnet
der Vorstand fiir 2012 mit einem positiven Jahreser-
gebnis. Auch fir das Geschaftsjahr 2013 rechnet der

Vorstand mit einem positiven Jahresergebnis.

Weitere Wachstumsimpulse und Ergebnissteigerungen
erwartet der Vorstand aus dem Ankauf zusatzlicher

Immobilienbestdande.

Dieser Lagebericht enthdlt zukunftsgerichtete Aus-
sagen und Informationen. Diese zukunftsgerichteten
Aussagen sind erkennbar durch Formulierungen wie
,erwarten’, ,antizipieren*, ,beabsichtigen”, ,werden”
oder dhnliche Begriffe. Solche Vioraussagen beruhen
auf unseren heutigen Erwartungen und bestimmten
Annahmen. Sie bergen daher eine Reihe von Risiken
und Ungewissheiten. Sollte sich erweisen, dass die
zugrunde liegenden Annahmen nicht korrekt waren,
kénnen die tatsédchlichen Ergebnisse sowohl positiv
als auch negativ von denjenigen abweichen, die in
der zukunftsgerichteten Aussage als erwartete, anti-
zipierte, beabsichtigte, geglaubte, oder geschétzte

Ergebnisse genannt worden sind.

ERKLARUNG ZUR
UNTERNEHMENS-
FUHRUNG NACH

§ 289a HGB

Die Angaben nach § 289a HGB werden auf unserer

Internetseite www.gsw.de veroffentlicht.
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VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN
VERTRETER

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsédtzen der Kon-
zernabschluss ein den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschéftsergebnisses und die
Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird,

sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind."
Berlin, 26. Méarz 2012

GSW Immobilien AG

Der Vorstand

Thomas Zinnécker Jorg Schwagenscheidt Andreas Segal

Vorstandsvorsitzender Vorstand Finanzvorstand
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allgemein

EBIT
EBITDA

Bereinigtes EBITDA

FFO | (exkl. Vertriebsergebnis)

FFO Il (inkl. Vertriebsergebnis)

AFFO

EPRA NAV

LTV

Projektkosten

Akquisitionskosten

LTIP

NAV

Die hier berichteten Kennzahlen: EBIT, EBITDA, bereinigtes EBITDA, FFO, EPRA NAV und
LTV sind keine standardisierten Erfolgsindikatoren gemdR HGB oder IFRS. Ferner sind
diese Kennzahlen nicht notwendigerweise mit Performancezahlen anderer Gesellschaften
vergleichbar, die in selbiger oder unter einer dhnlichen Bezeichnung veroffentlicht werden.

Gewinn vor Zinsen und Steuern.

EBITDA stellt den Konzernjahrestiberschuss fir den relevanten Zeitraum vor Nettozinsen,
dem Ergebnis nach der Equity-Methode einbezogener assoziierter und Gemeinschaftsunter-
nehmen, Ergebnis aus anderen Finanzanlagen, Steuern vom Einkommen und Ertrag
(ausgenommen Steuern bezogen auf EKO2), Abschreibungen auf Sachanlagen und
immaterielle Vermogensgegenstinde und dem Ergebnis aus der Bewertung von als
Finanzinvestition gehaltener Immobilien dar.

Bereinigtes EBITDA umfasst das um die Kosten fir Kapitalmafnahmen, LTIP, Gewinne aus
Geschaftszusammenfihrungen, Restrukturierungskosten, Projektkosten, Akquisitionskosten
fir Immobilienerwerbe in Form von Asset- oder Sharedeals und Gewinne aus der
VerduBerung von Anteilen, assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen bereinigte EBITDA.

Die GSW berechnet FFO | (,Funds from operations"), indem das bereinigte EBITDA fiir den
jeweiligen Zeitraum um Cashflow Nettozinsen, das Ergebnis aus nach der Equity-Methode
einbezogener assoziierter und Gemeinschaftsunternehmen, das Ergebnis aus anderen
Finanzanlagen und Cashflow Nettosteuern bereinigt wird.

Die GSW berechnet FFO Il, indem das Ergebnis aus der VerduRerung von als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum FFO | fir den jeweiligen Zeitraum addiert
wird.

Der AFFO (,Adjusted funds from operations") umfasst den FFO | abztglich kapitalisierter
Aufwendungen fur Instandhaltung und Modernisierung.

Das EPRA NAV wird verwendet, um den langfristigen Fair Value des Eigenkapitals zu
betonen und wird auf Grundlage des Nettoreinvermégens (,NAV") einschlieBlich des Fair
Value von Finanzinstrumenten (netto) und latenter Steuern berechnet. Positionen, die
keinen Einfluss auf die langfristige Entwicklung des Konzerns haben, wie der Fair Value von
Derivaten und latente Steuern auf die Fair Values von Grundstlcken, sind ausgenommen.
Das EPRA NAV beinhaltet Fair Value Anpassungen fir alle wesentlichen Bilanzpositionen,
die in der IFRS-Bilanz nicht zum Fair Value als Teil des NAV erfasst werden. Das NAV

wird berechnet, indem das Eigenkapital um die Effekte der Austibung von Optionen,
Wandelanleihen und anderer Rechte am Eigenkapital bereinigt wird.

Der LTV entspricht dem Verhiltnis unserer Finanzverbindlichkeiten (einschlieRlich
EKO2 Steuerverbindlichkeit), abztglich flissiger Mittel, zu unseren als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien und zur VerduBerung vorgesehener Vermégenswerte.

Die Projektkosten beinhalten Aufwendungen fur Vorhaben, die weitgehend einmalig sind,
deren Struktur komplex ist und deren Zielsetzung mit vorgegebenen Mitteln und Zeit
erreicht wird.

Akquisitionskosten umfassen alle Aufwendungen, die im Zusammenhang mit dem Erwerb
von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (in Form von Asset- oder Share deals)
anfallen.

LTIP (,Long term incentive plan") umfasst Vergltungskomponenten mit langfristigen
Anreizvereinbarungen fir die Vorstandsmitglieder.

NAV zeigt das eigentliche Eigenkapital eines Immobilienunternehmen auf. Es setzt sich
zusammen aus der Summe der Anlagenwerte, deren Verbindlichkeiten geringer sind als der
Buchwert, welcher angepasst wird durch die immobilienbezogenen latenten Steuern. Die
Berechnung berticksichtigt Fair Value Anpassungen der Immobilienbewertungen innerhalb
des Immobilienportfolios, wenn diese nicht bereits angepasst wurden.
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KONZERNBILANZ — AKTIVA

TEUR Ziffer 31.12.2011 31.12.2010
Langfristige Vermogenswerte 2.947.551 2.585.706
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien (16) 2.930.249 2.571.723
Sachanlagen 17) 2.365 2.578
Derivative Geschafts- oder Firmenwerte (18) 1.125 1.125
Sonstige immaterielle Vermégenswerte (19) 396 841
Sonstige Finanzanlagen (20) 6.171 6.783
Forderungen und sonstige Vermégenswerte 7.203 2.628
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (22) 502 1.602
Forderungen aus der Vermietung und Verpachtung sowie
Vermoégensverwaltung 163 234
Forderungen aus der VerduRerung 339 1.368
Derivate (24) 1 0
Sonstige finanzielle Vermégenswerte (24) 6.700 1.026
Aktive latente Steuern 42 28
Kurzfristige Vermégenswerte 92.124 95.996
Entwicklungsleistungen fir Immobilien und sonstige Vorrate 21 2 94
Forderungen und sonstige Vermogenswerte 12.444 16.091
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (22) 4.825 6.567
Forderungen aus der Vermietung und Verpachtung
sowie Vermogensverwaltung 1.218 2.581
Forderungen aus der VerauRerung von Immobilien 2.404 2.325
Sonstige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.203 1.661
Forderungen gegen nahestehende Personen und Unternehmen (23) 1 0
Forderungen aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 3.043 2.242
Sonstige Vermégenswerte (24) 4.575 7.282
Sonstige finanzielle Vermogenswerte 1.508 942
Sonstige tbrige Vermogenswerte 3.067 6.340
Fltssige Mittel 62.618 70.781
Zur VerauRerung vorgesehene Vermogenswerte (25) 17.060 9.030
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien,
die zur VerauRerung bestimmt sind 15.592 8.726
Sonstige zur VerduBerung vorgesehene Vermoégenswerte 1.468 304

Aktiva 3.039.675 2.681.702
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KONZERNBILANZ - PASSIVA

TEUR Ziffer 31.12.2011 31.12.2010
Eigenkapital (26) 1.166.417 976.369
Auf die Aktiondre der GSW Immobilien AG entfallendes Eigenkapital 1.166.160 976.369
Gezeichnetes Kapital 41.053 35.000
Kapitalricklage 128.800 15.136
Erwirtschaftetes Konzerneigenkapital 1.042.428 937.301
Kumuliertes Gbriges Eigenkapital -46.121 -11.068
Anteile anderer Gesellschafter 257 0
Langfristige Schulden 1.797.277 766.141
Finanzverbindlichkeiten (29) 1.733.821 706.748
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten aus der Immobilienfinanzierung 1.732.172 704.947
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhéltnissen 1.649 1.801
Pensionsrickstellungen (27) 1.893 1.960
Sonstige Rickstellungen (28) 4.148 4.779
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 662 261
Verbindlichkeiten aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0 33.442
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 31 56.753 18.951
Derivate 52.373 15.010
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 505 928
Sonstige Ubrige Verbindlichkeiten 3.875 3.013
Kurzfristige Schulden 75.981 939.192
Finanzverbindlichkeiten (29) 37.069 899.802
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten aus der Immobilienfinanzierung 36.849 899.577
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhdltnissen 220 225
Sonstige Rickstellungen (28) 1.492 2.256
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 24.307 23.551
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung 19.844 22.758
Sonstige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 4.463 793
Verbindlichkeiten gegentber nahestehenden Personen und Unternehmen (30) 20 20
Verbindlichkeiten aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 376 6.793
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 31 12.053 6.752
Abgegrenzte Zuschiisse 110 79
Derivate 1.195 0
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3.719 1.031
Sonstige Ubrige Verbindlichkeiten 7.029 5.642

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerauBerung bestimmten
Vermogenswerten (25) 664 18

Passiva 3.039.675 2.681.702
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KONZERNGEWINN-UND VERLUSTRECHNUNG

01.01.- 01.01.-
TEUR Ziffer 31.12.2011 31.12.2010
Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung (7) 141.112 139.871
Erlose aus Vermietung und Verpachtung 194.220 193.056
Ertrage aus gewdhrten Zuschissen 9.919 12.859
Umsatzkosten der Vermietung und Verpachtung -63.027 -66.043
Ergebnis aus der VerauBerung von als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 3.291 2.840
Erlose aus der VerauRerung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 56.830 47.979
Buchwert der verduRBerten als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien -43.997 -41.918
Umsatzkosten im Zusammenhang mit verauferten als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien (8) -9.542 -3.220
Ergebnis aus der Bewertung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 56.172 -3.263
Ertrige aus Aufwertungen von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 79.713 56.749
Aufwendungen aus Abwertungen von als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien -23.542 -60.011
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen (8) -48.466 -37.975
Andere Ertrage und Aufwendungen ) 25.090 26
Operatives Ergebnis (EBIT) 177.199 101.500
Ergebnis aus anderen Finanzanlagen 73 97
Zinsertrdge (10) 40.778 11.193
Zinsaufwendungen (10) -110.217 -65.217
Ergebnis vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 107.832 47.572
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag “an -2.692 1.690
Konzernjahresiiberschuss 105.141 49.262
Davon entfallen auf:
Aktiondre der GSW Immobilien AG 105.128 49.262
andere Gesellschafter (26) 12 0
Ergebnis je Aktie (verwéssert und unverwassert, in EUR) (14) 2,67 1,42

Die Ermittlung des Ergebnisses je Aktie erfolgt gemaB IAS 33.19 zum gewichteten Durchschnitt der wahrend der

jeweiligen Berichtsperiode im Umlauf befindlichen Stammaktien.
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KONZERNGESAMTERGEBNISRECHNUNG

01.01.- 01.01.-
TEUR Ziffer 31.12.2011 31.12.2010
Konzernjahrestberschuss 105.141 49.262
Kumuliertes tbriges Eigenkapital
Neubewertungsriicklage aus der Zeitwertbewertung von AfS Wertpapieren
und sonstigen Finanzanlagen -10 -1
Neubewertungsriicklage aus der Zeitwertbewertung
von eigengenutzten Immobilien 68 48
Kumulierte Zeitwertanpassung von Derivaten in Cashflow hedges (34)
Zeitwertdnderung der Zinsderivate in Cashflow hedges -36.912 1.460
Erfolgswirksame Reklassifikation von Zinsderivaten -875 -321
Steuerlatenzen (26) 2.666 -207
Konzerngesamtergebnis 70.078 50.242
Davon entfallen auf:
Aktiondre der GSW Immobilien AG 70.076 50.242

andere Gesellschafter 2 0
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KONZERNEIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG
Kumuliertes iibriges Eigenkapital
- S
bl - b
" c « c o s
S £ o > € < > < o
S O w © QO a0z — <
o 2B o 2= < 3 < [}
o o v B0 B0 o Q — = *
_ _ =< § S £ o S = = o < _
= 5 %22 T EE £ 3 g3 22 $ g
< L 5% S ¢ E s U i o S Q o
&l ©n 5 2 c 5 2 2 - - a = c [}
v 5] o ¢ > c o £ L @ O B0 . <
~ A L wo - W v § = = x c = o <
F = LS5 SE 5o S 2% NI El S 3 o S
°© S S ® £ g5 oo £ s £ o B g w0 £ous © 1
< = 2 E 22 o 2 =g o= v © s E o ° c
o < - O O L A N Ly oo = o ) = = = —= o
> R = N a N & C© o N C© > 0O € w o Il > N
3 5 (5 238% 23% 5 ET s3% £ 5
TEUR S < SY zs 3L zoe S a5 <066 < <
Ziffer (26a) (26a) (26b) (26¢) (26d)
Stand zum
31. Dezember 2009 10.000 40.136 888.038 7 171 -12.227 -12.048 926.127 0 926.127
Konzerngesamtergebnis 0 0 49.262 -1 34 947 980 50.242 0 50.242
Anderungen des
Konsolidierungskreises 0 0 1 0 0 0 0 1 0 1
Kapitalerhéhung aus
Gesellschaftsmitteln 25.000 -25.000 0 0 0 0 0 0 0 0
Stand zum
31. Dezember 2010 35.000 15.136 937.301 7 205 -11.280 - 11.068 976.369 0 976.369
Konzerngesamtergebnis 0 0 105.128 -7 48 -35.094 -35.053 70.075 2 70.078
Anderungen des
Konsolidierungskreises 0 0 0 0 0 0 0 0 254 254
Ausgabe von Eigenkapital-
instrumenten 6.053 103.673 0 0 0 0 0 109.726 0 109.726
Gesellschaftereinlagen
in Zusammenhang mit
Vorstandsvergltungen 0 9.990 0 0 0 0 0 9.990 0 9.990
Stand zum
31. Dezember 2011 41.053 128.800 1.042.428 0 252 -46.374 -46.121 1.166.160 257 1.166.417
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KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG

TEUR

Konzernjahresiiberschuss
Abschreibungen auf Vermogenswerte des Anlagevermégens

Gewinne (-)/Verluste (+) aus der Zeitwertbewertung von als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien

Gewinne (-)/Verluste (+) aus dem Abgang von immateriellen Vermogenswerten
und Sachanlagen

Gewinne (-)/Verluste (+) aus dem Abgang von konsolidierten,

verbundenen Unternehmen

Gewinne (-)/Verluste (+) aus dem Abgang von Anteilen an Gemeinschaftsunternehmen
und assozierten Unternehmen

Gewinne (-)/Verluste (+) aus der VerduBerung von zur VerduRerung vorgesehenen
Vermoégenswerten und Investment Property

Abnahme (-)/Zunahme (+) der Pensionsrickstellungen und
sonstigen langfristigen Ruckstellungen

erfolgswirksame Verdnderungen der latenten Steuern
Eliminierung der laufenden Steuern vom Einkommen und Ertrag
Eliminierung des Finanzergebnisses

Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage und Aufwendungen

Zunahme/Abnahme des Working Capital
Zunahme (-)/Abnahme (+) der Vorrate
Zunahme (-)/Abnahme (+) der Forderungen aus Vermietung
Zunahme (-)/Abnahme (+) der tbrigen Aktiva
Zunahme (+)/Abnahme (-) der kurzfristigen Riickstellungen
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Verdanderung der Forderungen bzw. Verbindlichkeiten gegen nahestehende Personen
und Unternehmen

Zunahme (+)/Abnahme (-) der sonstigen Verbindlichkeiten

Sonstige Veranderungen aus laufender Geschaftstatigkeit

Gezahlte Steuern

Erhaltene Steuern

Saldo gezahlte/erhaltene Zinsen

Auszahlungen fir Vorfalligkeitsentschadigungen

Erhaltene Dividenden

Auszahlungen fiir Bearbeitungsgebiihren aus der Finanzierungstatigkeit

Einzahlungen aus der VerauRerung einer Forderung aus einem Zinsderivat

Ziffer

01.01.-
31.12.2011

105.141
956

-56.172

-25.348

-12.833

-697
2.651
40
69.365
9.990

92
1.858
-5.164
-1.150
-2.138

942
-424

-42.466

-61.560
-20.568
93
-9.210
10.808

01.01.-
31.12.2010

49.262
1.450

3.263

-6.060

2.794

118
21,572
53.927

8.291
1.156
-6.663
-11.531

329
-878

-8.463
3.674
-40.532

96
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KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG

01.01.- 01.01.-
TEUR Ziffer 31.12.2011 31.12.2010
Cashflow aus laufender Geschiftstatigkeit -35.790 48.430
Einzahlungen aus Abgangen von immateriellen Vermoégenswerten des Anlagevermogens
sowie Sachanlagen 0 20
Einzahlungen aus dem Abgang von zur VerduBerung vorgesehenen Vermoégenswerten
und Investment Property 57.781 48.462
Einzahlungen aus dem Verkauf von bislang konsolidierten Gesellschaften abzlglich
abgegebener Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 3) 25.699 0
Einzahlungen aus Abgdngen von Anteilen an Gemeinschaftsunternehmen/
assoziierten Unternehmen 0 0
Einzahlungen aus Abgangen von sonstigen Finanzanlagen 950 0
Auszahlungen fir Investitionen und den Erwerb von Investment Property -19.424 -21.170
Auszahlungen fiir Investitionen in immaterielle Vermégenswerte des Anlagevermaégens
sowie Sachanlagevermégen -225 -816
Auszahlungen fiir den Erwerb von konsolidierten Gesellschaften abzuglich
Ubernommener Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 3) -62.085 97
Auszahlungen fiir Investitionen in sonstige Finanzanlagen -360 -16
Cashflow aus Investitionstatigkeit 2.336 26.577
Einzahlungen aus der Ausgabe von Eigenkapitalinstrumenten’ 114.440 0
Transaktionskosten fir die Ausgabe neuer Aktien -5.274 0
Gezahlte Dividenden 0 0
Tilgung (-) der Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten bzw.
zur Finanzierung von IP -1.179.638 -49.731
Aufnahme (+) von Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten bzw.
zur Finanzierung von IP 1.096.175 5.822
Auszahlungen aus der Tilgung von Leasingverbindlichkeiten -412 -446
Cashflow aus Finanzierungstitigkeit 25.291 -44.355
Zahlungswirksame Verinderungen des Finanzmittelfonds -8.163 30.652
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 70.781 40.129
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 62.618 70.781

" Nach Abzug der unentgeltlich ausgegebenen Mitarbeiteraktien i.H.v. 560 TEUR
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KONZERNANHANG

ZUM KONZERNABSCHLUSS DER GSW IMMOBILIEN AG, BERLIN
FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2011

1) Entstehung des Konzerns

Die GSW Immobilien AG, Berlin (im Folgenden: ,GSW") und ihre Tochterunternehmen (im Folgenden zusammen
.GSW-Gruppe") zdhlen zu den gréten Wohnungsunternehmen im Land Berlin. Zum 31. Dezember 2011 bestand
das Portfolio aus 53.704 Einheiten, darunter 52.790 eigene Wohnungen sowie 914 eigene Gewerbeeinheiten.

Dartiber hinaus werden rd. 17.540 Wohn- und Gewerbeeinheiten fiir Dritte verwaltet.

Die GSW, die 1924 gegriindet wurde, ist in der Charlottenstrasse 4, 10969 Berlin, geschaftsanséssig und beim
Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 125788 B eingetragen.

Mit Eintragung im Handelsregister vom 29. Mérz 2010 erfolgte die Umwandlung der GSW Immobilien GmbH, Berlin
in die GSW Immobilien AG, Berlin. Zuvor wurde der Beschluss der Gesellschafterversammlung der GSW Immobilien
GmbH zur Erhéhung des Stammkapitals von TEUR 10.000 auf TEUR 35.000 am 4. Januar 2010 ins Handelsregister

eingetragen.

Mit Datum vom 13. April 2011 hat die auBerordentliche Hauptversammlung der GSW die Erhéhung des Grundka-
pitals der Gesellschaft von TEUR 35.000 um TEUR 6.053 auf TEUR 41.053 durch Ausgabe 6.052.630 neuer auf den
Inhaber lautenden nennwertlosen Stiickaktien gegen Bareinlage beschlossen. Am 15. April 2011 erfolgte der Bor-
sengang der GSW mit Erstnotiz der Aktien im regulierten Markt (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierborse

sowie im regulierten Markt an der Berliner Borse.
2) Konsolidierungsgrundsitze

In den Konzernabschluss der GSW-Gruppe sind alle wesentlichen Tochterunternehmen einbezogen, bei denen die
GSW direkt oder indirekt die Moglichkeit zur Beherrschung der Finanz- und Geschéftspolitik dieser Gesellschaften
hatte.

Fur von Dritten erworbene Unternehmen erfolgt die Kapitalkonsolidierung zum Erwerbszeitpunkt nach der
Erwerbsmethode. Als Erwerbszeitpunkt wird dabei der Zeitpunkt definiert, an dem die Méglichkeit der Beherr-
schung des Reinvermdgens und der finanziellen und operativen Handlungen des erworbenen Unternehmens auf
die GSW-Gruppe libergeht. Im Rahmen der Erwerbsmethode werden die Anschaffungskosten der erworbenen

Anteile mit dem anteiligen Zeitwert der erworbenen Vermégenswerte, Schulden und Eventualverbindlichkeiten
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des Tochterunternehmens zum Erwerbszeitpunkt verrechnet. Ein aus der Verrechnung entstehender positiver
Unterschiedsbetrag wird als derivativer Geschafts- oder Firmenwert aktiviert. Aus der Kapitalkonsolidierung zum

Erwerbszeitpunkt entstehende negative Unterschiedsbetrage werden sofort erfolgswirksam aufgeldst.

Aufwendungen und Ertrdge sowie Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen konsolidierten Unternehmen

werden eliminiert. Zwischenergebnisse werden herausgerechnet.

Unternehmen, die die GSW-Gruppe gemeinschaftlich mit anderen Partnern fihrt sowie assoziierte Unternehmen,
bei denen die GSW-Gruppe lber einen maBgeblichen Einfluss auf die Finanz- und Geschéftspolitik verfugt, ohne
jedoch die Méglichkeit zur Beherrschung derselben zu haben, werden nach der Equity-Methode in den Konzernab-
schluss einbezogen. Der Einbeziehung nach der Equity-Methode werden die IFRS-Abschliisse dieser Unternehmen
zugrunde gelegt. Verluste aus assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen, die den Beteiligungsbuchwert bzw.
sonstige langfristige Forderungen aus der Finanzierung dieser Unternehmen tbersteigen, werden nicht erfasst,

sofern keine Nachschusspflicht besteht.

Die Abschlisse der GSW sowie der einbezogenen Tochter-, assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen werden
nach einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden aufgestellt. Die Abschliisse der einbezogenen Tochter-,

assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen sind auf den Abschlussstichtag der GSW erstellt worden.

Hinsichtlich der erstmaligen Einbeziehung von Tochter-, assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen in den IFRS-

Konzernabschluss zum 31. Dezember 2011 wird auf Ziffer (3 b) verwiesen.

Minderheitsanteile stellen den Anteil des Ergebnisses und des Nettovermégens dar, der nicht dem Konzern
zuzurechnen ist. Minderheitsanteile an Personengesellschaften werden unter den sonstigen Verbindlichkeiten aus-

gewiesen.
3) Grundlagen des Konzernabschlusses

Als bérsennotiertes Unternehmen hat die GSW ihren Konzernabschluss nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS), wie sie in der Europdischen Union anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften erstellt. Der Abschluss stellt einen Jahresfinanzbericht im Sinne des

Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes (§ 37 v WpHG) vom 5. Januar 2007 dar.

Die Anforderungen der angewandten Standards wurden vollstandig erfillt und vermitteln ein den tatséachlichen Ver-

héltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Der Konzernabschluss umfasst die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung und die Gesamtergebnisrechnung, die
Eigenkapitalveranderungsrechnung, die Kapitalflussrechnung sowie den Anhang. Einzelne Posten der Gewinn- und
Verlustrechnung sowie der Bilanz sind zur Verbesserung der Ubersichtlichkeit der Darstellung zusammengefasst.

Diese Posten werden im Anhang erldutert. Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Umsatzkostenverfahren

gegliedert.
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Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgt grundsatzlich auf der Basis einer Bilanzierung der Vermégenswerte
und Schulden zu fortgefuhrten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten. Davon ausgenommen sind als Finanzinves-
tition gehaltene Immobilien, eigengenutzte Immobilien, Wertpapiere der Kategorie available for sale und derivative

Finanzinstrumente, die zum am Bilanzstichtag geltenden Zeitwert angesetzt werden.

Das Geschéftsjahr der GSW Immobilien AG und der einbezogenen Tochterunternehmen entspricht dem Kalender-
jahr. Der Konzernabschluss wird in EUR aufgestellt. Sofern nichts anderes angegeben ist, sind simtliche Werte auf
Tausend (TEUR) bzw. Millionen (Mio. EUR) gerundet. Aus Darstellungsgriinden kénnen bei Tabellen und Verweisen

Rundungsdifferenzen zu den sich mathematisch exakt ergebenden Werten auftreten.
Der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht werden im elektronischen Bundesanzeiger veréffentlicht.
a) Konsolidierungskreis

Der Umfang des Konsolidierungskreises der GSW-Gruppe einschlieBlich der GSW als Mutterunternehmen ergibt

sich aus nachfolgender Aufstellung:

31.12.2011 31.12.2010

Vollkonsolidierte Gesellschaften 18 17

Die Verdnderung des Konsolidierungskreises resultiert aus Unternehmenserwerben und Unternehmensverduferun-

gen. Hierzu wird auf die Absdtze (b) und (c) verwiesen.

Die vollstandige Aufstellung des Anteilsbesitzes des Konzerns gemaR § 313 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 und Abs. 3 HGB ist
unter Ziffer (35) ersichtlich. Im Konsolidierungskreis sind keine nach der Equity-Methode einbezogenen assoziierten

oder Gemeinschaftsunternehmen enthalten.

Wegen Unwesentlichkeit wurde auf eine at-equity-Bilanzierung des Fonds Weinmeisterhornweg bei einer Beteili-
gungsquote in 2011 von 42,73 % (2010: 42,27 %) verzichtet.

b) Unternehmenserwerbe
Die GSW hat mit wirtschaftlichem Ubergang im November 2011 insgesamt 99,73 % an einem Immobilienportfo-
lio mit 4.832 Wohneinheiten, 25 Gewerbeeinheiten sowie mehr als 1.300 Stellpldtzen und Garagen in Berlin und

Potsdam uber direkte und indirekte Gesellschaftsbeteiligungen vom GAGFAH-Konzern erworben.

Zum Erstkonsolidierungszeitpunkt 1. November 2011 werden die folgenden drei erworbenen wesentlichen Beteili-

gungen als vollkonsolidierte Tochterunternehmen in den Konsolidierungskreis einbezogen:

= GSW Acquisition 3 GmbH (vormals GAGFAH Acquisition 3 GmbH), Essen,
= GSW Pegasus GmbH (vormals GAGFAH Pegasus GmbH), Berlin,
= Zisa Grundsticksbeteiligungs GmbH & Co. KG, Berlin.

Die folgenden zwei Beteiligungen werden aufgrund von Unwesentlichkeit nicht in den Konsolidierungskreis einbezo-

gen und daher im Konzernabschluss unter den sonstigen Finanzanlagen ausgewiesen:

= Zisa Verwaltungs GmbH, Berlin,

= Zisa Beteiligung GmbH, Berlin.
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Die Unternehmenserwerbe werden im Konzernabschluss als Gruppe von Vermégensgegenstinden behandelt, die
keinen Geschéftsbetrieb darstellen, da Ziel und Absicht des Geschéfts einzig der Erwerb des Immobilienportfo-
lios der GAGFAH Pegasus GmbH war. Ein Geschéftsbetrieb im Sinne des IFRS 3.3 wurde nicht erworben, da keine

wesentlichen Geschéftsprozesse erworben worden sind.

Mit Gesellschafterbeschliissen vom 23. und 28. November 2011 wurden die Gesellschaften in GSW Acquisition

3 GmbH (vormals GAGFAH Acquisition 3 GmbH) sowie GSW Pegasus GmbH (vormals GAGFAH Pegasus GmbH)
umfirmiert.

Die zum Erstkonsolidierungszeitpunkt tbernommenen wesentlichen Vermégenswerte und Schulden der GSW
Pegasus GmbH, Berlin, ergeben sich wie folgt:

TEUR 01.11.2011
Erworbene Vermdogenswerte

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 330.000
Forderungen und sonstige Vermégenswerte 928
Flussige Mittel 5.078
Ubernommene Schulden

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 264.722
Sonstige Rickstellungen 319
Ubrige Verbindlichkeiten 3.497

Gleichzeitig mit der Ubernahme der Gesellschaften erfolgte am 23. November 2011 die Refinanzierung eines in der
GSW Pegasus GmbH befindlichen Darlehens (Altdarlehen) in Hohe von TEUR 244.051. Dieses wurde durch zwei
neue Bankdarlehen in Héhe von insgesamt TEUR 218.300 sowie durch Barmittel abgeldst. Fiir die Refinanzierung
des Altdarlehens fielen in Hohe von TEUR 20.380 Vorfilligkeitsentschddigungen und Bearbeitungsgebiihren an, die

bereits in den tbernommenen Finanzverbindlichkeiten enthalten waren und sich kaufpreismindernd ausgewirkt
hatten.

Die Transaktionskosten fuir die Aufnahme der neuen Darlehen betrugen TEUR 2.057 und werden im Rahmen der

Effektivzinsmethode zundchst erfolgsneutral berticksichtigt und weiterhin tiber die Darlehenslaufzeit amortisiert.

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien der GSW Pegasus GmbH setzen sich per 31. Dezember 2011 wie

folgt zusammen:

31.12.2011
Wohnimmobilien Gewerbeimmobilien
Einheiten 4.832 25
Flache (in m2) 293.893 2.521

Zusatzlich hilt die GSW Pegasus GmbH 1.304 Parkpldtze und 12 Garagen im Bestand.
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Die Zeitwerte der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien der GSW Pegasus GmbH betragen per
31. Dezember 2011 TEUR 335.400.

Das Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung der GSW Pegasus GmbH als wesentliche erworbene Beteiligung fur

den Zeitraum vom 1. November 2011 bis 31. Dezember 2011 ergibt sich wie folgt:

TEUR 01.11.-31.12.2011
Mieterlose 3.288
Materialaufwand -762
Sonstige betriebliche Aufwendungen -7
Sonstige betriebliche Ertrage 135
Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung 2.654

Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen der GSW Pegasus GmbH als wesentliche erworbene Beteiligung fur den

Zeitraum vom 1. November 2011 bis 31. Dezember 2011 setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 01.11.-31.12.2011
Rechts- und Beratungskosten -120
Jahresabschluss-, Buchfiihrungs- und Prifungskosten -4
Ubrige Aufwendungen 584
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -708

Das Zinsergebnis der GSW Pegasus GmbH als wesentliche erworbene Beteiligung fur den Zeitraum vom

1. November 2011 bis 31. Dezember 2011 setzt sich wie folgt zusammen:

TEUR 01.11.-31.12.2011
Zinsertrage aus Zinsderivaten 300
Zinsertrdage aus Bankguthaben 7
Zinsertrage aus Intercompany-Darlehen 210
Zinsertrage aus Darlehensamortisation 79
Zinsertrige 596
Zinsaufwendungen aus der Finanzierung von Investment Property -1.497
Zinsaufwendungen aus Darlehensamortisation -400
Zinsaufwendungen aus Zinsderivaten -535
Zinsaufwendungen fir Intercompany-Darlehen -162
Ubrige Zinsaufwendungen 131
Zinsaufwendungen -2.725

Da an der GSW Pegasus GmbH auch konzernfremde Gesellschafter beteiligt sind, ergibt sich aus Konzernsicht die
Notwendigkeit eines Minderheitenausweises. Dazu verweisen wir auf das Kapitel ,Eigenkapital" sowie auf die ent-

sprechenden weiteren Jahresabschlussbestandteile.

Der von der GSW Acquisition 3 GmbH im November tbernommene Bestand an filissigen Mitteln belief sich auf

TEUR 107.
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c) UnternehmensverauBerungen

Mit Ubertragungsstichtag zum 31. Januar 2011 wurden die Anteile an der BMH Berlin Mediahaus GmbH, an der die
GSW 100% der Anteile hielt, zu einem Kaufpreis von mehr als EUR 25 Mio. verduBert. Mit dem Verkauf wurden
Sachanlagen in Hohe von TEUR 221, Zahlungsmittel in Hoéhe von TEUR 811, Forderungen in Héhe von TEUR 150
und kurzfristige Verbindlichkeiten in Hohe von TEUR 324 verduBert. Der Ergebnisbeitrag der BMH zum operativen

Geschaft war nicht wesentlich.

Des Weiteren wurden mit Wirkung zum 28. September 2011 die Anteile an der Berlin Immobilien Verwaltungs- und
Betriebsgesellschaft von 1996 mbH (VBG 1996), an der die GSW zu 100% beteiligt war, zu einem Kaufpreis von
EUR 1 verduBert. Der Buchwert der verduRerten Vermogenswerte und Schulden, der dem Endbestand an flissigen

Mitteln entsprach, betrug TEUR 92. Der Ergebnisbeitrag der VBG 1996 zum operativen Geschéft war nicht wesentlich.
4) Erlauterung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

a) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
Unter den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien werden die Immobilien der GSW-Gruppe ausgewiesen, die

zur Erzielung von Mieteinnahmen bzw. zur Wertsteigerung gehalten werden.

Im Rahmen einer Privatisierungsstrategie werden einzelne Einheiten an Mieter, Eigennutzer sowie an private

Kapitalanleger verkauft.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, die zur VerduBerung vorgesehen sind und deren VerdauRerung innerhalb
der niachsten 12 Monate als hochstwahrscheinlich angesehen wird, werden gemaR IFRS 5 unter den zur VerauRe-
rung vorgesehenen Vermogenswerten im kurzfristigen Vermogen bilanziert; die Bewertung erfolgt konsistent zur

Bewertung der unter den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien gefiihrten Bestdnden.

Bei Immobilien, die die GSW-Gruppe sowohl selbst nutzt als auch fremdvermietet, erfolgt eine Trennung, sofern
eine rechtliche Moglichkeit zur Teilung des entsprechenden Objekts besteht und weder die eigengenutzte noch die
fremdvermietete Komponente unwesentlich ist. Der fremdvermietete Teil wird den als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien zugeordnet, wahrend der eigengenutzte Teil unter den Sachanlagen bilanziert wird. Fir die Zuordnung

der Komponenten wird das Verhdltnis der jeweiligen Flaichen verwendet.

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien werden im Zeitpunkt des Erwerbs mit den Anschaffungskosten
bilanziert. Nachfolgend werden die Immobilien entsprechend des in IAS 40 vorgesehenen Wahlrechts zum Zeitwert

bilanziert. Anderungen der Zeitwerte der Immobilien werden erfolgswirksam erfasst.

Entsprechend dieses Standards werden spatere Kosten fur den Ausbau, fur die teilweise Ersetzung oder Instand-
haltung der Immobilie (IAS 40.17) aktiviert, soweit sich nach dem Komponentenansatz (IAS 40.19) der Ersatz von
Teilen einer Einheit ergibt und die Kosten zuverldssig messbar sind. Des Weiteren ergibt sich eine Aktivierung,
wenn sich aus den Aktivitdten ein erhohter zuklnftiger Nutzen ergibt und die Kosten zuverldssig messbar sind. Die
aktivierten Kosten werden nicht planmaRBig abgeschrieben, da in Verbindung mit dem Wahlrecht des IAS 40 zur

Bilanzierung des Zeitwerts generell keine planmaRBige Abschreibung vorgenommen wird.
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Zum 31. Dezember 2011 erfolgte die Bestimmung der Zeitwerte durch die GSW mit Hilfe eines externen Gutach-
ters. Auf Ebene einzelner homogener Wirtschaftseinheiten wurden die Objekte unter Beriicksichtigung von Lage,
Zustand, Ausstattung, der aktuellen Vertragsmiete und ihrer Entwicklungspotenziale einzeln betrachtet. Die durch
die GSW ermittelten beizulegenden Zeitwerte entsprechen den gemaR IAS definierten Marktwerten, zu welchen
Immobilien zwischen sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhangigen Geschéftspartnern

getauscht werden kénnten (IAS 40.5 rev.).

Die Bestimmung der Marktwerte erfolgte auf Grundlage der prognostizierten Netto-Zahlungszufiiisse aus der
Bewirtschaftung der Objekte unter Nutzung der Discounted Cashflow-Methode (DCF-Methode). Bei Objekten
ohne positiven Cashflow (in der Regel unbebaute Grundstiicke bzw. leerstehende Gebdude) wurde der Marktwert
durch das Vergleichswertverfahren oder ggf. das Liquidationswertverfahren ermittelt. Im Rahmen der DCF-Bewer-
tung wurde ein Detailplanungszeitraum von zehn Jahren berticksichtigt. Nach dem Ende des zehnten Jahres wurde
ein Verkaufswert angesetzt, der sich durch Kapitalisierung des prognostizierten Jahresreinertrags der elften Periode

ermittelt.

Im ersten Jahr des Detailplanungszeitraums wurde von den vertraglich vereinbarten Mieteinnahmen der jeweiligen
Immobilie und weiteren objektspezifischen Wertparametern ausgegangen. Die Nettokaltmiete der vermieteten
Wohnungen des bewerteten Vermégensbestands zum Stichtag betrdgt EUR 5,08 je m2 (2010: EUR 4,90 je m?). Die
weitere Entwicklung der Jahresmiete wurde auf der Basis individueller Annahmen tiber den Planungszeitraum pro-
gnostiziert. Dabei wurde zwischen Einnahmen aus bestehenden Altmietvertragen und Neuvermietungen aufgrund
prognostizierter Fluktuation unterschieden. Die Mieten der Altmietvertrdge werden im Rahmen der gesetzlichen
Moglichkeiten entwickelt, wobei unter Beriicksichtigung von Lage- und Objekteigenschaften auch eine individuelle
Obergrenze abweichend von der ortstiblichen Vergleichsmiete des Objekts festgelegt wurde. Zur Ableitung der
Marktmiete fir Neuvermietungen wurden Mietspiegel und Mietangebote von Vergleichsobjekten sowie aktuelle
Vermietungen herangezogen. Die Marktmiete erhoht sich jahrlich um einen individuell ermittelten Steigerungssatz.
Die angesetzten Marktmietsteigerungen bewegen sich in einer Spanne von 0,5% bis 1,65% (gewichteter Durch-
schnitt 1,05%). Sie basieren auf den durchschnittlichen Steigerungssdtzen der Ortsteillagen (Marktdaten), welche
an die spezifischen Objektpotenziale angepasst wurden, sofern notwendig. Wie die Mietentwicklung orientiert
sich auch die Leerstandsentwicklung an den Durchschnittswerten der Ortsteile und wurde, sofern erforderlich,
objektspezifisch angepasst — unter Beriicksichtigung der Lage- und Objekteigenschaften. Die Leerstandsquote nach
Wohn- und Gewerbefliche betrdgt zum Bewertungsstichtag 3,7 % (2010: 4,2 %).

Offentlich geférderte Immobilien wurden je nach Vorliegen und Dauer einer méglichen Mietpreisbindung unter-
schiedlich behandelt. Bei geforderten Wirtschaftseinheiten ohne Mietpreisbindung wurden Mietanpassungen
analog der Vorgehensweise bei preisfreien Objekten vorgenommen. Bei Objekten, bei denen die Mietpreisbin-
dung uber das Jahr 2021 hinausgeht, wurden innerhalb der zehn Jahre Mietanpassungen vorgesehen, wenn der
durchschnittliche Mietzins der neu abgeschlossenen Mietvertrdge von dem durchschnittlichen Mietzins der Wirt-
schaftseinheit nach unten abweicht. In diesen Féllen wurde der durchschnittliche Mietzins der neu abgeschlossenen
Mietvertrdge angesetzt. Mietzuschiisse werden in ihrer tatsdchlich zu erwartenden Héhe als Zahlungsstréme in die

Bewertung aufgenommen.

Fur reaktive und periodische InstandhaltungsmaBnahmen wird je nach Objektzustand und Baujahr ein Instandhal-
tungskostenansatz von durchschnittlich EUR 8,67 m? (gewichteter Durchschnitt) zugrunde gelegt. Weiterhin wurde
fur Neuvermietungen je nach Objektzustand ein zusdtzlicher Kostenansatz flir Wiedervermietung bis zu EUR 200,00
(gewichteter Durchschnitt von EUR 39) berlicksichtigt. Verwaltungskosten werden von EUR 130,00 bis EUR 400,00
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(gewichteter Durchschnitt von EUR 159,00) pro Mieteinheit und EUR 31,00 pro Parkplatz angenommen.

Der Diskontierung der Zahlungsstrome werden marktibliche und laufzeitkongruente Diskontierungssatze von
durchschnittlich 6,04 % (gewichteter Durchschnitt) (2010: 6,16%) und marktibliche Kapitalisierungssatze der
ewigen Rente von durchschnittlich 5,25 % (gewichteter Durchschnitt) (2010: 5,38%) zugrunde gelegt, die basierend
auf dem tatsdchlichen Bewirtschaftungskostenverhdéltnis objektspezifisch berechnet wurden und das individuelle
Chancen-/Risikoprofil der Immobilien widerspiegeln sollen. Dabei sind in die Bestimmung eines angemessenen
Zinssatzes neben Lagekriterien insbesondere der Objekttyp, die Vermietungssituation, der Objektzustand, Verkaufs-

potenziale und mégliche 6ffentliche Férderungen eingeflossen.

Die unbebauten Grundstiicke mit einer Flache von 95,8 ha (2010: 95,6 ha) zum 31. Dezember 2011 wurden auf der
Grundlage der vom Berliner Gutachterausschuss veroffentlichten aktuellen Bodenrichtwerte bewertet, wobei die
jeweilige Flachennutzung sowie eventuell weitere Sondermerkmale der einzelnen Grundstticksflichen durch Zu- und

Abschldge angepasst wurden.

b) Sachanlagen

Vermogenswerte des Sachanlagevermogens werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten aktiviert und plan-
méRig linear entsprechend der voraussichtlichen wirtschaftlichen Nutzungsdauer abgeschrieben. Nachtréagliche
Aufwendungen werden aktiviert, wenn diese zu einer Anderung des Nutzungszwecks bzw. zu einer Erhéhung des
Nutzungswertes der Sachanlage fiihren. Anderungen der Restwerte bzw. der Nutzungsdauern, die wahrend der

Nutzung der Vermégenswerte eintreten, werden in der Bemessung der Abschreibungsbetrdge bericksichtigt.

Von der Bilanzierung zu fortgefiihrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten ausgenommen sind eigengenutzte
Immobilien, die in Ausiibung des Wahlrechtes des IAS 16 zum Zeitwert bilanziert werden. Die aus der Neubewer-
tung resultierenden Anpassungen werden erfolgsneutral im kumulierten tbrigen Eigenkapital bilanziert, sofern

die Anpassung aus einer Aufstockung des bilanzierten Wertes tber die Anschaffungskosten resultiert. Die auf die
Zeitwerte vorgenommenen plan- und auferplanméRigen Abschreibungen sowie Zeitwertminderungen, soweit diese
keine Kompensation von in Vorperioden erfolgsneutral vorgenommenen Aufstockungen darstellen, werden erfolgs-

wirksam vereinnahmt.

Gewinne oder Verluste aus dem Abgang von Vermogenswerten des Anlagevermégens werden in den sonstigen

betrieblichen Ertragen oder Aufwendungen ausgewiesen.

Die planméRigen Abschreibungen erfolgen konzerneinheitlich Gber die folgenden Nutzungsdauern:

Nutzungsdauer

in Jahren

Selbstgenutzte Immobilien 25
Technische Anlagen und Maschinen 5-20
Sonstige Betriebs- und Geschaftsausstattung 3-13

In Austibung des Wahlrechtes gemaR § 6 Abs. 2a EStG werden Wirtschaftsglter zwischen EUR 150,01 und
EUR 1.000,00 im Jahr des Zugangs in einen Sammelposten eingestellt und tber finf Jahre linear abgeschrieben.
Geringwertige Wirtschaftsglter bis zu einem Betrag von EUR 150 netto hingegen werden im Zugangsjahr voll abge-

schrieben.
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Die Behandlung fur geringwertige Wirtschaftsguter erfolgt in Anlehnung an das deutsche Steuerrecht.

Abweichungen zur wirtschaftlichen Nutzungsdauer werden als unwesentlich erachtet.

c) Immaterielle Vermoégenswerte

Erworbene immaterielle Vermogenswerte werden mit ihren Anschaffungskosten aktiviert.

Bei den erworbenen immateriellen Vermégenswerten, die eine bestimmbare Nutzungsdauer aufweisen, handelt es
sich um Softwarelizenzen mit einer erwarteten wirtschaftlichen Nutzungsdauer von 3 Jahren und ERP Softwaresys-
teme mit einer erwarteten wirtschaftlichen Nutzungsdauer von 5 Jahren, die ab dem Zeitpunkt der Bereitstellung

linear Uber die erwartete wirtschaftliche Nutzungsdauer abgeschrieben werden.

Der erworbene Geschdfts- oder Firmenwert wird mit seinen Anschaffungskosten aktiviert und zu Anschaffungskos-

ten abziiglich aller kumulierten Wertminderungsaufwendungen bewertet. Er hat eine unbestimmte Nutzungsdauer.
In der GSW-Gruppe bestehen keine selbst erstellten immateriellen Vermoégenswerte.

d) Wertminderungen
Die GSW-Gruppe Uberprift immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen geméaR IAS 36 auf die Notwendigkeit

von Wertminderungen.

Aufgrund der Bilanzierung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum Zeitwert sind diese nicht Gegen-
stand des Werthaltigkeitstests nach IAS 36.

Zu jedem Bilanzstichtag Uberprift der Konzern die Buchwerte der immateriellen Vermogenswerte und Sachanla-
gen dahingehend, ob Anhaltspunkte daflir vorliegen, dass eine Wertminderung eingetreten sein kénnte. In diesem
Fall wird der erzielbare Betrag des betreffenden Vermégenswertes ermittelt, um den Umfang einer gegebenenfalls
vorzunehmenden Wertberichtigung zu bestimmen. Der erzielbare Betrag entspricht dem beizulegenden Zeitwert
abzlglich VerduBerungskosten oder dem Nutzungswert; der héhere Wert ist malgeblich. Der Nutzungswert ent-
spricht dem Barwert der erwarteten Cashflows vor Steuern. Als Diskontierungssatz wird ein den Marktbedingungen
entsprechender Zinssatz vor Steuern verwendet. Sofern kein erzielbarer Betrag fiir einen einzelnen Vermoégensge-
genstand ermittelt werden kann, wird der erzielbare Betrag fiir die Cash Generating Unit (CGU) bestimmt, der der

betreffende Vermogenswert zugeordnet werden kann und die unabhangig Cashflows generiert.

Ist der erzielbare Betrag eines Vermogenswertes niedriger als der Buchwert, erfolgt eine sofortige ergebniswirksame
Wertberichtigung des Vermoégenswertes. Ergibt sich nach einer vorgenommenen Wertminderung zu einem spdte-
ren Zeitpunkt ein hoherer erzielbarer Betrag des Vermégenswertes oder der CGU, erfolgt eine Wertaufholung bis
maximal zur Hohe des erzielbaren Betrags. Die Wertaufholung ist begrenzt auf den fortgefiihrten Buchwert, der sich
ohne die Wertberichtigung in der Vergangenheit ergeben hatte. Die vorzunehmende Zuschreibung erfolgt ergebnis-

wirksam. Wertaufholungen von vorgenommenen Wertberichtigungen auf Firmenwerte sind nicht zuldssig.

Firmenwerte werden gemaR IFRS 3 nach dem sogenannten ,Impairment-only Approach" bilanziert. Dieser legt fest,
dass ein Firmenwert im Rahmen der Folgebewertung grundsatzlich zu Anschaffungskosten abziglich ggf. kumulier-
ter Korrekturen aus auferplanméBigen Wertminderungen zu bewerten ist. Damit darf ein erworbener Firmenwert

nicht mehr planmaRig abgeschrieben werden, sondern muss, ebenso wie immaterielle Vermégenswerte mit unbe-
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grenzter Nutzungsdauer, unabhangig vom Vorliegen von Indikatoren fiir eine mégliche Wertminderung jahrlich
einer Werthaltigkeitsprifung nach IAS 36 unterzogen werden. Daneben bleibt die Verpflichtung zu einer Wert-

haltigkeitsprufung bei Vorliegen von Anzeichen einer Wertminderung bestehen.

Aus Unternehmenserwerben resultierende Firmenwerte werden den CGU bzw. Gruppen von CGU zugeordnet, die
aus den Synergien des Erwerbs Nutzen ziehen sollen. Solche Gruppen von Vermégenswerten stellen die niedrigste
Berichtsebene im Konzern dar, auf der Firmenwerte durch das Management fur interne Steuerungszwecke tiber-
wacht werden. Der Buchwert einer CGU, die einen Firmenwert enthdlt, wird jahrlich auf Werthaltigkeit Gberprift
und zusdtzlich, wenn zu anderen Zeitpunkten Hinweise fur eine mégliche Wertminderung vorliegen. Im Falle von
Wertberichtigungen im Zusammenhang mit einer CGU, die einen Firmenwert enthalt, werden zundchst bestehende
Firmenwerte reduziert. Ubersteigt der Wertberichtigungsbedarf den Buchwert des Firmenwerts, wird die Differenz

in der Regel proportional auf die verbleibenden langfristigen Vermégenswerte der CGU verteilt.

e) Finanzanlagen und Wertpapiere

Finanzielle Vermogenswerte werden in der GSW-Gruppe grundsatzlich zum Erfullungsbetrag bilanziert.

Anteile an Tochterunternehmen, die aufgrund ihrer Unwesentlichkeit nicht konsolidiert werden, sowie die unter den
sonstigen Finanzanlagen und Wertpapieren ausgewiesenen von der GSW-Gruppe gehaltenen Fondsanteile werden
gemal IAS 39 fur Bewertungszwecke in die Kategorie ,Zur VerduBerung verfugbare finanzielle Vermégenswerte"
(Available for Sale Financial Assets) klassifiziert. Die tibrigen sonstigen Finanzanlagen und Wertpapiere werden
gemaR IAS 39 ebenfalls der Kategorie ,Zur VerduBerung verflgbare finanzielle Vermégenswerte" zugeordnet. , Zur
VerdauRerung verfligbare finanzielle Vermogenswerte" werden zum Bilanzstichtag mit dem Zeitwert bzw., sofern
dieser nicht bzw. nicht zuverlassig zu ermitteln ist, mit den Anschaffungskosten bilanziert. Da sich die Zeitwerte

der von der GSW-Gruppe gehaltenen Fondsanteile nicht ber geeignete Bewertungsmethoden ableiten lassen,
werden diese Fondsanteile zu Anschaffungskosten bilanziert. Die Anteile an Tochterunternehmen sind nicht notiert.
Der Zeitwert dieser Instrumente kann nicht verlasslich bestimmt werden, da die Ergebnisse in Abhadngigkeit von
individuellen Annahmen sehr breit schwanken. Fir die Instrumente gibt es keinen Markt. Derzeit besteht nicht die

Absicht, derartige Beteiligungen in ndchster Zeit zu verdufern.

Von der Méglichkeit, Finanzanlagen und Wertpapiere bei ihrem erstmaligen Ansatz als erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert zu bewertende finanzielle Vermogenswerte (,Financial Assets at Fair Value Through Profit and

Loss") zu designieren, hat der GSW-Konzern bislang keinen Gebrauch gemacht.

Zum Zeitpunkt des Zugangs erfolgt fur ,Zur VerduRerung verfliigbare finanzielle Vermogenswerte" die Bewertung
zum Fair Value. Das Ergebnis aus der Folgebewertung zum Fair Value wird erfolgsneutral in einer gesonderten Posi-

tion des Eigenkapitals (Neubewertungsriicklage) ausgewiesen.

Bei einer VerduBerung des finanziellen Vermoégenswerts wird das in der Neubewertungsriicklage bilanzierte kumu-

lierte Bewertungsergebnis aufgelost und das realisierte Ergebnis in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Im Falle einer Wertminderung wird die Neubewertungsriicklage um den Wertminderungsbetrag korrigiert und
der entsprechende Betrag unmittelbar in der Gewinn- und Verlustrechnung berticksichtigt. Tritt im Anschluss eine
Wertaufholung ein, erfolgt die Zuschreibung der Wertminderung bei Fremdkapitaltiteln erfolgswirksam und bei
Eigenkapitaltiteln erfolgsneutral. Werden die ,Zur VerduRerung verfligbaren finanziellen Vermégenswerte" jedoch
zu Anschaffungskosten bilanziert, da der Fair Value nicht verldsslich bestimmbar ist, dann erfolgen Wertminder-

ungen erfolgswirksam und es besteht ein Wertaufholungsverbot.
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f) Bilanzierung von Miet- und Leasingverhaltnissen als Leasingnehmer

Gemietete oder geleaste Vermogenswerte, die gemaB IAS 17 im wirtschaftlichen Eigentum der GSW-Gruppe
stehen (finance lease), werden mit dem Barwert der Miet- bzw. Leasingraten oder, sofern niedriger, mit dem Zeit-
wert des Miet- bzw. Leasingobjektsim Anlagevermdégen aktiviert und planméRig linear abgeschrieben. Sofern das
Eigentum zum Ende der Leasinglaufzeit auf die GSW-Gruppe Ubergeht, entspricht die Abschreibungsdauer der
wirtschaftlichen Nutzungsdauer, ansonsten der Leasinglaufzeit des Leasinggegenstandes. Der Barwert der Zahlungs-
verpflichtungen aus den kiinftigen Miet- und Leasingraten wird als Verbindlichkeit passiviert und nachfolgend durch

den in den Miet- bzw. Leasingzahlungen enthaltenen Tilgungsanteil gemindert.

Zu den Vertrdagen, bei denen das wirtschaftliche Eigentum der GSW-Gruppe zugeordnet wird, zdhlen auch
bestimmte Vereinbarungen, bei denen die GSW-Gruppe ein Nutzungsrecht an einem spezifischen Vermégenswert
eingeraumt bekommen hat und eine Komponente der Verglitung in einer nutzungsunabhangigen Gebuhr besteht.

Derartige Vertrage sind gemal IFRIC 4 nach den Regelungen des IAS 17 zu klassifizieren.

Miet- und Leasingverhaltnisse, bei denen der GSW-Gruppe kein wirtschaftliches Eigentum zuzurechnen ist, werden
als operating lease klassifiziert. Die aus diesen Vereinbarungen resultierenden Aufwendungen werden im Zeitpunkt

der Nutzung der entsprechenden Miet- und Leasinggegenstdnde verursachungsgerecht erfasst.

g) Bilanzierung von Miet- und Leasingverhidltnissen als Leasinggeber
Die bei der GSW-Gruppe im Bestand gehaltenen Immobilien umfassen sowohl Wohnimmobilien als auch gewerbli-

che Immobilien, die von der GSW-Gruppe vermietet werden.

Die Mietvertrage fur die Wohnimmobilien sind grundsatzlich entsprechend den gesetzlichen Regelungen durch
Rechte gekennzeichnet, die dem Mieter eine kurzfristige Kindigungsmoglichkeit einrdumen. Insofern sind diese Ver-
trage gemal IAS 17 als operating lease zu klassifizieren, da die wesentlichen Risiken und Chancen fiir die Immobilie
bei der GSW-Gruppe verbleiben. Die GSW-Gruppe bilanziert die Immobilien mit dem Zeitwert nach IAS 40 weiter-
hin im Bestand. Bei den Gewerbeimmobilien sind die Risiken und Chancen ebenfalls der GSW-Gruppe zuzuordnen,
so dass auch diese Immobilien durch die GSW-Gruppe unter den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien mit

dem Zeitwert bilanziert werden.

h) Entwicklungsleistungen fiir Inmobilien und sonstige Vorrite

Die sonstigen Vorrdte werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt, die auf der Grundlage eines
gewichteten Durchschnittswertes bzw. der Leistungserstellung zurechenbaren Einzelkosten sowie produktions-
bezogenen Gemeinkosten erfolgt. Zum Bilanzstichtag erfolgt eine Bewertung der Vorrdte zum jeweils niedrigeren

Betrag von Anschaffungs- oder Herstellungskosten und realisierbarem NettoverduRerungswert.

i) Forderungen und sonstige Vermogenswerte
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige Vermogenswerte werden im Zeitpunkt der Erstbilan-
zierung mit ihren Zeitwerten zuziglich Transaktionskosten angesetzt. Die Folgebewertung erfolgt zu fortgefiihrten

Anschaffungskosten.

Von der Méglichkeit, finanzielle Vermogenswerte bei ihrem erstmaligen Ansatz als erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert zu bewertende finanzielle Vermégenswerte (,Financial Assets at Fair Value through Profit and Loss") zu

designieren, hat der GSW-Konzern bislang keinen Gebrauch gemacht.
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Reguldre Kdufe und Verkaufe von finanziellen Vermégenswerten werden zum Handelstag angesetzt, dem Tag, an

dem sich der Konzern zum Kauf bzw. Verkauf des Vermogenswertes verpflichtet.

Ausfallrisiken werden durch angemessene Wertberichtigungen unter Berlcksichtigung der erwarteten Cashflows
berticksichtigt, die auf Grund von Erfahrungswerten und individuellen Risikoeinschiatzungen ermittelt werden.
Dabei wird bei zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten Finanzinstrumenten zwischen Einzelwertberichti-

gungen und Portfoliowertberichtigungen differenziert.

Bei der Einzelwertberichtigung handelt es sich um die Wertberichtigung eines finanziellen Vermégenswerts, bei dem
es nicht wahrscheinlich ist, dass alle vertraglich vereinbarten Zahlungen (Zins und/oder Tilgung) bei Falligkeit zu

erzielen sind.
Die Risikoeinschatzungen im GSW-Konzern erfolgen anhand folgender Kriterien:

(1) erhebliche finanzielle Schwierigkeiten des Emittenten oder des Schuldners;

(2) Vertragsbruch (bspw. der Ausfall oder Verzug von Zins- oder Tilgungszahlungen);

(3) Zugestdndnisse von Seiten des Kreditgebers an den Kreditnehmer infolge wirtschaftlicher oder rechtlicher
Griinde im Zusammenhang mit den finanziellen Schwierigkeiten des Kreditnehmers, die der Kreditgeber ansons-
ten nicht gewéhren wirde;

(4) erhohte Wahrscheinlichkeit, dass der Kreditnehmer in Insolvenz oder ein sonstiges Sanierungsverfahren zu
gehen hat;

(5) das Verschwinden eines aktiven Markts fur den Vermogenswert;

(6) beobachtbare Daten, die auf eine messbare Verringerung der erwarteten kinftigen Cashflows aus einer Gruppe
von finanziellen Vermégenswerten seit deren erstmaligem Ansatz hinweisen, obwohl die Verringerung noch
nicht einzelnen finanziellen Vermégenswerten der Gruppe zugeordnet werden kann, einschliefilich:

(@) nachteilige Verdnderungen beim Zahlungsstand von Schuldnern in der Gruppe;
(b) volkswirtschaftliche oder regionale wirtschaftliche Bedingungen, die mit Ausfillen bei den Vermégenswer-

ten der Gruppe korrelieren.

j) Fliissige Mittel
Die fliissigen Mittel umfassen Bankguthaben und Kassenbestdnde mit einer urspriinglichen Laufzeit von maximal

drei Monaten und sind zum Nennwert angesetzt.

k) Zur VerdauBerung gehaltene Vermogenswerte sowie Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur Veraufe-

rung gehaltenen Vermdgenswerten

Unter den zur VerduBerung bestimmten Vermogenswerten werden Vermoégenswerte ausgewiesen, die im gegen-
wadrtigen Zustand zu Bedingungen, die fur den Verkauf derartiger Vermogenswerte gangig und tiblich sind, sofort
verduBerbar sind und deren VerdauRerung innerhalb der ndchsten 12 Monate als hochstwahrscheinlich angesehen

wird.

Bei den zur Verduferung bestimmten Vermogenswerten kann es sich neben einzelnen langfristigen Vermogenswer-
ten um Gruppen von Vermégenswerten (VerduBerungsgruppen) oder um Unternehmensbestandteile (aufgegebene
Geschéftsbereiche) handeln, sofern ihre VerduBerung innerhalb der ndchsten 12 Monate als héchstwahrscheinlich

angesehen wird. Verbindlichkeiten, die zusammen mit Vermégenswerten in einer Transaktion abgegeben werden
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sollen, sind Bestandteil einer VerdauBerungsgruppe oder eines aufgegebenen Geschéftsbereiches und werden als
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerduBerung gehaltenen Vermogenswerten" ebenfalls gesondert aus-

gewiesen.

Die Bewertung von zur VerauBerung bestimmten Vermogenswerten erfolgt entsprechend IFRS 5 zum niedrigeren
Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert abziiglich VerauRerungskosten. Fur als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien, die unter den zur Verduflerung bestimmten Vermégenswerten ausgewiesen sind, werden die Trans-
aktionskosten nicht vom beizulegenden Zeitwert abgezogen, da die Bewertungsvorschriften des IFRS 5 in diesem

Falle nicht anwendbar sind.

1) Pensionsriickstellungen

Ruckstellungen fir Pensions- und dhnliche Verpflichtungen werden gemdRB IAS 19 nach dem Anwartschafts-
barwertverfahren unter Berticksichtigung von zukinftigen Entgelt- und Rentenanpassungen errechnet. In die
Pensionsriickstellungen nach IFRS werden auch mittelbare Verpflichtungen einbezogen, sofern die GSW-Gruppe fir
die Erftllung der Verpflichtungen durch Zahlung entsprechender Beitrage an den Versorgungstrager eintritt und die

Verpflichtungen verldsslich bestimmbar sind.

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt dabei auf Basis von Pensionsgutachten unter Einbeziehung der
zur Deckung dieser Verpflichtungen bestehenden Vermogenswerte. Ubersteigen die versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste, die aus der Verdnderung der versicherungsmathematischen Parameter resultieren, 10% des
hoheren Betrages von Pensionsverpflichtungen bzw. Planvermégen zum Beginn des Geschéftsjahres, erfolgt eine
ergebniswirksame Erfassung des die 10%-Grenze Ubersteigenden Betrages Uber die Restdienstdauer der aktiven

Anspruchsberechtigten.

Dienstzeitaufwand und realisierte versicherungsmathematische Gewinne und Verluste werden im Personalaufwand
erfasst. Der in den Pensionsaufwendungen enthaltene Zinsanteil wird als Bestandteil der Zinsaufwendungen ausge-

wiesen.

m) Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Rickstellungen berticksichtigen alle erkennbaren rechtlichen und faktischen Verpflichtungen der
GSW-Gruppe gegenuber Dritten, deren Erfillung wahrscheinlich ist und deren Hohe zuverlédssig eingeschatzt
werden kann. Die Rickstellungen werden entsprechend IAS 37 mit dem erwarteten Erfiillungsbetrag angesetzt.
Langfristige Rickstellungen werden auf der Grundlage entsprechender Marktzinssdtze mit ihrem auf den Bilanz-

stichtag abgezinsten Erfullungsbetrag bilanziert.

n) Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert unter Berlcksichtigung von
Transaktionskosten sowie Agien und Disagien angesetzt. Der beizulegende Zeitwert zum Zeitpunkt der Gewdhrung
entspricht dabei dem Barwert der kiinftigen Zahlungsverpflichtungen auf der Grundlage eines laufzeit- und risiko-

kongruenten Marktzinssatzes.

Die Folgebewertung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode, die im

Zeitpunkt des Entstehens der Verbindlichkeit bestimmt wird.
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Anderungen der Konditionen hinsichtlich der Hohe bzw. des Zeitpunkts der Tilgungen fihren zu einer Neube-
rechnung des Buchwertes der Verbindlichkeit in Hohe des Barwertes auf Grundlage des urspriinglich ermittelten
Effektivzinssatzes. Differenzen zu dem bisher angesetzten Buchwert der Verbindlichkeit werden erfolgswirksam
erfasst. Fihren Konditionsdnderungen zu substantiell verschiedenen Vertragsbedingungen nach IAS 39 AG 62, wird
nach IAS 39.40 die urspriingliche Verbindlichkeit behandelt, als wiirde sie vollstandig getilgt. Im Anschluss erfolgt
der Ansatz als neue Verbindlichkeit zum beizulegenden Zeitwert. Ist eine Konditionsdnderung auf eine Anderung der
erwarteten Mittelabfliisse oder -zufliisse im Sinne des IAS 39 AG 8 zurlickzufiihren, erfolgt eine Neuberechnung des
Buchwertes der Verbindlichkeit in Hohe des Barwertes auf Grundlage des urspriinglich ermittelten Effektivzinssat-

zes. Differenzen zu dem bisher angesetzten Buchwert der Verbindlichkeit werden erfolgswirksam erfasst.

Von der Méglichkeit, finanzielle Verbindlichkeiten bei ihrem erstmaligen Ansatz als erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert zu bewertende finanzielle Vermégenswerte (,Financial Assets at Fair Value through Profit and Loss") zu

designieren, hat der GSW-Konzern bislang keinen Gebrauch gemacht.

o) Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Laufende Steuern vom Einkommen und vom Ertrag werden im Zeitpunkt ihrer Entstehung ergebniswirksam
erfasst. Die Bewertung der Ertragsteueranspriiche bzw. -verpflichtungen erfolgt mit dem Betrag, in dessen Hohe
eine Erstattung von der bzw. eine Zahlung an die Steuerbehérde erwartet wird. Laufende Steuerforderungen und
-verbindlichkeiten werden nur saldiert, sofern die Steuern von der gleichen Steuerbehérde erhoben werden und

gegeneinander verrechnet werden kénnen.

Latente Steuern werden gemaR IAS 12 zur Berlicksichtigung zuklinftiger steuerlicher Folgen aus temporéren
Differenzen zwischen den steuerlichen Bemessungsgrundlagen der Vermégenswerte und Schulden und deren Wert-
ansatzen im IFRS-Abschluss sowie auf steuerliche Verlustvortrage gebildet. Die Bemessung der latenten Steuern
erfolgt dabei auf Grundlage der vom Gesetzgeber erlassenen Regelungen fir die Geschéftsjahre, in denen sich die
Differenzen ausgleichen bzw. die Verlustvortrdge wahrscheinlich genutzt werden. Aktive latente Steuern auf tem-
pordre Differenzen bzw. Verlustvortrdge werden nur angesetzt, sofern ihre Realisierbarkeit in Zukunft hinreichend

gesichert erscheint.

Aktive und passive latente Steuern werden nur saldiert, sofern sich die latenten Steuern auf Steuern vom Ein-
kommen und vom Ertrag beziehen, die von der gleichen Steuerbehérde erhoben werden und die gegeneinander

verrechnet werden kénnen.

Tempordre Differenzen zwischen Wertansdtzen in der IFRS- und der Steuerbilanz, die aus dem erstmaligen Ansatz
von Vermoégenswerten und Schulden im Rahmen eines Asset Deals resultieren, werden unter Beachtung des IAS
12.24 (b) bzw. IAS 12.15 (b) nicht angesetzt.

p) Derivative Finanzinstrumente
Derivative Finanzinstrumente werden in der GSW-Gruppe zur Absicherung von Zinsrisiken der Immobilienfinanzie-

rung abgeschlossen.

Die Bilanzierung der derivativen Finanzinstrumente erfolgt dabei zu Zeitwerten. Anderungen der Zeitwerte der
Derivate, die ungeachtet ihrer wirtschaftlichen Sicherungswirkung die Kriterien des IAS 39 flir eine Bilanzierung als

Sicherungsgeschéft nicht erfillen, werden ergebniswirksam beriicksichtigt.
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Derivate, die im Rahmen von Cashflow Hedges als Sicherungsinstrumente eingesetzt werden, dienen der Absiche-
rung zukinftiger, mit Unsicherheit behafteter Zahlungsstrome, einschlieRlich zuktinftiger hochwahrscheinlicher
Transaktionen. Ein Risiko hinsichtlich der Hohe kiinftiger Cashflows besteht insbesondere fur variabel verzinsliche
Verbindlichkeiten. Die im Rahmen des Cashflow Hedge Accounting eingesetzten derivativen Finanzinstrumente
werden zum beizulegenden Zeitwert bilanziert. Das Bewertungsergebnis wird dabei in einen effektiven und ineffek-

tiven Teil zerlegt. Die Effektivitdt in abgelaufenen Perioden wird mit Hilfe der Dollar-Offset-Methode bestimmt.

Der effektive Teil entspricht dem Teil des Bewertungsergebnisses, der eine wirksame Sicherung gegen das Cashflow-
Risiko darstellt. Der effektive Teil wird erfolgsneutral nach Berticksichtigung latenter Steuern in einer gesonderten
Position im Eigenkapital erfasst (Sicherungsriicklage); in der Eigenkapitalverdnderungsrechnung kumulierte Zeit-

wertanpassung von Derivaten in Cashflow Hedges.

Der ineffektive Teil des Bewertungsergebnisses wird in der Gewinn- und Verlustrechnung vereinnahmt und im Zins-

ergebnis ausgewiesen.

Nach Beendigung der Sicherungsbeziehung werden die im Eigenkapital erfassten Betrage immer dann in die
Gewinn- und Verlustrechnung Gberfihrt, wenn Ergebnisse im Zusammenhang mit dem ehemaligen Grundgeschaft

erfolgswirksam werden.

q) Ertrags- und Aufwandsrealisierung

Erldse aus der Vermietung und Verpachtung von Immobilien, bei denen die entsprechenden Miet- und Leasingver-
trage als operating lease klassifiziert werden, werden linear tiber die Laufzeit des Vertrages erfasst. Erl6se aus der
Vermietung von Parkpldtzen werden ebenfalls linear Uber die Laufzeit der Vertrage erfasst. Mietverglinstigungen
werden als Bestandteil der Gesamterlse aus der Vermietung und Verpachtung erfasst und sind dementsprechend

Uber die Laufzeit des Miet- bzw. Leasingvertrages ertragsmindernd bericksichtigt.

Den Mietern in Rechnung gestellte Nebenkosten werden grundsatzlich mit den entsprechenden Aufwendungen
verrechnet und daher nicht als Umsatzerldse ausgewiesen, da die Erlése durch die GSW-Gruppe im Interesse Dritter

vereinnahmt werden.

Erlose aus der VerduRerung von Immobilien werden zu dem Zeitpunkt erfasst, in dem die GSW-Gruppe die wesent-
lichen Risiken und Chancen fir die Immobilie auf den Erwerber transferiert. Dieser Transfer kann grundsétzlich dann
unterstellt werden, wenn die GSW-Gruppe die Verfugungsrechte, wie sie gewohnlich mit dem Eigentum an den
Immobilien verbunden sind, und die wirksame Verfligungsmacht tiber die verkauften Grundstiicke an den Verkdufer
abgegeben hat. Eine Umsatzrealisierung erfolgt nicht, sofern Renditegarantien, Riickgaberechte des Kaufers bzw.

wesentliche Leistungsverpflichtungen der GSW-Gruppe gegenliber dem Kéufer bestehen.

Erlose aus der VerdauRerung von Immobilien, bei denen die GSW-Gruppe gleichzeitig einen Vertrag Uber die Anmie-
tung des Objekts schlieRt, werden entsprechend der Regelungen fir sale and leaseback-Transaktionen nach IAS
17 bilanziert. Ertrage, die aus der VerduBerung des Objekts zu einem Uber dem bisher bilanzierten Buchwert des

Objekts resultieren, werden Uber die Laufzeit des Mietvertrages abgegrenzt, sofern der Mietvertrag als Finanzie-
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rungsleasingverhdltnis entsprechend IAS 17 zu klassifizieren ist. Bei einer Klassifizierung als operating lease erfolgt
ebenfalls eine ertragswirksame Auflosung der im Zeitpunkt des Verkaufes abzugrenzenden Differenz zwischen dem
Zeitwert und dem Verkaufspreis tiber die Laufzeit des Mietvertrages. Sofern in derartigen Féllen der Buchwert den

Zeitwert Uberschreitet, erfolgt eine sofortige aufwandswirksame Erfassung dieser Differenz.

Betriebliche Aufwendungen werden mit Inanspruchnahme der Leistung bzw. zum Zeitpunkt ihrer Verursachung

ergebniswirksam erfasst.
Zinsen werden periodengerecht als Aufwand bzw. Ertrag erfasst.

Ertrage bzw. Aufwendungen aus Gewinnabfiihrungs- bzw. Verlustiibernahmevertragen werden in Hoéhe des
nach den deutschen handelsrechtlichen Rechnungslegungsgrundsédtzen ermittelten Ergebnisses mit Ablauf des
Geschiftsjahres vereinnahmt. Dividenden werden zum Ausschittungszeitpunkt vereinnahmt, wobei die Periode der

Ausschittung regelmafig der Periode des Entstehens eines Rechtsanspruches entspricht.

r) Zuwendungen der 6ffentlichen Hand

Investitionszulagen sind Zuwendungen, die fiir den Erwerb oder die Herstellung eines Vermogenswertes gewdhrt
werden. Anspriiche auf Investitionszulagen werden gemaR IAS 20 nur dann erfasst, wenn eine hinreichende
Sicherheit hinsichtlich der Gewahrung der Zuwendungen und der Erfullung der mit der Gewéhrung verbundenen
Bedingungen besteht. Derartige Zuwendungen werden in der GSW-Gruppe von den Anschaffungs- und Herstel-
lungskosten des Vermogenswertes abgesetzt. Es erfolgt eine ratierliche Erfassung der Zuwendungen mittels eines

reduzierten Abschreibungsbetrages tiber die Nutzungsdauer der abschreibungsfahigen Vermogenswerte.

Mietzuschisse werden in den Perioden, fur die sie als Zuschuss gewdhrt worden sind, ertragswirksam vereinnahmt.

Bei Forderdarlehen erfolgt die Berlicksichtigung der Zinsférderung in dem verwendeten Effektivzinssatz.

s) Fremdkapitalzinsen
Zinsen, die im Zusammenhang mit der Anschaffung bzw. Herstellung von Immobilien bzw. anderen Sachanlagen

stehen, werden nach IAS 23 in die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten dieser Vermégenswerte einbezogen.

t) Transaktionen in Fremdwihrung

Einkdufe und Verkdufe in Fremdwédhrungen werden mit dem zum Zeitpunkt der Transaktion geltenden Tageskurs
umgerechnet. Vermogenswerte und Schulden in Fremdwahrung werden mit dem Wechselkurs zum Bilanzstichtag in
die funktionale Wahrung (EUR) umgerechnet. Die aus diesen Umrechnungen entstandenen Fremdwéahrungsgewinne

und -verluste werden ergebniswirksam erfasst.

u) Zeitwerte der Finanzinstrumente
Die Zeitwerte der Finanzinstrumente werden auf Basis entsprechender Marktwerte oder Bewertungsmethoden
bestimmt. Fur flissige Mittel und andere kurzfristige origindre Finanzinstrumente entsprechen die Zeitwerte nahe-

rungsweise den zu den jeweiligen Stichtagen bilanzierten Buchwerten.

Bei langfristigen Forderungen, sonstigen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten erfolgt die Bestimmung des

Zeitwertes auf Grundlage der erwarteten Zahlungsstréme unter Anwendung der zum Bilanzstichtag gliltigen Refe-



/I 20 GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011
KONZERNANHANG

renzzinssatze. Die Zeitwerte der derivativen Finanzinstrumente werden auf Grundlage der zum Bilanzstichtag

bestehenden Referenzzinssitze ermittelt.

Bei zum Fair Value zu bilanzierenden Finanzinstrumenten wird der Fair Value grundsdtzlich anhand entsprechender

Markt- bzw. Bérsenkurse ermittelt.

Sofern keine Markt- bzw. Bérsenkurse vorliegen, erfolgt eine Bewertung unter Anwendung marktiblicher Bewer-

tungsmethoden unter Beriicksichtigung instrumentenspezifischer Marktparameter.

Die Fair Value-Ermittlung erfolgt iiber die Discounted Cashflow-Methode, wobei individuelle Bonitdten und sons-
tige Marktgegebenheiten in Form von marktiblichen Bonitéts- bzw. Liquiditdtsspreads bei der Ermittlung des

Barwerts beriicksichtigt werden.

Fur die Zeitwertermittlung derivativer Finanzinstrumente werden als Eingangsparameter fur die Bewertungsmodelle
die am Bilanzstichtag beobachteten relevanten Marktpreise und Zinssdtze verwendet, die von anerkannten externen
Quellen bezogen werden. Dementsprechend fallen die Derivate in das Level 2 der Bewertungshierarchien im Sinne

des IFRS 7.27A (Bewertung aufgrund beobachtbarer Inputdaten).

v) Verwendung von Schédtzungen

Die Aufstellung des IFRS-Konzernabschlusses erfordert Schiatzungen und Annahmen, die Einfluss auf den Ausweis
von Vermoégenswerten und Schulden, die Angabe von Eventualverbindlichkeiten zum Bilanzstichtag sowie den
Ausweis von Ertragen und Aufwendungen haben. Wesentliche Schatzungen und Annahmen sind insbesondere
hinsichtlich der Festlegung der Zeitwerte der Immobilien, der Einschdatzung der Wahrscheinlichkeit der Inanspruch-
nahme bei bestimmten Riickstellungen, der Festsetzung der Marktzinssdtze zum Zeitpunkt der Begebung der

un- bzw. niedrigverzinslichen Darlehen sowie der Realisierbarkeit aktiver latenter Steuern getroffen worden.

Fur die Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien inkl. der zur VerduBerung bestimmten Immo-
bilien und der zur Finanzierung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien aufgenommenen Darlehen ist
insbesondere die Einschdtzung der zukinftigen Entwicklung des Zinsniveaus von Bedeutung. Hinsichtlich der Sensi-
tivitat der Immobilienwerte in Abhdngigkeit vom Zinsniveau wird auf Ziffer (16); hinsichtlich des Impairmenttest auf

Firmenwerte wird auf Ziffer (18); hinsichtlich des Zeitwertes der Darlehen auf Ziffer (32) verwiesen.

Die sich tatsdchlich ergebenden Betrdge kdnnen von den Betrdgen, die sich aus Schatzungen und Annahmen

ergeben, abweichen.

w) Kapitalmanagement

Das Kapital des Konzerns wird mit dem Ziel gesteuert, die Ertrdge durch Optimierung des Verhdltnisses zwischen
Eigen- und Fremdkapital zu maximieren. Dazu soll einerseits der Wert des Gesamtkonzerns, ausgedriickt durch die
Hoéhe des Eigenkapitals, gesteigert werden und andererseits eine angemessene Eigenkapitalrendite erzielt werden.
Dabei wird sichergestellt, dass alle Konzernunternehmen unter der Unternehmensfortfihrungspramisse operieren

konnen.
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Der Vorstand Uberprift quartalsweise die Kennzahl Loan-to-Value Ratio (LTV) des Konzerns. Im Berichtsjahr hat der
Konzern den LTV von 61,1% auf 58,0% verbessert. Die externen Mindestkapitalanforderungen wurden erfillt (vgl.
Ziffer (34) (c)).

Durch die interne Fokussierung auf die Wertentwicklung der Immobilien werden insgesamt Spielraume er6ffnet, um

das Gesamtkapital bei Verbleib innerhalb des Zielkorridors zu steigern und zu steuern.

Der LTV stellt sich zum Jahresende wie folgt dar:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Finanzverbindlichkeiten 1.770.890 1.606.550
EKO2 Steuerverbindlichkeit 0 40.137
Liquide Mittel -62.618 -70.781
Nettoverschuldung 1.708.272 1.575.906
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 2.930.249 2.571.723
Zur VerauRerung gehaltene Vermogenswerte 17.060 9.030
Loan-to-Value Ratio 58,0 % 61,1%

x) Segmentberichterstattung
Der IFRS 8 fordert einen ,management approach", bei dem die Informationen Uber einzelne Segmente auf der glei-

chen Basis, die fur die interne Berichterstattung verwendet wird, dargestellt werden.

Die Geschaftsaktivititen der GSW sind im Wesentlichen auf die Vermietung von Wohnungen im Berliner Raum
fokussiert. Verkdufe von Bestandsimmobilien an Mieter, Eigennutzer und private Kapitalanleger werden aufgrund
opportunistischer Marktgegebenheiten durchgefiihrt und im Rahmen der internen Berichterstattung der Vermie-
tung von Wohnungen zugerechnet. Die GSW erzielte mit keinem Kunden Umsatzerlése, die 10% der Umsatzerlose

des Konzerns Ubersteigen.

GemdR IFRS 8 wurde demnach ein berichtspflichtiges Segment identifiziert, welches alle operativen Aktivitaten des
Konzerns umfasst. Die Berichtsweise fir dieses berichtspflichtige Segment entspricht der internen Berichterstattung

an die Hauptentscheidungstrager. Hauptentscheidungstrager sind der Vorstand und der Aufsichtsrat.

5) Veroffentlichte, aber noch nicht verpflichtend anzuwendende International Financial Reporting Standards
(IFRS) und Interpretationen (IFRIC)

Zu folgenden Standards wurden Anderungen verabschiedet:

Mit Anderung des IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses: Presentation of Items of Other Comprehensive Income"

im Juni 2011 wurden neue Vorschriften zur Darstellung des sonstigen Gesamtergebnisses eingefiihrt. Das sonstige
Gesamtergebnis ist in Posten, fur die eine erfolgswirksame Umgliederung (sog. Recycling) erfolgt, und in Posten,
die im Eigenkapital verbleiben, zu unterteilen. Die Anderungen zu IAS 1 sind anzuwenden fir ab dem 1. Juli 2012
beginnende Berichtsperioden. Die GSW-Gruppe prift derzeit die Auswirkungen aus der kiinftigen Anwendung auf

den Konzernabschluss.
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Des Weiteren wurde im Dezember 2011 die Uberarbeitete Fassung des IAS 12 ,Ertragsteuern: Deferred Tax: Reco-
very of Underlying Assets" veroffentlicht. Nach IAS 12 hdangt die Bewertung latenter Steuern davon ab, ob sich die
bestehenden Differenzen im Rahmen der fortgefihrten Nutzung oder im Zuge einer VerauBerung realisieren. Fir als
Finanzinvestition gehaltene Immobilien nach IAS 40, die zum Zeitwert bewertet werden, wird mit dieser Anderung
die widerlegbare Vermutung eingefithrt, dass die Realisierung durch eine VerduBerung erfolgt. Die Anderungen zu
IAS 12 sind anzuwenden fur ab dem 1. Januar 2012 beginnende Geschéftsjahre. Die GSW-Gruppe prift derzeit die

Auswirkungen aus der kiinftigen Anwendung auf den Konzernabschluss.

Im Juni 2011 wurde I1AS 19 ,Leistungen an Arbeitnehmer: Employee Benefits" umfassend uberarbeitet. Die
vorgenommenen Anpassungen reichen von grundlegenden Anderungen bis hin zu bloRen Klarstellungen und
Umformulierungen. Eine grundlegende Anderung betrifft die Abschaffung des in der GSW-Gruppe verwendeten
Korridor-Ansatzes zur Erfassung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste. Versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste sind kiinftig sofort im sonstigen Gesamtergebnis zu erfassen. Die erwarteten Ertrage aus dem
Planvermogen werden kiinftig als Bestandteil des Nettozinsaufwandes/-ertrags mit dem Zinssatz ermittelt, der auch
fir die Abzinsung der Verpflichtung verwendet wird. Dariiber hinaus ergeben sich Anderungen bei der Erfassung
von nachzuverrechnendem Dienstzeitaufwand, bei der Erfassung von Abfindungsleistungen und bei den Anhang-
angaben. Die Anderungen des IAS 19 sind fur Berichtsperioden anzuwenden, die ab dem 1. Januar 2013 beginnen.

Die GSW-Gruppe prift derzeit die Auswirkungen aus der kinftigen Anwendung auf den Konzernabschluss.

Im Mai 2011 verdffentlichte der IASB die Anderung des IAS 27 ,Separate Financial Statements". Mit der Verab-
schiedung von IFRS 10 und IFRS 12 beschrankt sich der Anwendungsbereich von IAS 27 auf die Bilanzierung von
Beteiligungen an Tochter-, assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen in Einzelabschlissen eines Unternehmens.
Die Anderung des IAS 27 ist anzuwenden fir ab dem 1. Januar 2013 beginnende Geschéftsjahre. Es werden keine

wesentlichen Auswirkungen fur die GSW-Gruppe erwartet.

Weiterhin wurde im Mai 2011 die Anderung des IAS 28 ,Investments in Associates and Joint Ventures" veréffent-
licht. Mit der Verabschiedung von IFRS 11 und IFRS 12 wurde der Regelungsbereich von IAS 28, der sich bislang auf
assoziierte Unternehmen beschrankte, um die Anwendung der Equity-Methode auf Gemeinschaftsunternehmen
erweitert. Die Anderung des IAS 28 ist anzuwenden fir ab dem 1. Januar 2013 beginnende Geschéftsjahre. Es

werden keine wesentlichen Auswirkungen fur die GSW-Gruppe erwartet.

Mit der im Dezember 2011 vom IASB verdffentlichten Anderung des IAS 32 ,Finanzinstrumente: Darstellung: Off-
setting Financial Assets and Financial Liabilities" erfolgt eine Klarstellung der Voraussetzungen fiir eine Saldierung
von Finanzinstrumenten. Dabei wird insbesondere die Bedeutung des gegenwaértigen Rechtsanspruchs zur Aufrech-
nung herausgestellt. Die Anderung ist fiir Berichtsperioden beginnend mit dem 1. Januar 2014 anzuwenden. Die

GSW-Gruppe pruft derzeit die Auswirkungen aus der kiinftigen Anwendung auf den Konzernabschluss.

Im Dezember 2010 hat der IASB die Anderung des IFRS 1 ,Erstmalige Anwendung der International Financial
Reporting Standards: Severe Hyperinflation and Removal of Fixed Dates for First-time Adopters" veroffent-

licht. Durch die Anderung werden die bislang in IFRS 1 enthaltenen Verweise auf das feste Umstellungsdatum

1. Januar 2004 durch einen Verweis auf den Zeitpunkt des Ubergangs auf IFRS ersetzt. Zusétzlich wurden Anwen-
dungsleitlinien erganzt, wie bei der Darstellung von IFRS-konformen Abschlissen vorzugehen ist, wenn ein
Unternehmen flr einige Zeit die IFRS-Vorschriften nicht einhalten konnte, weil seine funktionale Wéhrung starker
Hyperinflation unterlag. Die Anderung ist anzuwenden fir Berichtsperioden, die ab 1. Juli 2011 beginnen. Die

Anderung hat keine Auswirkung auf den Abschluss der GSW-Gruppe.
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Die im Oktober 2010 veréffentlichten Anderungen des IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben: Ubertragung finanziel-
ler Vermogenswerte" betreffen erweiterte Angabepflichten bei der Ubertragung von finanziellen Vermdgenswerten.
Sie sollen ein besseres Verstdndnis der Auswirkungen der beim Unternehmen verbleibenden Risiken sowie der
zurtickbehaltenen beziehungsweise ibernommenen Rechte und Pflichten erméglichen. Die Anderung ist anzuwen-
den fur Berichtsperioden, die ab 1. Juli 2011 beginnen. Die GSW-Gruppe prift derzeit die Auswirkungen aus der

kiinftigen Anwendung auf den Konzernabschluss.

Des Weiteren wurde im Dezember 2011 die Anderung des IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben: Offsetting Finan-
cial Assets and Financial Liabilities" veréffentlicht. Die Anderung betrifft erweiterte Angabepflichten in Bezug auf
die Saldierung von finanziellen Vermégenswerten und finanziellen Verbindlichkeiten. Die Anderung ist anzuwenden
fur Berichtsperioden, die ab 1. Januar 2013 beginnen. Die GSW-Gruppe pruft derzeit die Auswirkungen aus der

kiinftigen Anwendung auf den Konzernabschluss.

Der im November 2009 veroffentlichte Teil von IFRS 9 ,Finanzinstrumente” regelt die Klassifizierung und Bewertung
von finanziellen Vermoégenswerten neu. Es wird lediglich zwei Bewertungskategorien (fortgefithrte Anschaffungs-
kosten und beizulegender Zeitwert) geben. Kunftig basiert die Klassifizierung finanzieller Vermogenswerte zum
einen auf dem Geschéaftsmodell des Unternehmens und zum anderen auf charakteristischen Eigenschaften der ver-
traglichen Zahlungsstrome der jeweiligen finanziellen Vermoégenswerte. Der im Oktober 2010 ergénzte Teil regelt
die Klassifizierung und Bewertung finanzieller Verbindlichkeiten. Hierbei werden im Wesentlichen die bestehenden
Regelungen des IAS 39 Uibernommen. Eine Anderung ergibt sich fir finanzielle Verbindlichkeiten, die zum beizule-
genden Zeitwert bewertet werden. Bei diesen ist der Teil der Anderung des beizulegenden Zeitwerts, der aus einer
Anderung des eigenen Kreditrisikos resultiert, im sonstigen Ergebnis und nicht als Gewinn oder Verlust zu erfassen.
Die in IAS 39 bestehenden Regelungen zur Ausbuchung von Finanzinstrumenten wurden ebenfalls unverandert in
IFRS 9 tbernommen. Der IASB beabsichtigt IFRS 9 um neue Vorschriften fur die Wertminderung von finanziellen
Vermégenswerten, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet werden, und die Sicherungsbilanzierung

zu erweitern. Die Anderungen sind anzuwenden fiir Berichtsperioden, die ab 1. Januar 2015 beginnen. Die GSW-

Gruppe pruft derzeit die Auswirkungen aus der kiinftigen Anwendung auf den Konzernabschluss.

Der IASB hat im Mai 2011 IFRS 10 ,Consolidated Financial Statements" veroffentlicht. Der Standard ersetzt die
Bestimmungen des IAS 27 zur Konzernrechnungslegung und des SIC-12 zur Einbeziehung von Zweckgesellschaf-
ten. Er definiert ein einheitliches Beherrschungskonzept, welches kinftig auf alle Unternehmen einschlieflich der
Zweckgesellschaften Anwendung findet. Aufgrund der Anderungen wird die Beurteilung der Frage, ob (iber ein
Konzernunternehmen Kontrolle ausgelibt werden kann, kiinftig ein deutlich héheres Ermessen als bislang erfordern.
IFRS 10 ist fir ab dem 1. Januar 2013 beginnende Berichtsperioden anzuwenden. Es werden keine wesentlichen

Auswirkungen auf den GSW-Konzernabschluss erwartet.

Der im Mai 2011 vom IASB veroffentlichte IFRS 11 ,Joint Arrangements" ersetzt die Regelungen des IAS 31 und
des SIC-13. Im Unterschied zu IAS 31, der zwischen gemeinschaftlich gefiihrten Unternehmen, gemeinschaftlich
gefiihrten Vermogenswerten und gemeinschaftlichen Tatigkeiten unterscheidet, erfolgt kiinftig lediglich eine Klas-
sifizierung in Gemeinschaftsunternehmen und gemeinschaftliche Tatigkeiten. Da sich die Klassifizierungskriterien
gedndert haben, kénnen sich Auswirkungen auf den GSW-Konzernabschluss ergeben. Das bisherige Wahlrecht der
Quotenkonsolidierung von Gemeinschaftsunternehmen wurde abgeschafft; Partnerunternehmen eines Gemein-
schaftsunternehmens haben verpflichtend die Equity-Methode anzuwenden. IFRS 11 ist fir ab dem 1. Januar 2013
beginnende Berichtsperioden anzuwenden. Hieraus werden sich keine Auswirkungen auf den GSW-Konzernab-

schluss ergeben, da Gemeinschaftsunternehmen bereits at Equity in den Konzernabschluss einbezogen werden.
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Weiterhin hat der IASB im Mai 2011 IFRS 12 ,Disclosures of Interests in Other Entities" veréffentlicht. IFRS 12
regelt kiinftig einheitlich die Angabepflichten zur Konzernrechnungslegung. Dies umfasst die Angaben Gber Toch-
terunternehmen, die bislang in IAS 27 geregelt waren, die Angaben zu gemeinschaftlich gefihrten und assoziierten
Unternehmen, die bislang in IAS 31 und IAS 28 enthalten waren, sowie Angaben zu strukturierten Unternehmen
(Zweckgesellschaften). Die Angabeerfordernisse erweitern sich dadurch. IFRS 12 ist fir ab dem 1. Januar 2013

beginnende Berichtsperioden anzuwenden. Es werden Auswirkungen auf den GSW-Konzernabschluss erwartet.

Mit der Veroffentlichung des IFRS 13, Fair Value Measurement” im Mai 2011 werden kiinftig einheitliche Richtlinien
zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts sowie zu den erforderlichen Anhangangaben bei Bewertungen zum
beizulegenden Zeitwert definiert. Dabei geht es ausschlieRlich um die Frage, wie der beizulegende Zeitwert sach-
gerecht zu ermitteln ist. Die Frage, wann etwas zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten ist, ist nicht Gegenstand
des Standards. Die Anhangangaben werden sich erweitern. Der Standard ist fiir ab dem 1. Januar 2013 beginnende

Berichtsperioden anzuwenden. Es werden Auswirkungen auf den GSW-Konzernabschluss erwartet.

Im Oktober 2011 wurde IFRIC 20 ,Stripping Costs in the Production Phase of a Surface Mine" veréffentlicht. IFRIC
20 regelt die Bilanzierung von Abraumbeseitigungskosten wéhrend der Produktionsphase einer Tagebergbaumine.
IFRIC 20 ist fur ab dem 1. Januar 2013 beginnende Berichtsperioden anzuwenden und hat keine Relevanz fiir die
GSW-Gruppe.

6) Erstmals verpflichtend angewendete International Financial Reporting Standards (IFRS) und Interpretatio-

nen (IFRIC)

Im Berichtsjahr wurden im GSW-Konzernabschluss alle neuen und Uberarbeiteten Standards und Interpretatio-
nen beriicksichtigt, die erstmalig verbindlich ab dem 1. Januar 2011 anzuwenden sind, dartber hinaus Relevanz
fir die GSW-Gruppe besitzen und nicht bereits in Vorperioden vorzeitig angewendet wurden. Die Anderungen
der Standards wurden entsprechend den Ubergangsvorschriften beriicksichtigt. Die erstmalige Anwendung dieser
im Folgenden dargestellten neuen Regelungen hat zu keinen materiellen Auswirkungen auf den Konzernabschluss

gefuhrt.

Der im November 2009 liberarbeitete I1AS 24 ,Angaben iber Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen

und Personen” wurde dahin gehend gedndert, dass Unternehmen der 6ffentlichen Hand eine Teilausnahme von
bestimmten Angabepflichten erhalten. Zudem wurde die Definition eines nahestehenden Unternehmens oder einer
nahestehenden Person prézisiert. Die Anderungen zu IAS 24 sind fiir Berichtsperioden ab dem 1. Januar 2011 anzu-

wenden.

Des Weiteren wurde im Oktober 2009 die Uiberarbeitete Fassung des IAS 32 ,Financial Instruments" veroffent-
licht. IAS 32 regelt die Bilanzierung von Bezugsrechten, die auf eine von der funktionalen Wahrung abweichende
Wiéhrung lauten. Bisher wurden solche Bezugsrechte als derivative Verbindlichkeiten bilanziert. Kuinftig sind
solche Rechte unter bestimmten Voraussetzungen als Eigenkapital einzustufen. Die Anderungen zu IAS 32 sind fir

Berichtsperioden ab dem 1. Januar 2011 anzuwenden.

Der im Januar 2010 Uberarbeitete IFRS 1 ,Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards:

Begrenzte Befreiung erstmaliger Anwender von Vergleichszahlen nach IFRS 7" wurde dahin gehend ergdnzt, dass
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IFRS-Erstanwender von den im Marz 2009 im Zuge der Anderung des IFRS 7 eingefiihrten Anhangangaben befreit
sind. Hiermit wird sichergestellt, dass die Ubergangsregeln zur Anwendung des gednderten IFRS 7 auch fir

IFRS-Erstanwender gelten. Die Anderungen zu IFRS 1 sind fir Berichtsperioden ab dem 1. Juli 2010 anzuwenden.

Der im Mai 2010 veréffentlichte ,Improvements to IFRS 2010" stellt einen dritten Sammelstandard zur Anderung
verschiedener IFRS dar. Dieser enthilt Anderungen an sechs bestehenden IFRS. Dabei geht es hauptsachlich um
als unwesentlich angesehene Anderungen wie die Beseitigung von Inkonsistenzen innerhalb der Standards und die
Klarstellung missverstandlicher Formulierungen. Der Standard ist fur Berichtsperioden ab dem 1. Juli 2010 bzw.

1. Januar 2011 anzuwenden.

IFRIC 14 ,Payments of a Minimum Funding Requirement Amendments to IFRIC 14 [AS 19 — The Limit on a Defined
Benefit Asset, Minimum Funding Requirements and their Interaction" wurde im Rahmen einer Uberarbeitung

im November 2009 dahingehend gedndert, dass Unternehmen, die Mindestdotierungspflichten unterliegen

und Beitragsvorauszahlungen leisten, um diese Mindestdotierungspflichten zu erfiillen, den Vorteil aus einer
solchen Vorauszahlung als Vermogenswert erfassen konnen. IFRIC 14 ist anzuwenden fiir Geschaftsjahre, die ab

1. Januar 2011 beginnen.
IFRIC 19 ,Extinguishing Financial Liabilities with Equity Instruments" wurde im November 2009 veréffentlicht und
regelt die bilanzielle Abbildung sogenannter debt equity swaps. Dabei tilgt ein Unternehmen eine finanzielle Ver-

bindlichkeit teilweise oder vollstdndig durch die Ausgabe von Aktien oder anderen Eigenkapitalinstrumenten. IFRIC

19 ist anzuwenden fiir ab dem 1. Juli 2010 beginnende Geschaftsjahre.

7) Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung

a) Bruttoerlose im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung

Das Ergebnis der Hausbewirtschaftung betrdgt TEUR 141.112 (2010: TEUR 139.871).

Die Erl6se aus Vermietung und Verpachtung setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 2011 2010
Mieterlése 183.133 178.856
Erlose aus Betreuungstatigkeit 4.294 3.995
Sonstige Umsatzerldse 6.793 10.205
Erlése aus Vermietung und Verpachtung 194.220 193.056
Ertrige aus gewidhrten Zuschiissen 9.919 12.859

Bruttoerlése im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung 204.139 205.915
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Von den Mieterlésen in Hohe von TEUR 183.133 (2010: TEUR 178.856) entfallen TEUR 3.288 auf die GSW Pegasus
GmbH (vgl. Ziffer 3 (b)). Mieterlése in Hohe von TEUR 1.754 (2010: TEUR 1.717) entfallen auf das Objekt Charlot-

tenstraBe (ehemals KochstralRe).

Der Riickgang der sonstigen Umsatzerlose in Hohe von TEUR 3.412 resultiert Uberwiegend aus dem Verkauf der

Breitbandkabelanlagen zum 31. Januar 2011.
b) Ertrage aus gewdhrten Zuschiissen

Die Ertrage setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 2011 2010
Direkt gewdhrte Mietzuschusse 992 1.064
Direkt gewdhrte Zuschiisse bei Wohnraumférderung 8.927 12.078
Direkt gewdhrte sonstige Zuschusse 0 -283
Ertrige aus gewidhrten Zuschiissen 9.919 12.859

c) Umsatzkosten der Vermietung und Verpachtung

TEUR 2011 2010
Materialaufwand -40.471 -45.627
Personalaufwand -18.304 -16.254
Abschreibungen -332 -557
Sonstige betriebliche Aufwendungen -12.918 -12.334
Sonstige Umsatzkosten -72.025 -74.772
Sonstige betriebliche Ertrage 8.997 8.729
Umsatzkosten der Vermietung und Verpachtung -63.027 -66.043

Eine Angabe der Aufwendungen flr einzelne Wohnungen, die nicht vermietet werden, kann nicht erfolgen, da
entsprechende Informationen in der Kostenrechnung der GSW-Gruppe nicht fur alle Kostenarten auf Ebene der

einzelnen Wohnungen vorliegen.

Die Umsatzkosten aus Vermietung und Verpachtung betreffen in Héhe von TEUR 3.227 (2010: TEUR 3.237) das
Objekt KochstraRe.

Der Materialaufwand reduzierte sich im Vergleich zum Vorjahr um TEUR 5.156 auf TEUR 40.471. Dies resultiert
insbesondere aus hoheren Aktivierungen in Hohe von TEUR 19.801 (2010: TEUR 17.126) bei nahezu konstanten
Ausgaben fur Instandhaltungen und Modernisierung in Hohe von TEUR 41.139 (2010: TEUR 41.192).

Der Anstieg der Personalaufwendungen resultiert im Wesentlichen aus einer Zunahme der Aufwendungen aus

Pramienriickstellungen.
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8) Vertriebskosten und allgemeine Verwaltungsaufwendungen

Die Vertriebskosten und die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 2011
Aufwendungen fur bezogene Leistungen -9.100
Personalaufwand -519
Abschreibungen 0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -128
Sonstige betriebliche Ertrage 205

Umsatzkosten im Zusammenhang mit der VerauBerung von als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien -9.542
Personalaufwand -10.950
Vergutungskomponente mit langfristiger Anreizwirkung -9.990
Abschreibungen -644
Rechts- und Beratungskosten -3.049
Jahresabschluss-, Buchfithrungs- und Priifungskosten -917
Aufwendungen fur Porto, Telekommunikation, EDV -4.957
Miet- und Leasingkosten -3.649
Aufwendungen fur geplanten Initial Public Offering -6.728
Ubrige Aufwendungen -8.571
Sonstige betriebliche Ertrage 989
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -48.466

2010

-5.247
-554

-98
2.679

-3.220

-11.084

-899
-2.415
-1.527
-5.294
-3.674
-7.978
-6.668
1.564

-37.975

Der Anstieg der Umsatzkosten im Zusammenhang mit der VerduBerung von als Finanzinvestition gehaltenen Immo-

bilien resultiert im Wesentlichen aus um TEUR 1.477 héheren Zuflihrungen zu Rickstellungen flr ausstehende

Rechnungen, aus um TEUR 2.550 héheren Auflésungen von Riickstellungen fiir Prozesse im Vorjahr sowie einer ver-

anderten Verkaufsstruktur.

Die allgemeinen Verwaltungskosten enthalten Aufwendungen in Héhe von TEUR 2.881 (2010: TEUR 2.845) fir die
selbst genutzte Flache des Objekts KochstraBe. Davon entfallen TEUR 2.165 (2010: TEUR 2.140) auf die General-
miete, TEUR 21 (2010: TEUR 19) auf Aufwendungen fur laufende Instandhaltung sowie TEUR 695 (2010: TEUR 686)

auf Betriebskosten.

In den Jahresabschluss-, Buchfihrungs- und Prifungskosten sind alle im Geschéftsjahr fur den Konzern (inklusive

GSW Immobilien AG und aller verbundenen Unternehmen) angefallenen Kosten fur die Jahresabschlussprifung ent-

halten.

Zu der Vergltungskomponente mit langfristiger Anreizwirkung wird auf die Ausfithrungen unter Ziffer (36) verwiesen.
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9) Andere Ertrige und Aufwendungen

Die im Geschéftsjahr 2011 ausgewiesenen anderen Ertrage und Aufwendungen in Hohe von TEUR 25.090 resultie-
ren im Wesentlichen aus dem Verkauf von zwei Tochtergesellschaften. Mit dem Verkauf der BMH Berlin Mediahaus
GmbH wurden andere Ertrage in Héhe von Uber 25 Mio. EUR erzielt. Die im Geschéftsjahr 2011 ausgewiesenen
anderen Aufwendungen in Hohe von TEUR 92 resultieren aus dem Verkauf der Berlin Immobilien Verwaltungs- und
Betriebsgesellschaft von 1996 mbH. Im Geschéftsjahr 2010 wurden andere Ertrdge in Hohe von TEUR 26 erzielt.

Andere Aufwendungen wurden im Geschdftsjahr 2010 nicht erzielt.
10) Zinsergebnis

Das Zinsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

TEUR 2011 2010
Ertrage aus der Wertaufholung einer Forderung aus einem Zinsderivat 10.808 0
Ertrage aus der Zeitwertbewertung von Zinsderivaten 3.547 2.527
Zinsertrage aus Zinsderivaten 11.867 2.361
Zinsertrage aus Bankguthaben 1.813 573
Zinsertrage aus Darlehensamortisation*® 12.397 5.074
Ubrige Zinsertrage 345 658
Zinsertrige 40.778 11.193
Zinsaufwendungen aus der Finanzierung von Investment Property -47.213 -31.927
Zinsaufwendungen aus Darlehensamortisation* -28.574 -14.211
Vorfilligkeitsentschddigungen -187 0
Aufwendungen aus der Zeitwertbewertung von Zinsderivaten -4.501 -3.999
Zinsaufwendungen aus Zinsderivaten -27.357 -12.125
Zinsaufwendungen aus Finance Leases -192 -206
Zinsaufwand aus der Aufzinsung von Riickstellungen und Verbindlichkeiten -1.854 -2.428
Zinsaufwendungen fiir sonstige Finanzverbindlichkeiten -186 -197
Zinsaufwand Anderung Pensionsriickstellungen -91 -94
Ubrige Zinsaufwendungen -63 -30
Zinsaufwendungen -110.217 -65.217

* Diese GuV-Position enthdlt neben den Amortisationseffekten aus der Effektivzinsmethode gemaR IAS 39.9 ebenfalls GuV-wirksame Barwertspriinge und
Abgangsergebnisse gemédB IAS 39 AG 62 aufgrund neuer vertraglicher Konditionen sowie GuV-wirksame Barwertspriinge geméB IAS 39 AG 8 aufgrund

gednderter Schitzungen beztglich der Mittelabfliisse oder -zufisse.

Die Zinsertrage erhohten sich von TEUR 11.193 auf TEUR 40.778. Der Anstieg ist einerseits auf den Sondereffekt
der Wertaufholung und anschlieRenden VerduRerung einer bereits in 2008 wertberichtigten Forderung aus einem
Zinsderivat zurtckzuftihren. Die GSW hat diese Forderung gegentber der insolventen Lehman Brothers International
Europe (LBIE) im Rahmen eines strukturierten Bieterverfahrens am 30. September 2011 verduRert. Der Kaufpreis-
zufluss von TEUR 10.808 erfolgte im Oktober 2011. Dartber hinaus fihrten ein im Vorjahresvergleich gestiegenes
allgemeines Zinsniveau sowie hohere Zinsen aus im Zusammenhang mit der Refinanzierung des CMBS-Kredits der

GSW Grundbesitz GmbH & Co. KG neu abgeschlossenen Swapvereinbarungen zu héheren Zinsertréagen.
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Gleichzeitig erhohten sich die Zinsaufwendungen von TEUR 65.217 auf TEUR 110.217. Dies resultiert ebenfalls im
Wesentlichen aus dem gegenliber dem Vorjahr gestiegenen allgemeinen Zinsniveau, héheren Zinsen im Rahmen
der Refinanzierung des CMBS-Kredits der GSW Grundbesitz GmbH & Co. KG sowie den im Zusammenhang mit der

Refinanzierung neu abgeschlossenen Swapvereinbarungen.

11) Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Als Steuern vom Einkommen und vom Ertrag sind die Aufwendungen und Ertrdge aus laufenden Steuern vom Ein-
kommen und vom Ertrag sowie die latenten Steuern erfasst. Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag setzen

sich dabei aus Gewerbeertragsteuer, Kérperschaftsteuer sowie Solidaritdtszuschlag zusammen.

Der Aufwand bzw. der Ertrag fiir Steuern vom Einkommen und vom Ertrag gliedert sich nach der Herkunft wie folgt

auf:

TEUR 2011 2010
Laufender Steueraufwand 40 1.572
Latenter Steueraufwand 2.652 118
Steueraufwand 2.692 1.690

Die periodenfremden laufenden Steuern betragen TEUR 9 (2010: TEUR -1.596).

Der Bestand an latenten Steuern entwickelt sich im Berichtsjahr wie folgt:

TEUR 2011 2010
Bestand latenter Steuern am Schluss des Berichtsjahres 28 117
erfolgswirksame Verdanderungen -2.652 118
erfolgsneutrale Veranderungen im kumulierten tbrigen Eigenkapital 2.666 -207
Bestand latenter Steuern am Schluss des Berichtsjahres 42 28
davon langfristig 41 25
davon kurzfristig 1 3

Die aktiven latenten Steuern wurden in dem Tochterunternehmen ,Facilita Berlin GmbH" wegen der dort zukiinftig

erwarteten positiven Ergebnisse gebildet.

Der fiktive Aufwand fur Steuern vom Einkommen und vom Ertrag, der sich bei Anwendung des Steuersatzes der
Konzernobergesellschaft GSW in Hohe von 30,175 % (Steuersatz fiir 2010: 30,175 %) auf das IFRS-Konzernergebnis
vor Steuern ergeben hatte, ldsst sich wie folgt auf die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag laut Gesamt-

ergebnisrechnung Uberleiten:
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TEUR 2011 2010
IFRS-Ergebnis vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 107.832 47.572
Konzernsteuersatz in % 30 30
Erwarteter Steueraufwand -32.538 -14.355
Verdanderung der Wertberichtigung auf aktive latente Steuern 29.282 -65.156
Nicht abziehbare Betriebsausgaben -87 -225
Steuerfreie Ertrage 6 24
Gewerbesteuerliche Hinzurechnungen und Kiirzungen -1.435 -1.018
Steuern Vorjahre 1.942 82.113
Sonstige Effekte 137 307
Steuerertrag/Steueraufwand laut Gewinn- und Verlustrechnung -2.692 1.690

Die in der Uberleitungsrechnung ausgewiesenen Steuern fir Vorjahre ergeben sich aus nachtriglichen Anpassungen
der Bewertung der steuerlichen Buchwerte des Immobilienbestands. In diesem Zusammenhang ergaben sich auch

Uberleitungseffekte im Rahmen der Wertberichtigung auf aktive latente Steuern.

Bei Unternehmen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft fallt Kérperschaftsteuer in Hoéhe von 15% (2010:
15%) sowie ein Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,5% (2010: 5,5%) der festgesetzten und um Anrechnungsbetrage
geminderten Korperschaftsteuer an. Zusatzlich unterliegen diese Gesellschaften sowie gewerblich tatige Tochter-
unternehmen in der Rechtsform einer Personengesellschaft der Gewerbesteuer, deren Hohe sich in Abhdngigkeit
gemeindespezifischer Hebesdtze bestimmt. Der Gewerbesteuerhebesatz fir die Gemeinde Berlin betrug im
Geschiftsjahr 2011 410% (2010: 410%)).

Der Gewerbesteuermessbetrag betrdgt 3,5% (2010: 3,5%). Unter Berlcksichtigung des Hebesatzes von 410%
betrdgt der Gewerbesteuersatz demzufolge 14,35%. Der der Ermittlung der latenten Steuern zugrundeliegende

inldndische Steuersatz betrdgt im Berichtsjahr somit 30,175% (2010: 30,175 %).

Der Uberleitungseffekt fur die Veranderung der Wertberichtigungen auf aktive latente Steuern ist bedingt durch
den nicht erfolgten Ansatz von aktiven latenten Steuern auf tempordre Differenzen und auf steuerliche Verluste des

aktuellen Jahres sowie durch den Ansatz von aktiven latenten Steuern auf Verluste aus Vorjahren.

Die gewerbesteuerlichen Hinzurechnungen ergeben sich aus den dem Gewerbeertrag anteilig hinzuzurechnenden

Entgelten fir Schuldzinsen. Kirzungen sind hinsichtlich der Einheitswerte der Immobilien zu bertcksichtigen.

Die aktiven und passiven latenten Steuern ergeben sich aus den temporaren Differenzen und steuerlichen Verlust-

vortragen wie folgt:
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TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Aktive Passive latente Aktive Passive latente
latente Steuern Steuern latente Steuern Steuern
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 7.952 93.403 9.056 57.519
Sachanlagen 2.270 2.715 2.233 2.717
Finanzanlagen 5 66 0 62
Entwicklungsleistungen fur Immobilien
und sonstige Vorrdte 2 0 1 26
Forderungen und sonstige Vermégenswerte 4.770 4.291 5.049 4.779
Derivative Finanzinstrumente 4.278 0 783 0
Sonderposten mit Riicklageanteil 0 11.438 0 11.763
Pensionsriickstellungen 101 0 103 0
Sonstige Ruckstellungen 45 19 289 1.356
Verbindlichkeiten (Kreditinstitute) 1.183 33.395 1.001 34.865
Verbindlichkeiten (Lieferungen/Leistungen) 2 216 2 108
Verbindlichkeiten (tibrige) 2.131 4.475 4.232 4.779
Summe Tempordre Differenzen 22.740 150.018 22.749 117.974
Verlustvortrage 127.320 0 95.253 0
Gesamt 150.060 150.018 118.002 117.974
Saldierung -150.018 -150.018 -117.974 -117.974
Bilanzansatz 42 0 28 0

Aktive latente Steuern werden auf temporare Differenzen und steuerliche Verlustvortrdge angesetzt, sofern deren
Realisierung in der ndheren Zukunft hinreichend gesichert erscheint. Im Geschéftsjahr 2011 wurden fur temporére
Differenzen in Héhe von TEUR 13.132 (2010: TEUR 31.026) sowie fir steuerliche Verlustvortrage fir kérperschafts-
steuerliche Zwecke in Héhe von TEUR 1.504.705 (2010: TEUR 1.723.196) und fur gewerbesteuerliche Zwecke in
Hoéhe von TEUR 1.755.349 (2010: TEUR 1.647.090) keine aktiven latenten Steuern bilanziert, da fir diese Betrdge

die Erzielung ausreichenden steuerlichen Einkommens in der ndheren Zukunft nicht wahrscheinlich ist.

Zum Bilanzstichtag hdlt die GSW es fir nicht wahrscheinlich, dass das Verlustvortragsvolumen genutzt werden
kann. Daher werden keine aktiven latenten Steuern Gber die vorhandenen steuerpflichtigen temporaren Differenzen
angesetzt. Generell ist am Schluss des Wirtschaftsjahres in der Steuerbilanz das Betriebsvermégen anzusetzen, das
sich nach den handelsrechtlichen Grundsdtzen ordnungsméaRiger Buchfiihrung (GoB) ergibt. Steuerliche Wahlrechte
eroffnen allerdings, unter Beachtung der GoB, die Moglichkeit anderer Wertansdtze. In den vergangenen Jahren
fuhrten die Immobilienbewertungen oftmals zu auBerplanmaRBigen Abschreibungen im Handelsrecht und, nach
Uberpriifung auf die Dauerhaftigkeit der Wertminderung, zu Teilwertabschreibungen im Steuerrecht. Zum gegen-
wadrtigen Zeitpunkt besteht beztiglich der MaRgeblichkeit der Handelsbilanz fur die steuerliche Gewinnermittlung

ein Wahlrecht, die Teilwertabschreibung in der Steuerbilanz nachzuvollziehen.

Die Summe tempordrer Differenzen auf Anteile an Tochterunternehmen, fur die gemaR IAS 12.39 keine passiven
latenten Steuern angesetzt wurden, betrdgt TEUR 234.440 (2010: TEUR 129.760).

Die Vortragsfahigkeit der steuerlichen Verlustvortrage in Deutschland ist nach jetziger Rechtslage im Rahmen der

Mindestbesteuerung zeitlich unbeschrankt méglich.
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12) Gesamthonorar des Abschlusspriifers

Das als Aufwand erfasste Gesamthonorar des Abschlusspriifers des Konzernabschlusses setzt sich wie folgt zusammen:

TEUR 2011 2010
Abschlussprifungsleistungen 883 1.527
davon auf das Vorjahr entfallend -44 583
andere Bestatigungsleistungen 585 1.460
davon auf das Vorjahr entfallend 0 46
sonstige Leistungen 109 178
davon auf das Vorjahr entfallend 5 0
Gesamthonorar 1.577 3.165

Die anderen Bestdtigungsleistungen des Jahres 2011 in Hoéhe von TEUR 585 (2010: TEUR 1.460) sind gleichfalls
Bestandteil der im Rahmen der Prifung zur Kapitalmarktfahigkeit der Gesellschaft angefallenen Aufwendungen
(siehe Ziffer (13)).

13) Sonstige Informationen

Im Geschéftsjahr 2011 sind im Rahmen der Herstellung der Kapitalmarktfahigkeit der Gesellschaft sowie der Inan-
spruchnahme des Kapitalmarkts Kosten in Hohe von insgesamt TEUR 12.002 angefallen (2010: TEUR 7.979). Diese
entfielen in Hohe von TEUR 5.274 (2010: TEUR 0) auf die Kapitalerhdhung und wurden gegen die Kapitalrticklage
verrechnet. Die Uibrigen Aufwendungen in Héhe von TEUR 6.728 (2010: TEUR 7.979) werden im allgemeinen Ver-

waltungsaufwand ausgewiesen. Zum Bilanzstichtag waren alle erbrachten Leistungen abgerechnet.

Daruber hinaus sind im Berichtsjahr einmalige Projektkosten’ in Héhe von insgesamt TEUR 3.922

(2010: TEUR 5.409) angefallen. Die Projektkosten umfassen Aufwendungen fiir Dritte, die im Wesentlichen
relevante Reorganisationsprojekte und Refinanzierungsprojekte betreffen. Die Projektkosten entfallen in Hohe von
TEUR 491 (2010: TEUR 1.425) auf den Bereich Vermietung und Verpachtung sowie in Hohe von TEUR 3.431
(2010: TEUR 3.984) auf den Bereich Verwaltung. Von den im Verwaltungsbereich ausgewiesen Projektkosten
betreffen TEUR 1.671 (2010: TEUR 2.347) das Projekt der Refinanzierung des CMBS-Kredits der GSW Grundbesitz
GmbH & Co. KG. Daneben wurden firr die Refinanzierung des CMBS-Kredits sowie des Altdarlehens der Pegasus
angefallene Kosten in Hohe von TEUR 10.108 als Transaktionskosten vom Darlehen abgesetzt. Die Transaktions-

kosten werden Uber die Laufzeit amortisiert.

AuBerdem sind neben den Projektkosten Kosten fiuir Akquisitionsvorhaben? in Héhe von TEUR 2.869 (2010: TEUR 0)

angefallen. Diese werden im Wesentlichen in den allgemeinen Verwaltungskosten ausgewiesen.

Die Personalaufwendungen betrugen im Berichtsjahr insgesamt TEUR 31.116 (2010: TEUR 27.892). Darin enthalten
sind Restrukturierungsaufwendungen in Hohe von TEUR 422 (2010: TEUR 527).

' Die Projektkosten beinhalten Aufwendungen fiir Vorhaben die weitgehend einmalig sind, deren Struktur komplex ist und deren Zielsetzung mit
vorgegebenen Mitteln und Zeit erreicht wird. | 2 Die Akquisitionskosten umfassen alle Aufwendungen, die im Zusammenhang mit dem Erwerb von als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (in Form von Asset- oder Share deals) anfallen.
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Die Ermittlung des unverwdsserten Ergebnisses je Aktie erfolgt gemaR IAS 33.19 mittels Division des Konzernergeb-

nisses durch die gewichtete Anzahl der im Geschéftsjahr im Umlauf befindlichen Stammaktien.

Die Ermittlung des gewichteten Durchschnitts der im Geschéftsjahr 2011 in Umlauf befindlichen Aktien ergibt sich

wie folgt:

Anzahl ausgegebener Aktien zum Periodenbeginn
Zusdatzlich ausgegebene Aktien zum 15. April

Anzahl ausgegebener Aktien zum Periodenende

Durchschnittlich ausgegebene Aktien (verwissert und unverwissert)

2011

35.000.000
6.052.630
41.052.630

39.328.045

Unter der Annahme, dass die Eigenkapitalinstrumente im Geschéftsjahr 2010 bereits an einem 6ffentlichen Markt

gehandelt worden wéren, wobei ein Anteil einem Nennwert von EUR 1 entspricht, ergibt sich die Ermittlung des

gewichteten Durchschnitts der ausgegebenen Aktien wie folgt:

2010

Anzahl ausgegebener Aktien zum Periodenbeginn 10.000.000

Zusatzlich ausgegebene Aktien zum 4. Januar 25.000.000

Anzahl ausgegebener Aktien zum Periodenende 35.000.000

Durchschnittlich ausgegebene Aktien (verwissert und unverwassert) 34.726.027
Das Ergebnis je Aktie betragt:

2011 2010

Auf die Aktionidre entfallendes Konzernjahresergebnis (in TEUR) 105.128 49.262

Durchschnittlich gewichtete Anzahl der ausgegebenen Aktien 39.328.045 34.726.027

Ergebnis je Aktie (verwassert und unverwissert) (in EUR) 2,67 1,42

15) Nettoergebnisse nach Bewertungskategorien

Die Nettoerfolge aus Finanzinstrumenten ergeben sich aus Anderungen des Fair Value, aus Wertminderungen,

Wertaufholungen und aus Ausbuchungen. Im Geschéftsjahr fielen Zinsertrdge und -aufwendungen aus Finanz-

instrumenten an, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden. Die Zinsen aus

Finanzinstrumenten werden im Zinsergebnis gezeigt.
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Die ubrigen Komponenten des Nettoergebnisses erfasst der GSW-Konzern wie folgt: Die der Bewertungskategorie
Kredite und Forderungen zuzuordnenden Wertberichtigungen und Abschreibungen auf Lieferungen und Leistungen
werden im Nettoergebnis aus Vermietung und Verpachtung und Hausbewirtschaftung (sonstige betriebliche Ertrdge

und sonstige betriebliche Aufwendungen) erfasst.

Unter den Ertrdgen aus sonstigen Ergebniskomponenten der Bewertungskategorie Kredite und Forderungen werden

die ,sonstigen Ertrdge" (sonstige operative Ertrige und Aufwendungen) gezeigt.

Nachfolgende Tabelle zeigt die Nettoergebnisse nach Bewertungskategorien:

2011 aus Folgebewertungen
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AfS 8 172 0 -39 26 25.348 0 25.515
FVTPL - FVO 0 0 0 0 0 0 0 0
FLHT -15.490 0 -1.829 0 10.808 0 0 -6.511
FLaC -63.479 0 0 0 0 113 -9 -63.375
Summe -77.341 172 -1.829 -1.012 11.531 22.484 6 -45.989

2010 aus Folgebewertungen
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LaR 582 0 0 -525 1.354 -3.275 206 -1.658
HtM 0 0 0 0 0 0 0
AfS 31 97 0 0 0 0 0 128
FVTPL - FVO 0 0 0 0 0 0 0 0
FLHfT -9.764 0 -1.387 0 0 0 0 -11.151
FLaC -41.284 0 0 0 0 45 -14 -41.253
Summe -50.435 97 -1.387 -525 1.354 -3.230 192 -53.934

LaR = Loans and Receivables

HtM = Held to Maturity

AfS = Available for Sale

FVTPL-FVO: Fair Value Through Profit and Loss - Fair Value Option
FLHfT: Financial Liabilities Held for Trading

FLaC = Financial Liabilities at Cost
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Die Wertminderungsverluste (TEUR 1.012) entfielen im Geschéftsjahr 2011 im Wesentlichen auf die Klasse ,For-

derungen aus Lieferungen und Leistungen®. Die in 2011 ausgewiesenen Wertaufholungsgewinne beinhalten einen

Ertrag aus der VerdauRerung einer Forderung aus einem Zinsderivat in Héhe von TEUR 10.808 (vgl. Ziffer (10)).

16) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien sowie als zur VerduBerung gehaltene Immobilien

Der Buchwert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien hat sich im Geschéftsjahr wie folgt entwickelt:

TEUR

Stand zum 1. Januar

Verdnderung des Konsolidierungskreises
Zugdnge

Abgéinge

Umbuchung gemaR IFRS 5

Anpassung der beizulegenden Zeitwerte

Stand zum 31. Dezember

2011

2.571.723
330.000

24.059

-37.388
-14.316

56.172

2.930.249

2010
2.585.281
0

18.469
-20.392
-8.370
-3.265

2.571.723

Die Verdnderungen des Konsolidierungskreises resultieren aus dem Erwerb der GSW Pegasus GmbH. Die Zugdnge

im Geschaftsjahr 2011 betreffen im Wesentlichen den Ankauf von 101 Wohnungen in Berlin-Reinickendorf durch

die Tochtergesellschaft Gesellschaft fur Stadterneuerung mbH sowie Zugange aus Modernisierungen. Die als Finan-

zinvestition gehaltenen Immobilien inklusive der zur VerauRerung vorgesehenen Objekte setzen sich wie folgt

zusammen:
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009
Wohn- Gewerbe- Wohn- Gewerbe- Wohn- Gewerbe-
immobilien immobilien immobilien immobilien immobilien immobilien
Einheiten 52.790 913 48.776 907 49.671 916
Flache (in m2) 3.244.039 101.672 3.003.073 100.442 3.054.251 101.076

Zusétzlich hélt die GSW-Gruppe noch 8.943 (2010: 7.679) Parkpldtze im Bestand. Des Weiteren wird eine eigenge-

nutzte Gewerbeeinheit nach IAS 16 bilanziert.

Die Zeitwerte der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien inklusive der zur VerduRerung vorgesehenen Immobi-

lien nach IFRS 5 verteilen sich wie folgt:

TEUR 31.12.2011
Als Finanz- Zur
investition VerduBerung
gehaltene bestimmte
Immobilien Immobilien
Bebaute Grundstiicke 2.907.699 15.518
Unbebaute Grundstiicke 22.550 74
Gesamt 2.930.249 15.592

31.12.2010

Als Finanz- Zur
investition VerduBerung
gehaltene bestimmte
Immobilien Immobilien
2.546.939 8.726
24.784 0
2.571.723 8.726
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Die Zeitwerte der zum 31. Dezember 2011 im Bestand befindlichen Immobilien (IAS 40/1FRS 5) wiirden sich wie
folgt ergeben, sofern der Diskontierungszinssatz per 31. Dezember 2011 um +/- 0,5% vom verwendeten Zinssatz

abgewichen waére:

TEUR +0,5% -0,5%
Bebaute Grundstiicke 2.817.779 3.034.514
Unbebaute Grundsticke * 22.624 22.624
Gesamt 2.840.403 3.057.138

* Keine Korrelation zum Diskontzinssatz. Der Ansatz bleibt gleich.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien sind teilweise im Rahmen gewerblicher Miet- bzw. Leasingvertrdge
vermietet. Die Miet- bzw. Leasingvertrdge haben in der Regel eine Laufzeit von 10 Jahren und beinhalten Verlan-
gerungsoptionen von maximal zweimal fiinf Jahren. Die durch die GSW-Gruppe abgeschlossenen Mietvertrdge fur
Wohnimmobilien sind grundsétzlich mit einer Kiindigungsfrist von drei Monaten zum Monatsende durch den Mieter
kiindbar. Die folgenden Zahlungsanspriiche aus den Mindestmieten/-leasingraten werden in den nachsten Jahren

auf Grundlage der zum 31. Dezember 2011 bestehenden Vertrage erwartet:

TEUR Bis zu einem Jahr Uber ein Jahr bis zu fiinf Jahren Uber fiinf Jahre

Kinftige Zahlungen fur operating leases
per31.12.20M1 54.489 6.420 945

Kinftige Zahlungen fur operating leases
per 31.12.2010 43.337 7.496 1.182

Die entstandenen Instandhaltungsaufwendungen und die kapitalisierten Ausgaben werden in folgender Tabelle

dargestellt:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Instandhaltungsaufwendungen 21.339 24.066
Aktivierung 19.801 17126
Gesamt 41.139 41.192

In Hohe von TEUR 1.394 (2010: TEUR 156) wurden Instandhaltungsaufwendungen aktiviert, fur die Zuwendungen
der 6ffentlichen Hand in Anspruch genommen wurden. GemaR IAS 20 erfolgte eine Absetzung vom Buchwert der

entsprechenden Immobilien.

Dartiber hinaus wurden Instandhaltungsaufwendungen in Héhe von TEUR 68 (2010: TEUR 1.500) aus vorerfassten

Rechnungen aktiviert.

Insgesamt wurden im Geschaftsjahr 2011 fur Instandhaltung und Modernisierung EUR 13,01/ m?
(2010: EUR 13,08/m?) investiert.
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17) Sachanlagen
Hinsichtlich der Entwicklung der Sachanlagen wird auf den Anlagenspiegel verwiesen.
18) Derivative Geschifts- oder Firmenwerte

Im Berichtsjahr ergab sich aus der jahrlichen Uberprifung der Werthaltigkeit des Firmenwertes kein Wertberich-
tigungsbedarf, da der erzielbare Betrag Gber dem Buchwert lag. Der Firmenwert ist der Facilita zugeordnet. Die
Bestimmung des erzielbaren Betrags erfolgte durch die Ermittlung des Nutzungswerts mit Hilfe der Discounted-
Cashflow-Methode. Dabei werden die geplanten Cashflows (nach Steuern) aus der vom Management der

GSW Immobilien AG genehmigten Fiinfjahresplanung verwendet. Das flinfte Planjahr wird grundsatzlich auch fur
die Cashflows jenseits der Fiinfjahresperiode angesetzt. Eine Wachstumsrate zur Exploration des letzten Planjahres
wird in Hohe von 1% (2010: 0%) beriicksichtigt. Der zur Diskontierung verwendete Gesamtkapitalkostensatz
basiert auf dem risikofreien Zinssatz in Héhe von 3,25% (2010: 3,25 %) sowie einer Marktrisikopramie in Hohe von
5% (2010: 5%). Dartiber hinaus werden fiir die CGU ein aus der jeweiligen Peer-Group abgeleiteter Beta-Faktor, ein
Steuersatz sowie die Kapitalstruktur bertcksichtigt. Zur Diskontierung der Cashflows wurde ein Vor-Steuer-Diskon-

tierungszinssatz in Hoéhe von 7,04% (2010: 7,00%) zugrunde gelegt.

Die Ermittlung des Nutzungswertes fiir die Cash Generating Unit erfolgt generell auf Basis der Unternehmens-
planung. Zu ihrer Ermittlung werden sowohl Vergangenheitsdaten als auch die erwartete Marktperformance
herangezogen. Der Buchwert des Firmenwertes betrdgt zum 31. Dezember 2011 TEUR 1.125 (2010: TEUR 1.125).

Das Management ist der Auffassung, dass keine nach vernunftigem Ermessen grundsatzlich mogliche Anderung
einer der zur Bestimmung des Nutzungswertes der Cash Generating Unit getroffenen Grundannahmen dazu fuhren

konnte, dass der Buchwert der Cash Generating Unit ihren erzielbaren Betrag wesentlich Ubersteigt.
19) Sonstige immaterielle Vermogenswerte

Die Entwicklung der einzelnen Posten der sonstigen immateriellen Vermégenswerte des Konzerns ist im Anlagen-

spiegel, welcher integraler Bestandteil dieses Konzernanhanges ist, dargestellt.
20) Sonstige Finanzanlagen

Fur die in den sonstigen Finanzinstrumenten des Anlagevermégens enthaltenen Finanzinstrumente der Katego-
rie ,available for sale" erfolgt der Wertansatz am Bilanzstichtag zum Zeitwert. Sofern der Zeitwert aufgrund des
Fehlens eines aktiven Markts oder liber andere Bewertungsmethoden nicht verldsslich ermittelt werden kann,
erfolgt der Wertansatz zu Anschaffungskosten. Bei den sonstigen Finanzinstrumenten handelt es sich um nicht

konsolidierte Anteile an Tochterunternehmen sowie um Wertpapiere.
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Die sonstigen Finanzinstrumente setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Anschaffungskosten 6.171 5.822
Fair Value 0 961
Finanzinstrumente des Anlagevermégens der Kategorie "available for sale" 6.171 6.783

Die im Vorjahr mit dem Zeitwert von TEUR 961 ausgewiesenen Wertpapiere sind im Berichtsjahr ausgelaufen.

21) Entwicklungsleistungen fiir Inmobilien und sonstige Vorrite

Die Entwicklungsleistungen fir Immobilien setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Entwicklungsleistungen fir Objekte, die im Rahmen der gewoéhnlichen

Geschaftstatigkeit verduBert werden 2 94
Entwicklungsleistungen fiir Inmobilien und sonstige Vorrite 2 94
22) Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, brutto 13.076 14.486
Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen -7.749 -6.317
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.327 8.169

Der bilanzierte Betrag der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen verteilt sich dabei wie folgt auf die einzel-
nen Geschaftsaktivititen der GSW-Gruppe:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Forderungen aus der Vermietung und Verwaltung 1.381 2.814
Forderungen aus der VerauRerung von Immobilien 2.743 3.694
Sonstige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.203 1.661
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.327 8.169
Die Restlaufzeiten der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind wie folgt:

TEUR Bis zu einem Jahr Uber ein Jahr bis zu fiinf Jahren Uber fiinf Jahre
31.12.2011 4.825 485 17
31.12.2010 6.566 1.474 129
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23) Forderungen gegen nahestehende Personen und Unternehmen

Die Forderungen gegen nahestehende Personen und Unternehmen setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Forderungen gegen Beteiligungsunternehmen 1 0
Forderungen gegen nahestehende Personen und Unternehmen 1 0

Entsprechend dem Vorjahr bestehen im Berichtsjahr keine Forderungen gegen Joint Ventures, assoziierte Unterneh-

men sowie sonstige nahestehende Personen und Unternehmen.
Wertberichtigungen fir erkennbare Ausfallrisiken waren zu den jeweiligen Stichtagen nicht notwendig.

Die Forderungen gegentiber nahestehenden Personen und Unternehmen weisen die folgenden Restlaufzeiten auf:

TEUR Bis zu einem Jahr Uber ein Jahr bis zu fiinf Jahren Uber fiinf Jahre
31.12.2011 1 0 0
31.12.2010 0 0 0

Weitere Erlduterungen zu den Beziehungen zu nahestehende Personen und Unternehmen finden sich unter Ziffer (37).

24) Sonstige Vermogenswerte

Die sonstigen Vermogenswerte gliedern sich wie folgt:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Derivate 1 0
Forderungen aus 6ffentlichen Zuschissen 7 2
Forderungen an Mitarbeiter 146 137
Debitorische Kreditoren 451 280
Sicherheitsleistung fur Instandhaltungsverpflichtungen 5.700 0
Ubrige 1.904 1.549
Sonstige finanzielle Vermogenswerte 8.208 1.968
Abgrenzungen 1.788 433
Forderungen aus sonstigen Steuern 1.202 1.550
Geleistete Anzahlungen 65 4.357
Ubrige 12 0
Sonstige Ubrige Vermogenswerte 3.067 6.340

Sonstige Vermogenswerte 11.276 8.308
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Die Sicherheitsleistung fur Instandhaltungsverpflichtungen besteht aus einem verpfandeten Guthaben fir Instand-

haltungsmaRnahmen, das innerhalb der nachsten zwei Jahre verwendet wird.

Die sonstigen Vermogenswerte weisen die folgenden Restlaufzeiten auf:

TEUR Bis zu einem Jahr Uber ein Jahr bis zu fiinf Jahren Uber fiinf Jahre
31.12.2011 4.575 5.777 924
31.12.2010 7.282 75 951

25) Zur VerauBerung vorgesehene Vermogenswerte sowie Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur

VerauBerung gehaltenen Vermdgenswerten

Entsprechend IFRS 5 werden unter den zur VerduRerung vorgesehenen Vermégenswerten die Immobilien aus-
gewiesen, bei denen zum jeweiligen Bilanzstichtag eine Entscheidung zur VerduRerung getroffen worden ist, die
VerduRerung der Immobilien innerhalb von 12 Monaten nach der Entscheidung als hochstwahrscheinlich angesehen

werden muss sowie die aktiven Vermarktungsbemuihungen initiiert worden sind.

Weiterhin ist im Jahr 2012 die VerduBerung des Tochterunternehmens GSW Betreuungsgesellschaft fir Wohnungs-
und Gewerbebau Berlin GmbH geplant und als hochstwahrscheinlich anzusehen. Deshalb wurde eine Klassifizierung
der Vermogenswerte und Schulden gemdR IFRS 5 vorgenommen. Die in diesem Zusammenhang unter den zur
VerduBerung bestimmten Vermogenswerten sowie den Schulden im Zusammenhang mit den zur VerduBerung
bestimmten Vermogenswerten ausgewiesenen Positionen der GSW Betreuungsgesellschaft fur Wohnungs- und

Gewerbebau Berlin GmbH zum 31. Dezember 2011 ergeben sich wie folgt:

TEUR 31.12.2011
Langfristige Vermogenswerte 183
Immaterielle Vermégenswerte und Sachanlagen 177
Forderungen und sonstige Vermégenswerte 6
Kurzfristige Vermégenswerte 1.285
Forderungen und sonstige Vermogenswerte 169
Flussige Mittel 1.116
Vermdgenswerte 1.468
Langfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 16
Rickstellungen 16
Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 648
Rickstellungen 14
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 78
Sonstige Verbindlichkeiten 556
Riickstellungen und Verbindlichkeiten 664

Nettoreinvermogen 804




GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011 /I q /I
KONZERNANHANG

Mit Kauf- und Abtretungsvertrag vom 22. Dezember 2010 hat die GSW 100% der Anteile an der BMH Berlin
Mediahaus GmbH zum Ubernahmestichtag 31. Januar 2011 verduRert. Die in diesem Zusammenhang unter den
zur VerauRerung bestimmten Vermogenswerten sowie den Schulden im Zusammenhang mit den zur VerduBerung
bestimmten Vermoégenswerten ausgewiesenen Positionen der BMH Berlin Mediahaus GmbH zum

31. Dezember 2010 ergeben sich wie folgt:

TEUR 31.12.2010
Langfristige Vermoégenswerte 237
Immaterielle Vermégenswerte und Sachanlagen 237
Kurzfristige Vermogenswerte 67
Forderungen und sonstige Vermégenswerte 1
Flussige Mittel 66
Vermogenswerte 304
Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 18
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 18
Riickstellungen und Verbindlichkeiten 18
Nettoreinvermogen 286

26) Eigenkapital

Die Verdnderung der Eigenkapitalkomponenten ist in der Entwicklung des Konzerneigenkapitals dargestellt.

a) Gezeichnetes Kapital, Kapitalriicklage und genehmigtes Kapital

Die Verdnderung des Eigenkapitals ist in der Entwicklung des Konzerneigenkapitals dargestellt.

Das gezeichnete Kapital der GSW betrug EUR 41.052.630 (2010: EUR 35.000.000). Die Anzahl der per

31. Dezember 2011 ausgegebenen Stammaktien belief sich auf 41.052.630 (2010: 35.000.000). Auf jede Aktie
entfdllt ein anteiliger Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00. Die Aktien sind vollstdndig ausgegeben und
eingezahlt. Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 13. April 2011 wurde das Grundkapital der Gesellschaft
durch Ausgabe 6.052.630 neuer auf den Inhaber lautenden nennwertlosen Stiickaktien gegen Bareinlage erhéht.

Die Kapitalerhohung wurde in das Handelsregister eingetragen.

Aus den neu ausgegebenen Aktien wurde ein Bruttoemissionserlds in Hohe von TEUR 115.000 erzielt.

Die Kapitalriicklage der GSW betrdgt zum 31. Dezember 2011 TEUR 128.800. Die im Rahmen der Kapitalerh6hung
Uber den Nennbetrag hinausgehenden Einnahmen in Hohe von TEUR 108.947 wurden mit den angefallenen Kosten
in Hohe von TEUR 5.274 verrechnet. Weiterhin wurden TEUR 9.990 gemdR IFRS 2 fir die anteilsbasierten
Vermoégenskomponenten eingestellt (vgl. Ziffer (36)). Die Kapitalriicklage wurde somit um insgesamt TEUR 113.663
erhoht.
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Im Rahmen des Bérsengangs wurden 29.492 Aktien zum Emissionspreis der angebotenen Aktien in Héhe von

EUR 19,00 unentgeltlich an Mitarbeiter ausgegeben.

Durch Beschluss der Hauptversammlung besteht die Méglichkeit, das Grundkapital um TEUR 17.500 durch Ausgabe
von 17.500.000 Aktien zu erhohen (genehmigtes Kapital). Die Ermachtigung ist befristet bis zum 17. Marz 2016.

b) Erwirtschaftetes Konzerneigenkapital
Das erwirtschaftete Konzerneigenkapital umfasst die in den vergangenen sowie in der laufenden Periode erzielten

Ergebnisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, soweit sie nicht ausgeschittet worden sind.

c) Kumuliertes iibriges Eigenkapital
Das kumulierte tibrige Eigenkapital, das die Zeitwertanpassungen fiir die nach der Neubewertungsmethode bewer-
teten eigengenutzten Immobilien und die Zeitwertanpassung von Derivaten in Cashflow Hedges sowie von als

Available for sale klassifizierten Wertpapieren und sonstigen Finanzanlagen beinhaltet, hat sich wie folgt entwickelt:

TEUR 2011 2010
Stand zum 1. Januar -11.068 -12.048
Neubewertungsriicklage aus der Zeitwertbewertung von AfS Wertpapieren
und sonstigen Finanzanlagen -10 -1
Neubewertungsriicklage aus der Zeitwertbewertung von eigengenutzten Immobilien 68 48
Kumulierte Zeitwertanpassung von Derivaten in Cashflow Hedges -37.787 1.140
Steuerlatenzen 2.666 -207
-46.131 -11.068
davon entfallen auf andere Gesellschafter 10 0
Stand zum 31. Dezember -46.121 -11.068

d) Ergebnis anderer Gesellschafter

Der anderen Gesellschaftern zuzuweisende Anteil am Konzerngesamtergebnis ergibt sich zum Stichtag wie folgt:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Anteil anderer Gesellschafter am Konzernjahrestuberschuss 12 0
Anteil anderer Gesellschafter am kumulierten tibrigen Eigenkapital -10 0
Anteil anderer Gesellschafter am Konzerngesamtergebnis 2 0

e) Gesamtergebnisrechnung

Die Gesamtergebnisrechnung, die die Zeitwertanpassungen fir die nach der Neubewertungsmethode bewerteten
eigengenutzten Immobilien und die Zeitwertanpassung von Derivaten in Cashflow Hedges sowie von als Available

for sale klassifizierten Wertpapieren und sonstigen Finanzanlagen beinhaltet, hat sich wie folgt entwickelt:
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Steuerlatenzen

nach latenten

TEUR vor latenten Steuern 01.01.-31.12.2011 Steuern
Konzernjahrestberschuss 105.141 0 105.141
Neubewertungsriicklage aus der Zeitwertbewertung von AfS

Wertpapieren und sonstigen Finanzanlagen -10 3 -7
Neubewertungsriicklage aus der Zeitwertbewertung

von eigengenutzten Immobilien 68 -20 48
Zeitwertdnderung der Zinsderivate in Cashflow hedges -36.912 2.621 -34.291
Erfolswirksame Reklassifikation von Zinsderivaten -875 62 -813
Konzerngesamtergebnis 67.412 2.666 70.078

Steuerlatenzen

nach latenten

TEUR vor latenten Steuern 01.01.-31.12.2010 Steuern
Konzernjahrestiberschuss 49.262 0 49.262
Neubewertungsriicklage aus der Zeitwertbewertung von AfS -1 0 -1
Wertpapieren und sonstigen Finanzanlagen

Neubewertungsriicklage aus der Zeitwertbewertung 48 -15 33
von eigengenutzten Immobilien

Zeitwertdnderung der Zinsderivate in Cashflow Hedges 1.461 -246 1.215
Erfolswirksame Reklassifikation von Zinsderivaten -321 54 -267
Konzerngesamtergebnis 50.449 -207 50.242

27) Pensionsriickstellungen

Die Altersversorgungssysteme sind als beitrags- bzw. leistungsorientierte Plane ausgestaltet. Ruckstellungen fur

Pensionen werden fir Verpflichtungen aus Anwartschaften bestimmter ehemaliger Mitarbeiter der GSW-Gruppe

sowie flir deren Hinterbliebene gebildet. Diese leistungsorientierten Pensionszusagen basieren auf Einzelzusagen
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mit fixierten Einmalauszahlungsbetrdgen und sind vollstandig riickstellungsfinanziert. Des Weiteren bestehen bei-
tragsorientierte Pensionszusagen, die von den betreffenden Arbeitnehmern im Rahmen einer Gehaltsumwandlung

finanziert werden.

Zusatzlich sind Gesellschaften der GSW-Gruppe Mitglieder der Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander. Die
Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander ist eine Anstalt 6ffentlichen Rechtes, die fir Mitarbeiter 6ffentlicher
Kérperschaften sowie bestimmter juristischer Personen des Privatrechts eine zusétzliche Altersversorgung gewahrt.
Aufgrund der bestehenden Satzung und Regelungen ist die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander als leis-
tungsorientierter Plan zu klassifizieren, der durch mehrere Trager finanziert wird (,multi-employer defined benefit
plan"). Entsprechend IAS 19.30(a) werden die Uber die Versorgungsanstalt des Bundes und der Ldnder gewdhrten
Zusagen jedoch als beitragsorientierter Plan bilanziert, da aufgrund der vorliegenden Informationen eine Berech-
nung der Pensionsverpflichtungen nach der im IAS 19 fur leistungsorientierte Plane geforderten Methode nicht

maoglich ist.

Die Berechnung der Pensionsriickstellungen fur die leistungsorientierten Versorgungssysteme erfolgt nach IAS 19
auf der Grundlage versicherungsmathematischer Annahmen. In den Geschéftsjahren wurden die folgenden Parame-

ter angewendet:
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in% 2011 2010
Rechnungszins Rentner 4,2% 4,8%
Rententrend 2,0% 2,0%
Gehaltstrend 2,5% 2,5%

Hinsichtlich der Lebenserwartung wurden bei den Unternehmen der GSW-Gruppe die Richttafeln 2005G von

Dr. Klaus Heubeck verwendet.

Fir die leistungsorientierten Versorgungssysteme entstanden in 2011 Aufwendungen in Héhe von TEUR 91 (2010:

TEUR 95), die sich wie folgt zusammensetzen:

TEUR 2011 2010
Dienstzeitaufwand 0 0
Zinsaufwand 91 95
Realisierter versicherungsmathematischer Gewinn 0 0
Pensionsaufwand 921 95

Der Wert der Riickstellung setzt sich wie folgt zusammen:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Barwert der Pensionsverpflichtungen 2.016 1.980
Nicht realisierte versicherungsmathematische Gewinne (+) und Verluste (-) -123 -20
Riickstellung 1.893 1.960

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich in den entsprechenden Perioden wie folgt entwickelt:

TEUR 2011 2010
Barwert zum 1. Januar 1.980 2.053
Pensionsaufwand 0 0
Zinsaufwand 91 95
Zahlungen -158 -164
Realisierter versicherungsmathematischer Gewinn 103 -4
Barwert zum 31. Dezember 2.016 1.980

Die Leistungen der GSW-Gruppe an die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander betrugen in 2011
TEUR 1.644 (2010: TEUR 1.657). Der Arbeitgeberanteil zur gesetzlichen Rentenversicherung belief sich in 2011 auf
TEUR 2.216 (2010: TEUR 2.194).
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28) Sonstige Riickstellungen
Die sonstigen Rickstellungen setzen sich wie folgt zusammen:
(e}
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Ruckstellung fur
belastende Vertrage 1.260 0 82 183 -54 -844 0 627
Ruckstellung fur
Verpflichtungen
gegentiber Mitarbeitern 391 0 4 9 -94 0 -18 292
Ruckstellung fur
Prozessrisiken 2.886 95 711 20 -955 -1 -12 2.744
Sonstige lbrige
Ruckstellungen 2.498 224 968 -99 -1.481 -133 0 1.977
Sonstige Riickstellungen 7.035 319 1.765 113 -2.584 -978 -30 5.640
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TEUR b N w N N £ < =} &
Ruckstellung fur
belastende Vertrage 1.171 0 60 56 -27 0 0 1.260
Ruckstellung fur
Verpflichtungen
gegeniiber Mitarbeitern 900 0 34 0 -513 -30 0 391
Ruckstellung fur
Prozessrisiken 4.390 0 984 -237 -733 -1.518 0 2.886
Sonstige tbrige
Rickstellungen 2.873 0 1.662 5 -2.009 -33 0 2.498
Sonstige Riickstellungen 9.334 0 2.740 -176 -3.282 -1.581 0 7.035

Bei der Ruckstellung fur belastende Vertrage handelt es sich um Bauleistungsverpflichtungen fur Objekte, die

durch die GSW-Gruppe an Immobilienfonds verduBert wurden. Die Bauleistungsverpflichtungen, welche aus den

Kauf- und Bauerrichtungsvertragen bezuglich noch nicht modernisierter Wohnungen bestehen, sind durch die GSW

zeitlich unbegrenzt zu erfullen.
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Die in den Riickstellungen fur Verpflichtungen gegentiber Mitarbeitern enthaltenen Rickstellungen fur Altersteilzeit-
verpflichtungen beinhalten die zuklnftigen Verpflichtungen der GSW-Gruppe aus dem Erfullungsriickstand wahrend
der aktiven Phase der Anspruchsberechtigten sowie dem Aufstockungsbetrag. In die Berechnung wurden die Ver-
pflichtungen gegentiber Arbeitnehmern, die eine Altersteilzeitvereinbarung abgeschlossen haben, einbezogen. Die

entsprechenden Zahlungen zur Erfullung dieser Verpflichtungen werden bis zum Geschéftsjahr 2014 anfallen.

Die Ruckstellungen flr Prozessrisiken beinhalten im Wesentlichen Risiken flir Mdngelbeseitigungen an zwei Ver-

kaufsobjekten mit einer Restlaufzeit von 2 Jahren.

Die sonstigen tbrigen Riickstellungen enthalten Riickstellungen fur die Aufbewahrung von Geschiaftsunterlagen in
Hohe von TEUR 649 (2010: TEUR 677) mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren.

29) Finanzverbindlichkeiten

Die Finanzverbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten aus der Immobilienfinanzierung 1.769.020 1.604.525
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhaltnissen 1.869 2.026
Finanzverbindlichkeiten 1.770.889 1.606.550

a) Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten aus der Immobilienfinanzierung
Die Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten resultieren insbesondere aus der Finanzierung der als Finan-
zinvestition gehaltenen Immobilien und sind durch die folgenden Buchwerte, Zinssdtze und Endfalligkeiten

gekennzeichnet. Alle Kredite wurden in EUR aufgenommen.

31.12.2011 31.12.2010 Zinssatz 2011
Endfilligkeit TEUR TEUR %
2011 0 899.578
2013 46.945 44.308 Euribor + Marge
2014 28.651 28.665 Euribor + Marge
2016 260.980 1.661 Euribor + Marge
2017 377.742 163.693 Euribor + Marge
2018 344.878 97.361 Euribor + Marge
2019 107.390 0 Euribor + Marge
2020 - 2021 195.262 48 4,00% -5,75%
ohne vertragliche Endfalligkeit 407.173 369.211 0,00% -7,37%
Summe 1.769.020 1.604.525

Im Berichtsjahr bestehen entsprechend dem Vorjahr keine Darlehen mit Endfélligkeit in den Jahren 2012 und 2015.

Die Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten haben sich im Vergleich zum 31. Dezember 2010 um
TEUR 164.496 auf TEUR 1.769.020 erhoéht.
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Der Anstieg resultiert im Wesentlichen aus der Immobilienfinanzierung der im November erworbenen GSW Pegasus
GmbH in Héhe von TEUR 218.300.

Des Weiteren flihren Amortisationseffekte aus der Effektivzinsmethode gemaR IAS 39.9 sowie Barwertspriinge
gemaR IAS 39 AG 8 aufgrund neuer Konditionen, die erst nach Vertragsabschluss vereinbart bzw. absehbar wurden,

zu einem Buchwertanstieg.

Gegenldufig wirkte die zum 15. Februar 2011 erfolgte Refinanzierung des CMBS-Kredits, welcher sich zum Zeit-
punkt der Refinanzierung auf ein Volumen von rund TEUR 890.000 belief. Der CMBS-Kredit wurde durch neue
Bankkredite im Volumen von TEUR 875.000 sowie aus Barmitteln des Unternehmens zurtickgeftihrt. Dartiber hinaus
wurden im Berichtszeitraum planméaBige Tilgungen sowie Sondertilgungen in Hohe von insgesamt TEUR 37.737
geleistet. Darlehensneuaufnahmen erfolgten im Rahmen der Refinanzierung eines Darlehens in Hohe von

1.791 TEUR.

Die Besicherung der Verbindlichkeiten erfolgt grundsatzlich tiber die Gewéhrung entsprechender dinglicher Sicher-
heiten sowie Uber die Abtretung der Rechte aus den Mietvertrdgen. Grundsitzlich dienen alle Bestands- und

Vertriebsobjekte als Sicherheit.

Die Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten aus der Immobilienfinanzierung weisen die folgenden Restlaufzei-

ten auf:

TEUR Bis zu einem Jahr Uber ein Jahr bis zu fiinf Jahren Uber fiinf Jahre
31.12.2011 36.849 455.676 1.276.496
31.12.2010 899.578 72.973 631.974

In Abhangigkeit vom Laufzeitende ergeben sich fir die Darlehen die folgenden Bandbreiten an Effektivzinssatzen:

31.12.2011 31.12.2010
Minimum Maximum Minimum Maximum
1-5Jahre 1,15 5,86 1,78 6,01
6 - 10 Jahre 1,56 6,55 2,62 6,92
11 - 20 Jahre 3,90 6,91 3,90 714
21 - 30 Jahre 3,87 8,10 4,02 8,10

> 30 Jahre 4,44 7,27 3,87 7,27
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b) Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen
Die Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen resultieren aus Warmecontracting- sowie IT-Leasing-Ver-

tragen. Diese haben die folgenden Restlaufzeiten:

TEUR Bis zu einem Jahr Uber ein Jahr bis zu fiinf Jahren Uber fiinf Jahre
31.12.2011 220 786 863
31.12.2010 225 723 1.078

Die kiinftigen Zahlungen aus Finanzierungsleasingvertragen lassen sich zum 31. Dezember 2011 wie folgt auf den

Buchwert der bilanzierten Verbindlichkeiten tberleiten:

TEUR Bis zu einem Jahr Uber ein Jahr bis zu fiinf Jahren Uber fiinf Jahre
Zahlungen 397 1.315 1.073
Zinsanteil -177 -529 -210
Tilgungsanteil 220 786 863

Zum 31. Dezember 2010 ergibt sich folgende Uberleitung:

TEUR Bis zu einem Jahr Uber ein Jahr bis zu fiinf Jahren Uber fiinf Jahre
Zahlungen 417 1.324 1.390
Zinsanteil -192 -601 -312
Tilgungsanteil 225 723 1.078

30) Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Personen und Unternehmen

Die Verbindlichkeiten gegenliber nahestehenden Personen und Unternehmen setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010

Verbindlichkeiten gegentiber nahestehenden Personen und Unternehmen 20 20

Weitere Erlduterungen zu den Beziehungen zu nahestehenden Personen und Unternehmen finden sich unter Ziffer (37).

Die Verbindlichkeiten gegentiiber nahestehenden Personen und Unternehmen haben sdmtlich eine Restlaufzeit von

bis zu einem Jahr.
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31) Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten gliedern sich wie folgt:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Abgegrenzte ZuschUsse 110 79
Derivate 53.568 15.010
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten 4.224 1.960
Abgegrenzte Erbbauzinsen 1.571 1.599
Sonstige Steuern 2.293 1.338
Verbindlichkeiten gegentiber Mitarbeitern 4.787 3.872
Verbindlichkeiten gegenitber Sozialversicherung 380 369
Ubrige 1.873 1.476
Sonstige tbrige Verbindlichkeiten 10.904 8.654
Sonstige Verbindlichkeiten 68.806 25.703

Die sonstigen Verbindlichkeiten weisen die folgenden Restlaufzeiten auf:

TEUR Bis zu einem Jahr Uber ein Jahr bis zu fiinf Jahren Uber fiinf Jahre
31.12.2011 12.053 52.536 4.217
31.12.2010 6.752 16.050 2.901

32) Zusatzliche Angaben zu Finanzinstrumenten

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente sowie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen haben tber-
wiegend kurze Restlaufzeiten. Daher entsprechen deren Buchwerte zum Abschlussstichtag ndherungsweise dem
beizulegenden Zeitwert.

Innerhalb der Klasse Finanzanlagen sind in der Bewertungskategorie ,Available For Sale" Finanzinstrumente in Hohe
von TEUR 6.171 enthalten, die mangels fehlender Marktdaten nicht zum Fair Value bewertet werden. Diese Finanz-

instrumente werden zu Anschaffungskosten bewertet.
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Aktiva per 31.12.2011 Bewertungs- Zu fortgefiihrten Zum Fair Nicht im Ubrige - Summe
kategorie Anschaffungskosten Value Anwendungs- Nicht Finanz-
nach IAS 39 bewertet bewertet bereich des instrumente
IFRS 7
TEUR Buchwert Fair Value Buchwert Buchwert Buchwert Buchwert
Wertpapiere (at cost) AfS 250 250 0 0 0 250
Sonstige Finanzanlagen AfS 5.921 5.921 0 0 0 5.921

Forderungen aus
Lieferungen und

Leistungen LaR 5.327 5.327 0 0 0 5.327
Sonstige Forderungen LaR 8.209 8.209 0 0 3.067 11.276
Derivate ' 0 0 0 1 0 1
Flussige Mittel LaR 62.618 62.618 0 0 0 62.618
Summe Aktiva 82.325 82.325 0 1 3.067 85.392
Einstufung in die Fair Value-Hierarchie gemaR IFRS 7.27B (a) i.V.m. IFRS 7.27A:
" Derivate: Level 2 (Bewertung aufgrund beobachtbarer Inputfaktoren/Marktdaten)
Aktiva per 31.12.2010 Bewertungs- Zu fortgefiihrten Zum Fair Nicht im Ubrige - Summe

kategorie Anschaffungskosten Value Anwendungs- Nicht Finanz-

nach IAS 39 bewertet bewertet bereich des instrumente

IFRS 7

TEUR Buchwert Fair Value Buchwert Buchwert Buchwert Buchwert
Wertpapiere ' AfS 961 961 0 0 0 961
Wertpapiere AfS 250 250 0 0 0 250
Sonstige Finanzanlagen AfS 5.572 5.572 0 0 0 5.572
Forderungen aus LaR 8.169 8.169 0 0 0 8.169
Lieferungen und
Leistungen
Sonstige Forderungen LaR 1.967 1.967 0 0 6.340 8.308
Derivate 2 0 0 0 0 0 0
Flussige Mittel LaR 70.781 70.781 0 0 0 70.781
Summe Aktiva 87.700 87.700 0 0 6.340 94.041

Einstufung in die Fair Value-Hierarchie gemaR IFRS 7.27B (a) i.V.m. IFRS 7.27A:
" Wertpapiere: Level 1 (Bewertung aufgrund von Preisnotierungen aus einem aktiven Markt)
2 Derivate: Level 2 (Bewertung aufgrund beobachtbarer Inputfaktoren/Marktdaten)



GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011 /I 5/'
KONZERNANHANG

Passiva per 31.12.2011 Bewertungs- Zu fortgefiihrten Zum Fair Nicht im Ubrige - Summe

kategorie Anschaffungskosten Value Anwendungs- Nicht Finanz-

nach IAS 39 bewertet bewertet bereich des instrumente

IFRS 7

TEUR Buchwert Fair Value Buchwert Buchwert Buchwert Buchwert
Finanzverbindlichkeiten FLaC 1.770.889 1.632.151 0 0 0 1.770.889
Verbindlichkeiten FLaC 24.969 24.969 0 0 0 24.969
aus Lieferungen und
Leistungen
Derivate ' FLHfT 0 0 4.715 48.853 0 53.568
Sonstige FLaC 1.423 1.423 0 0 13.726 15.149

Verbindlichkeiten

Summe Passiva 1.797.281 1.658.543 4.715 48.853 13.726 1.864.574

Einstufung in die Fair Value-Hierarchie gemaR IFRS 7.27B (a) i.V.m. IFRS 7.27A:
" Derivate: Level 2 (Bewertung aufgrund beobachtbarer Inputfaktoren/Marktdaten)

Passiva per 31.12.2010 Bewertungs- Zu fortgefiihrten Zum Fair Nicht im Ubrige - Summe

kategorie Anschaffungskosten Value Anwendungs- Nicht Finanz-

nach IAS 39 bewertet bewertet bereich des instrumente

IFRS 7

TEUR Buchwert Fair Value Buchwert Buchwert Buchwert Buchwert
Finanzverbindlichkeiten FLaC 1.606.550 1.616.642 0 0 0 1.606.550
Verbindlichkeiten FLaC 23.812 23.812 0 0 0 23.812
aus Lieferungen und
Leistungen
Derivate ' FLHfT 0 0 2.886 12.124 0 15.010
Sonstige FLaC 1.979 1.979 0 0 8.654 10.634

Verbindlichkeiten

Summe Passiva 1.632.341 1.642.433 2.886 12.124 8.654 1.656.006

Einstufung in die Fair Value-Hierarchie gemaR IFRS 7.27B (a) i.V.m. IFRS 7.27A:
" Derivate: Level 2 (Bewertung aufgrund beobachtbarer Inputfaktoren/Marktdaten)

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige Verbindlichkeiten haben regelmaBig kurze Rest-
laufzeiten. Die bilanzierten Werte entsprechen ndherungsweise dem beizulegenden Zeitwert. Unter der Klasse
Finanzverbindlichkeiten werden origindre Finanzinstrumente geftihrt, fur die die Zeitwerte nicht den Buchwerten

(Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten aus der Immobilienfinanzierung) entsprechen.

Die Zeitwerte der origindren Finanzinstrumente, bei denen die Zeitwerte nicht den Buchwerten entsprechen, sind in

nachfolgender Ubersicht dargestellt:

31.12.2011 31.12.2010

TEUR Buchwert Zeitwert Buchwert Zeitwert

Verbindlichkeiten gegeniber
Kreditinstituten aus der
Immobilienfinanzierung 1.769.020 1.630.282 1.604.525 1.614.616
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Fur die Ermittlung der Zeitwerte der Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten aus der Immobilienfinanzierung
bzw. sonstigen Finanzierungen werden die aus einem risikofreien Zinssatz zuzuglich eines dem Kreditrating entspre-

chenden Aufschlages gebildeten Marktzinssdtze in Abhéangigkeit von der Laufzeit verwendet.

Fur die sonstigen origindren Finanzinstrumente stimmen die Buchwerte mit den Zeitwerten Uberein. Dies betrifft
insbesondere die Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, die sonstigen finanziellen Ver-

mogenswerte und Verbindlichkeiten sowie die Forderungen gegen nahestehende Personen und Unternehmen.

33) Zusammensetzung des Finanzmittelfonds

Die Finanzmittelguthaben entsprechen den in der Bilanz ausgewiesenen flissigen Mitteln und beinhalten im
Wesentlichen Guthaben bei Kreditinstituten.

34) Finanzinstrumente

a) Grundsitze des Risikomanagements
Der GSW-Konzern sieht sich durch den Einsatz von Finanzinstrumenten Ausfallrisiken, Liquiditatsrisiken und
Marktrisiken ausgesetzt. Es besteht ein wirksames Risikomanagementsystem, das durch eine klare funktionale

Organisation des Risikosteuerungsprozesses unterstiitzt wird.

Der Rahmen der Finanzpolitik wird vom Vorstand festgelegt und vom Aufsichtsrat tberwacht. Die Umsetzung der
Finanzpolitik sowie das laufende Risikomanagement obliegen dem Bereich Finanzierung. Der Einsatz derivativer
Finanzinstrumente ist durch entsprechende Richtlinien geregelt und kann nur zur Absicherung bestehender Grund-
geschafte sowie geplanter Transaktionen, deren Eintreten hinreichend wahrscheinlich ist, erfolgen. Durch diese
Richtlinien werden die Verantwortlichkeiten, der Handlungsrahmen und die Berichterstattung sowie die strikte

Trennung von Handel und Abwicklung festgelegt.

b) Ausfallrisiken
Als Kredit- bzw. Ausfallrisiko gilt das Risiko, dass die Geschéaftspartner — im Wesentlichen die Mieter — ihren vertrag-
lichen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kénnen und dies fir die GSW-Gruppe zu einem Verlust fihren

wird. Zur Steuerung der Ausfallrisiken wird eine Uberpriifung der Bonitdt vorgenommen.



GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011 /I 53
KONZERNANHANG

Ausfallrisiken existieren fur alle Klassen von Finanzinstrumenten, insbesondere fiir Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen. Die GSW-Gruppe sieht sich keinem wesentlichen Bonitdtsrisiko gegeniber einer einzelnen Vertrags-
partei ausgesetzt. Die Konzentration des Bonitdtsrisikos ist auf Grund des breiten und heterogenen Kundenstamms

begrenzt.

Die Bonitat der Vertragspartner wird laufend Gberwacht. Bei deutlicher Verschlechterung der Bonitét des Vertrags-
partners ist die GSW bestrebt, bestehende Positionen schnellstméglich abzubauen, neue Positionen werden mit

solchen Vertragspartnern dann nicht mehr eingegangen.

Wie die nachfolgende Tabelle zeigt, stellen die Buchwerte der bilanzierten finanziellen Vermégenswerte, abztglich

jeglicher Wertberichtigungen, das hochstmégliche Ausfallrisiko dar, ohne dabei den Wert erhaltener Sicherheiten

oder anderer risikomindernder Vereinbarungen einzubeziehen.

TEUR
Maximales Ausfallrisiko

In der Bilanz:

31.12.2011
Buchwert nach
Wertminderung

31.12.2010
Buchwert nach
Wertminderung

Wertpapiere (Fair Value) 0 961
Wertpapiere (at cost) 250 250
Sonstige Finanzanlagen 5.921 5.572
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.327 8.169
Sonstige Forderungen 8.209 1.967
Derivate | 0
Flussige Mittel 62.618 70.781
AuBerhalb der Bilanz:
Garantien’ 3.423 3.552
" Fur die Garantien wurde der maximale Betrag der Inanspruchnahme angegeben.
Die folgende Tabelle stellt die finanziellen Vermégenswerte dar, die zum Abschlussstichtag als wertgemindert
bestimmt wurden:
31.12.2011

Fair Value

TEUR Buchwert vor verfiigbarer

Arten von Finanzinstrumenten

Wertminderung

Wertminderung

Sicherheiten

Wertpapiere (at cost) 250 0 0
Sonstige Finanzanlagen 5.959 -38 0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 16.118 -10.791 0
Sonstige Forderungen 8.287 -78 0
Summe 30.614 -10.907 0
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TEUR
Arten von Finanzinstrumenten

Buchwert vor

Wertminderung

31.12.2010

Wertminderung

Fair Value
verfiigbarer
Sicherheiten

Wertpapiere (Fair Value) 961 0 0
Wertpapiere (at cost) 250 0 0
Sonstige Finanzanlagen 5.572 0 0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 17.782 -9.613 0
Sonstige Forderungen 2.013 -45 0
Summe 26.578 -9.658 0

Die Wertminderungen entwickelten sich in 2011 wie folgt:

TEUR

Entwicklung der Wertminderung zum

Erfolgswirksame
Verinderung der

Ausbuchungen von
finanziellen

Wertminderung am

Wertminderung 2011 Periodenbeginn Wertberichtigung Vermoégenswerten Periodenende
Wertpapiere (at cost) 0 0 0 0
Sonstige Finanzanlagen 0 0 -38 -38
Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen -9.613 -1.464 285 -10.791
Sonstige Forderungen -45 -32 0 -78

Die Wertminderungen entwickelten sich in 2010 wie folgt:

TEUR

Entwicklung der Wertminderung zum

Erfolgswirksame
Veranderung der

Ausbuchungen von
finanziellen

Wertminderung am

Wertminderung 2010 Periodenbeginn Wertberichtigung Vermogenswerten Periodenende
Wertpapiere (at cost) 0 0 0 0
Sonstige Finanzanlagen 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen -11.528 388 1.527 -9.613
Sonstige Forderungen -21 -25 0 -45

Daruber hinaus wird in nachstehender Tabelle die Altersstruktur der zum Abschlussstichtag Gberfalligen, aber nicht

wertgeminderten finanziellen Vermégenswerte dargestellt.

Hinsichtlich des weder wertgeminderten noch in Zahlungsverzug befindlichen Bestands an Forderungen deuten zum
Abschlussstichtag keine Anzeichen darauf hin, dass die Schuldner ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen

werden.
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31.12.2011
TEUR davon zum  davon zum Stichtag nicht einzelwertgemindert und in den folgenden
Stichtag Zeitbandern iiberfillig
weder iiber-
fillig noch
Arten von Finanz- Gesamt-  einzelwert- 180 - 360 360 - 540 540 - 720
instrumenten buchwert gemindert < 180 Tage Tage Tage Tage > 720 Tage
Wertpapiere (at cost) 250 250 0 0 0 0 0
Sonstige Finanzanlagen 5.921 5.921 0 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 5.327 50 5.309 1.945 1.539 1.293 2.524
Sonstige Forderungen 8.209 7.056 552 72 27 8 355
Summe 19.707 13.277 5.861 2.017 1.566 1.302 2.879
31.12.2010
TEUR davon zum  davon zum Stichtag nicht einzelwertgemindert und in den folgenden
Stichtag Zeitbandern iiberfillig
weder iiber-
fallig noch

Arten von Finanz- Gesamt-  einzelwert- 180 - 360 360 - 540 540 - 720
instrumenten buchwert gemindert < 180 Tage Tage Tage Tage > 720 Tage
Wertpapiere (Fair Value) 961 961 0 0 0 0 0
Wertpapiere (at cost) 250 250 0 0 0 0 0
Sonstige Finanzanlagen 5.572 5.572 0 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 8.169 1.411 5.523 2.314 1.809 974 2.187
Sonstige Forderungen 1.967 1.602 31 18 41 70 194
Summe 16.919 9.796 5.554 2.332 1.850 1.044 2.381

Neben Einzelwertberichtigungen erfolgten auch Portfoliowertberichtigungen. Diese Wertberichtigungen erfolgen

je nach Dauer der Uberfilligkeit der Forderungen nach unterschiedlichen Wertberichtigungssitzen. Ab 180 Tagen

erfolgen Wertberichtigungen zu 259%, danach schrittweise ansteigend zu 50%, 75% und zu 100%. In Anlehnung
an die Empfehlungen des IDW RS HFA 24 Tz. 54 (Stand: 27.11.2009) wurden portfoliowertberichtigte Forderungen

zu 100% innerhalb des Laufzeitbandes dargestellt. Die Hohe der Portfoliowertberichtigungen zum Bilanzstichtag

31.12.2011 betragt TEUR 7.354, zum Stichtag 31.12.2010 beliefen sich diese auf TEUR 6.101. Einzelwertgeminderte

Forderungen sind nicht Bestandteil dieser Auswertung.
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c) Liquiditatsrisiken
Als Liquiditatsrisiko wird das Risiko bezeichnet, dass ein Unternehmen seinen Zahlungsverpflichtungen zu einem

vertraglich vereinbarten Zeitpunkt nicht nachkommen kann.

Zur Sicherstellung der Liquiditat des GSW-Konzerns werden die Liquiditdtsbedurfnisse der Gruppe fortlaufend

von der Abteilung Finanzierung/Cash-Management Uberwacht und geplant. Es werden stets ausreichend liquide
Mittel gehalten, um die Verpflichtungen der Gruppe fir einen bestimmten Zeitraum erflllen zu kénnen. Zuséatzlich
bestehen Kreditlinien in Héhe von rund TEUR 10.583, die bei Bedarf in Anspruch genommen werden kénnen. Die
Kreditlinien sind Gberwiegend unbesichert. Im Fall von Immobilienabverkdufen reduziert sich der besicherte Teil der
Kreditlinie.

Aus der nachfolgenden Tabelle sind die vertraglich vereinbarten (undiskontierten) Zins- und Tilgungszahlungen der
origindren finanziellen Verbindlichkeiten sowie der derivativen Finanzinstrumente mit negativem beizulegenden

Zeitwert des GSW-Konzerns ersichtlich.

31.12.2011
TEUR Restlaufzeiten
Art der finanziellen Uber ein Jahr
Verbindlichkeiten Buchwert Bis zu einem Jahr bis zu fiinf Jahren Uber fiinf Jahre
Originire finanzielle
Verbindlichkeiten
Finanzverbindlichkeiten 1.770.889 94.138 661.998 1.644.952
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 24.969 24.307 635 28
Sonstige Verbindlichkeiten 1.423 917 51 454
Derivative finanzielle
Verbindlichkeiten 53.568 10.515 47144 -2.220
Summe 1.850.848 129.878 709.828 1.643.214
31.12.2010
TEUR Restlaufzeiten
Art der finanziellen Uber ein Jahr
Verbindlichkeiten Buchwert Bis zu einem Jahr bis zu fiinf Jahren Uber fiinf Jahre
Originire finanzielle
Verbindlichkeiten
Finanzverbindlichkeiten 1.606.550 935.022 223.605 863.074
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 23.812 23.551 261 0
Sonstige Verbindlichkeiten 1.979 1.051 928 0
Derivative finanzielle
Verbindlichkeiten 15.010 7.256 8.661 -125

Summe 1.647.351 966.880 233.455 862.949




GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011 /| 57
KONZERNANHANG

Einbezogen sind alle Instrumente im Bestand, fur die zum Bilanzstichtag bereits Zahlungen vertraglich vereinbart
sind. Planzahlen fir zuklinftige neue Verbindlichkeiten gehen nicht ein. Die variablen Zinszahlungen aus Finanz-
instrumenten werden unter Zugrundelegung der zuletzt vor dem Bilanzstichtag gefixten Zinssatze ermittelt. Jeder-

zeit rtickzahlbare finanzielle Verbindlichkeiten sind immer dem friihesten Zeitraster zugeordnet.

AuRerdem bestehen Finanzgarantien in Hohe von TEUR 3.423 (2010: TEUR 3.552), welche der Restlaufzeit bis

1 Jahr zuzuordnen sind.

In einigen Darlehensvertragen der GSW wurden Financial Covenants vereinbart, deren Inhalte in der folgenden

Ubersicht beschrieben sind:

Loan-to-Value (LTV) Zeigt das Verhaltnis zwischen ausstehendem Kreditbetrag und Marktwert des
jeweiligen Portfolios

Loan-to-Rent (LTR) Zeigt das Verhaltnis zwischen ausstehendem Kreditbetrag und Nettomiet-
erlosen (nach Bewirtschaftungskosten) des jeweiligen Portfolios

Interest Coverage Ratio (ICR) Zeigt das Verhaltnis zwischen Nettomieterlésen (nach Bewirtschaftungs-
kosten) und Zinsaufwand des jeweiligen Portfolios

Debt Service Coverage Ratio (DSCR) Zeigt das Verhaltnis zwischen Nettomieterlésen (nach Bewirtschaftungs-
kosten) und Kapitaldienst des jeweiligen Portfolios

Leerstandsquote Zeigt das Verhdltnis zwischen leerstehenden Einheiten und vermietbaren

Einheiten des jeweiligen Portfolios

Bei Nichteinhaltung von Covenants hat die GSW die Moglichkeit zur Heilung der VerstoRe. Werden die VerstoRe

nicht geheilt, kann dies ein Kiindigungsrecht der Bank auslésen.
Per 31. Dezember 2011 wurden keine CovenantverstdBe aus Kreditvertrdgen festgestellt.

d) Marktrisiken (Zinsrisiken)
Die GSW-Gruppe ist aufgrund ihrer Geschaftsaktivitdten einem signifikanten Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt. Das Zins-

anderungsrisiko resultiert dabei insbesondere aus variabel verzinslichen Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten.

Zinsanderungsrisiken werden gemdR IFRS 7 mittels Sensitivitdtsanalysen dargestellt. Im Rahmen der Sensiti-
vitdtsanalyse wird ermittelt, welche Auswirkungen eine Anderung der Marktzinssdtze auf die Zinsertrédge und
-aufwendungen, auf Handelsgewinne und -verluste sowie auf das Eigenkapital zum Bilanzstichtag nehmen wiirde.
Das Zinsrisiko kann sowohl als Fair-Value-Risiko (Betrachtung zum Stichtag) als auch als Cashflow-Risiko (Strom-

groRenbetrachtung) auftreten.

Im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse werden die Eigenkapital- und GuV-Effekte durch eine parallele Verschiebung
der EUR-Zinskurve um +/-50 BP betrachtet. Die Cashflow-Effekte aus Verschiebung der Zinskurve beziehen sich

dabei lediglich auf die Zinsaufwendungen bzw. -ertrage fur die kommende Berichtsperiode.

Zur Minimierung der Risiken aus Zinsanderungen werden selektiv fur bestimmte Finanzierungen derivative Finanzin-

strumente eingesetzt.
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Der Einsatz derivativer Finanzinstrumente ist durch entsprechende Richtlinien geregelt und kann nur zur Absiche-
rung bestehender Grundgeschéfte sowie geplanter Transaktionen, deren Eintreten hinreichend wahrscheinlich ist,
erfolgen. Durch diese Richtlinien werden die Verantwortlichkeiten, die Handlungsrahmen und die Berichterstattung

sowie die strikte Trennung von Handel und Abwicklung festgelegt.

Im Rahmen der Refinanzierung des CMBS-Kredits wurden die fur die GSW Grundbesitz GmbH & Co. KG abge-
schlossenen Caps zum 15. Februar 2011 gekiindigt. Zur Absicherung der neuen Bankkredite wurden vier Zinsswaps
Uber insgesamt TEUR 625.000 abgeschlossen. Die Swaps haben eine Laufzeit von 60 bis 84 Monaten. Die Swaps

werden als Sicherungsgeschaft gemaB IAS 39 bilanziert.

Im ersten Halbjahr 2011 wurde fiir die GSW Immobilien AG eine Forwardzinsvereinbarung fir ein variabel ver-
zinstes Darlehen Uber TEUR 125.000 abgeschlossen. Die bestehende Zinssicherung fir dieses Darlehen endet

im Midrz 2012. Die neue Zinsvereinbarung gilt ab 1. April 2012 fir 60 Monate bis zum Jahr 2017. Mit Abschluss
dieser Zinsvereinbarung zu einem Nominalzins von 4,05 9% wurde ein weiterer Beitrag fur die GSW-Gruppe zur

Stabilisierung des gegenwadrtigen Zinsniveaus fir die Zukunft geleistet.

Infolge verschiedener Objektverkaufe und daraus resultierender Sondertilgungen von Darlehen in der GSW Grund-
besitz GmbH & Co. KG im Laufe des Geschéftsjahres wurden die dem entfallenen Grundgeschaft zugeordneten
Layer des Sicherungsinstruments abgeldst und die Bilanzierung der Sicherungsbeziehung fir diese Layer eingestellt.
Die auf den aufgeldsten Teilbetrag entfallende und erfolgsneutral im Eigenkapital erfasste Hedgerticklage wurde
erfolgswirksam aufgelost (in 2011: TEUR 184).

Im November hat die GSW Pegasus GmbH zur Absicherung einer neuen Immobilienfinanzierung zwei Zinsswaps
Uber insgesamt TEUR 218.300 abgeschlossen. Die Swaps haben eine Laufzeit von 84 und 96 Monaten mit Swap-
Rates von 2,14 % und 2,275 %. Damit wurde das Zinsdnderungsrisiko bis zum Jahr 2018 bzw. 2019 begrenzt. Die
Swaps werden als Sicherungsgeschaft gemal IAS 39 bilanziert.

Es werden keine derivativen Finanzinstrumente zu spekulativen Zwecken eingesetzt.

Zum 31.12.2011 befanden sich folgende derivativen Finanzinstrumente im Bestand:

Fair Value per

Nominalwerte 31.12.2011
Anzahl TEUR Swap-Rate TEUR
15 Zinsswaps 1.125.757 1,70% bis 4,80% -53.567

Die im Rahmen des Cashflow Hedge Accounting gesicherten Cashflows aus den Grundgeschéften werden in den

Jahren 2012 bis 2019 anfallen und zeitgleich die Gewinn- und Verlustrechnung berthren.

In 2011 wurden im Rahmen des Hedge Accounting keine Ineffektivitaten in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Die nachstehende Tabelle zeigt den Betrag, der wahrend des Berichtszeitraums direkt im Eigenkapital erfasst wurde.

Dies entspricht dem effektiven Teil der Fair Value Anderung.
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Eigenkapital- und GuV-Implikationen

TEUR 2011
Anfangsbestand per 01.01.2011 -11.452
Erfassung im Eigenkapital im Berichtszeitraum -36.912
Auflésung aus Eigenkapital in die GuV -875
Endbestand per 31.12.2011 -49.238

Eigenkapital- und GuV-Implikationen

TEUR 2010
Anfangsbestand per 01.01.2010 -12.591
Erfassung im Eigenkapital im Berichtszeitraum 1.460
Auflésung aus Eigenkapital in die GuV -321
Endbestand per 31.12.2010 -11.452

IFRS 7 verlangt im Rahmen der Darstellung zu Marktrisiken ebenfalls Offenlegungen im Bereich der Wahrungs-
risiken und zu sonstigen Preisrisiken. Im Berichtszeitraum hatte der GSW-Konzern keine relevanten Positionen im
Bestand.

Basierend auf den Finanzinstrumenten, die der GSW-Konzern zum Stichtag halt oder begeben hat, hatte eine hypo-
thetische Veranderung der fur die jeweiligen Instrumente maBgeblichen Zinssatze die nachfolgend aufgeftihrten

Effekte (vor Steuern) gehabt:

Sensitivitdaten 2011:

Finanzinstrument Eigenkapitaleffekt GuV-Effekt
TEUR +50 BP -50 BP +50 BP - 50 BP
Originare Finanzinstrumente

(festverzinslich)

AfS-Papiere (festverzinslich) - - - -
FVTPL-Instrumente (festverzinslich) - - - -
Originare Finanzinstrumente

(variabler Zins)

Ausleihungen/Darlehen - - - -
Wertpapiere HtM - - - -
Erhaltene Darlehen - - -541 541
AfS-Papiere (variabel verzinslich) - - - -
FVTPL-Instrumente (variabel verzinslich) - - - -
Flussige Mittel (variabel verzinslich) - - 313 -313
Derivative Finanzinstrumente & Hegde

Beziehungen

Freistehende Derivate - - 1.487 -1.402
Cashflow Hedges 20.833 -20.106 - -

Summe 20.833 -20.106 1.259 -1.174
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Sensitivitaten 2010:

Finanzinstrument Eigenkapitaleffekt GuV-Effekt
TEUR +50 BP -50 BP +50 BP -50 BP
Originare Finanzinstrumente

(festverzinslich)

AfS-Papiere (festverzinslich) 5 -5 - -
FVTPL-Instrumente (festverzinslich) - - - -
Origindre Finanzinstrumente

(variabler Zins)

Ausleihungen/Darlehen - - - _
Wertpapiere HtM - - - -
Erhaltene Darlehen - - -4.964 4.964
AfS-Papiere (variabel verzinslich) - - - -
FVTPL-Instrumente (variabel verzinslich) - - - -
Flussige Mittel (variabel verzinslich) - - 354 -354

Derivative Finanzinstrumente & Hegde
Beziehungen

Freistehende Derivate - - 1.871 -1.931
Cashflow Hedges 2.446 -2.510 1 0
Summe 2.451 -2.515 -2.738 2.679

Die Verringerung der sich aus der Sensitivitatsanalyse ergebenden Effekte fur erhaltene Darlehen im Vergleich zum

Vorjahr resultiert im Wesentlichen aus dem in 2011 refinanzierten CMBS-Kredit der GSW Grundbesitz GmbH & Co.
KG. Dieser wurde im Vorjahr in die Analyse einbezogen, da der Referenzzinssatz deutlich unterhalb des Basispreises
des zur Zinssicherung bestehenden Caps lag. Aufgrund des Abschlusses neuer Swapvereinbarungen im Rahmen der
Refinanzierung bestehen fir die refinanzierten Darlehen keine Risiken aus Zinsdnderungen, so dass entgegen dem

Vorjahr kein Einbezug in die Sensitivitidtsanalyse erfolgte.
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35) Anteilsbesitzliste

Verbundene Unternehmen, die in den Konzernabschluss einbezogen werden:

Konzernanteil
GSW Gesellschaft fur Stadterneuerung mbH, Berlin 100 %
GSW Betreuungsgesellschaft fir Wohnungs- und Gewerbebau mbH, Berlin 100 %
GSW Grundvermoégens- und Vertriebsgesellschaft mbH, Berlin 100 %
Stadtentwicklungsgesellschaft Buch mbH, Berlin 100 %
Grundstiicksgesellschaft Karower Damm mbH, Berlin 100 %
Wohnwert Versicherungsagentur GmbH, Berlin 100%
GSW Grundbesitz GmbH & Co. KG, Berlin 100%
GSW Immobilien Beteiligungs GmbH, Berlin 100 %
Facilita Berlin GmbH , Berlin 100%
Zweite GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH, Berlin 100%
GSW Acquisition 3 GmbH, Essen (ab 01.11.2011) 100 %
GSW Pegasus GmbH, Berlin (ab 01.11.2011) 99.7%
Wohnanlage Leonberger Ring GmbH, Berlin 99,6 %
GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & Co. Erste Beteiligungs KG, Berlin 94,9%
Zisa Grundstiicksbeteiligungs GmbH & Co. KG, Berlin (ab 01.11.2011) 94,9 %
GSW Immobilien GmbH & Co. Leonberger Ring KG, Berlin 94,0%
GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & Co. Zweite Beteiligungs KG, Berlin 93.1%
Verbundene Unternehmen, die nicht in den Konzernabschluss einbezogen werden:
Konzernanteil
Zisa Verwaltungs GmbH, Berlin 100 %
GSW Berliner Asset Invest GmbH , Berlin 100 %
GSW Berliner Asset Invest GmbH & Co. KG , Berlin 100 %
Gemeinschaftsunternehmen, die nicht in den Konzernabschluss einbezogen werden:
Konzernanteil
SIWOGE 1992 Siedlungsplanung und Wohnbauten Gesellschaft mbH, Berlin 50 %
GSZ Gebaudeservice und Sicherheitszentrale GmbH, Berlin 33,3%
Assoziierte Unternehmen, die nicht in den Konzernabschluss einbezogen werden:
Konzernanteil

GSW-Fonds Weinmeisterhornweg 170-178 GbR, Berlin 42.7%
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Die Aufstellung des Anteilsbesitzes der GSW gemdR § 313 HGB wird im elektronischen Bundesanzeiger veroffentlicht.
Fur folgende Unternehmen wurden die Befreiungsvorschriften des § 264 Abs. 3 HGB bzw. des § 264b HGB angewandt:

= GSW Grundvermogens- und Vertriebsgesellschaft mbH, Berlin

= GSW Betreuungsgesellschaft fir Wohnungs- und Gewerbebau mbH, Berlin

= Wohnwert Versicherungsagentur GmbH, Berlin

= GSW Grundbesitz GmbH & Co. KG, Berlin

= Grundsticksgesellschaft Karower Damm mbH, Berlin

= Wohnanlage Leonberger Ring GmbH, Berlin

= GSW Immobilien GmbH & Co. Leonberger Ring KG, Berlin

= GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & Co. Erste Beteiligungs KG, Berlin
= GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & Co. Zweite Beteiligungs KG, Berlin
= Zisa Grundstiicksbeteiligungs GmbH & Co. KG, Berlin

Nach den Befreiungsvorschriften des § 264 Abs. 3 HGB und des § 264b HGB darf die Gesellschaft auf die Aufstel-
lung und Offenlegung eines Jahresabschlusses verzichten, wenn diese Gesellschaften in den Konzernabschluss der
Mutter einbezogen werden und die Muttergesellschaft zur Verlustiibernahme verpflichtet ist. Dartiber haben die

Gesellschafter einen Beschluss zu fassen und diesen im elektronischen Bundesanzeiger zu veréffentlichen.
36) Anteilsbasierte Vergiitung

a) Long Term Incentive Plan unter den alten Geschiftsfiihreranstellungsvertragen (Exit LTIP)
Im Rahmen der mit den Vorstanden vor dem Formwechsel der Gesellschaft in die Rechtsform einer Aktiengesell-
schaft abgeschlossenen Geschaftsfiihreranstellungsvertrage wurden den Vorstanden Langzeitanreize in Form eines

Long Term Incentive Plans (LTIP) gewdhrt.

Die Vorstande sollten dabei die Méglichkeit erhalten, an der erzielten Wertsteigerung des von den Investoren ein-

gesetzten Kapitals zum Zeitpunkt eines endgiltigen Ausstiegs der Investoren (Exit) zu partizipieren.

Bei Eintritt eines Exits (z.B. [PO) sollten die Vorstdnde eine Barzahlung erhalten, die sich aus individuell festgelegten
Prozentsatzen des Net Equity Values (d. h. unter Abzug der Anschaffungskosten), der an die Investoren gezahlten

Dividendenzahlungen bzw. des bei Exit erwirtschafteten Gewinns ergibt.

Voraussetzung zur Zahlung dieses Exit LTIPs war das Bestehen des Arbeitsverhéltnisses zum Zeitpunkt des Exit-

Events sowie teilweise das Erreichen bestimmter weiterer Unternehmensziele (z.B. internen Verzinsung).

Die Zahlungsverpflichtung bei Eintritt eines Exit-Events und Erreichen aller Ziele lag gemaB den Regelungen bei der
GSW Immobilien AG, die im Fall des Vorstandsvorsitzenden durch einen Upstream Merger von dem urspriinglichen

Akquisitionsvehikel auf die damalige GSW Immobilien GmbH (vor dem Formwechsel) iibergegangen war.
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b) Modifikation der Exit LTIP Vereinbarung der Vorjahre

Mit Blick auf den im April 2011 erfolgten IPO und das unter den alten Geschaftsfuhreranstellungsvertragen
bestehende Sonderkindigungsrecht bei Gesellschafterwechseln (auch im Fall eines Borsengangs) wurden diese vor-
stehend dargestellten Regelungen mit Wirkung zum 31. Marz/1. April 2011 aufgehoben. Die Regelungen zum Exit
LTIP wurden unter anderem dahingehend modifiziert, dass die Verpflichtung zur Begleichung der Langzeitanreize
nicht mehr durch die GSW Immobilien AG erfolgt, sondern diese Verpflichtung von den (ehemaligen) Alleingesell-
schaftern der Gesellschaft tbernommen wurde. Hierdurch sollte insbesondere eine Benachteiligung der mit dem
IPO neu hinzutretenden Aktiondre ausgeschlossen werden. Die Exit LTIP Vereinbarungen mit den Vorstdnden der
GSW Immobilien AG wurden des Weiteren insoweit verdndert, dass nur noch ein gewisser Teil des bei Exit ansons-
ten fallig werdenden Bonusbetrags sofort in bar ausgezahlt und eine zusétzliche Bonuskomponente durch eine
(aufgeschobene) Aktientibertragung (Aktienkomponente) abgewickelt wird. Damit haben die Vorstdande auf eine
sofortige vollstandige Auszahlung der durch die Vereinbarung modifizierten Anspriiche verzichtet und dadurch ihr
nachhaltiges, langfristiges Commitment gegentiber der Gesellschaft zum Ausdruck gebracht. Fur die Berechnung der
Anzahl der in Aussicht gestellten Aktien der GSW Immobilien AG ist der Ausgangsbetrag der Aktienkomponente
sowie der

Emissionspreis maBgeblich. Der Anspruch auf die Aktienkomponente entsteht anteilig Giber einen Zeitraum von

bis zu drei Jahren jeweils am Jahrestag des Bérsengangs. Voraussetzung fir die Ubertragung ist ein nicht

aufgrund einer wirksamen auflerordentlichen Kiindigung seitens der GSW Immobilien AG gemaB § 626 BGB

beendetes Dienstverhaltnis.

Der Gesamtwert der durch die Gesellschafter gewdhrten Vergiitung ergibt sich fur einen Teil der Beglinstig-
ten abweichend von den Regelungen des alten Exit LTIP aus einem individuell festgelegten Prozentsatz am
Unternehmenswert. Fir einen Berechtigten sieht auch diese Vereinbarung weiterhin das Erreichen bestimmter Per-

formancehdrden vor.

Aufgrund der Modifikation des alten Exit LTIP (Wechsel des Verpflichteten) ist die Verglitungskomponente ab
diesem Zeitpunkt nicht mehr als cash-settled share-based payment transactions, sondern gemaB den Regelungen zu

equity-settled share-based payment transactions zu behandeln.

Die aufgrund des alten Exit LTIP gebildete Rickstellung in Hohe von TEUR 700 wird somit zum Zeitpunkt der Modi-

fikation aufgel6st und ein korrespondierender Betrag im Eigenkapital gebildet.

Der sich durch diese weiteren Modifikationen des alten Exit LTIP ergebende, zusétzlich an die Begiinstigten zu
gewdhrende Vorteil belduft sich zum Zeitpunkt der Anderung im Mérz 2011 auf insgesamt rund TEUR 12.800

bzw. (unter Hinzurechnung der vorgenannten TEUR 700) auf insgesamt rund TEUR 13.500, und zwar wie folgt
verteilt: Herr Zinndcker: TEUR 9.600; Herr Schwagenscheidt: TEUR 2.200; Herr Segal: TEUR 1.700. Im IFRS Kon-
zernabschluss 2011 werden davon TEUR 9.990 (davon TEUR 6.280 Barkomponente) als Aufwand ausgewiesen. Im
handelsrechtlichen Jahresabschluss der GSW Immobilien AG dirfen durch die Gesellschafter gewdhrte Verglitungen
fur den Vorstand nicht ausgewiesen werden. Zur Bestimmung dieses Wertes wurden die zum Zeitpunkt der Ande-

rung erwarteten Annahmen der Formel fur die Ermittlung der Héhe des Exitbonus zugrunde gelegt.

GemaB IAS 8.42 wirden sich aufgrund der beschriebenen Exit LTIP Vereinbarung Anpassungen in den Zwischen-
berichten ergeben, da im Geschaftsjahr 2011 unterjdhrig keine Erfassung des Aufwands erfolgte. Unter
Berticksichtigung einer quartalsweisen Erfassung wiirden sich die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen erh6hen

und das Periodenergebnis, das EBIT und das EBITDA jeweils um TEUR 2.894 im ersten Quartal, um weitere
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TEUR 5.290 im zweiten Quartal und um weitere TEUR 903 im dritten Quartal verringern. Auswirkungen auf den
NAV und den FFO | ergeben sich hieraus nicht. Weiterhin ergibt sich keine Verdnderung der Héhe des Eigenkapitals.
Es erfolgt lediglich eine Verschiebung im Ausweis der Eigenkapitalpositionen. Das erwirtschaftete Konzerneigen-

kapital verringert sich bei gleichzeitiger Erhdhung der Kapitalriicklage um die vorgenannten Betrége.

Das Ergebnis pro Aktie reduziert sich im ersten Quartal um EUR 0,08, im Halbjahr um EUR 0,14 und nach neun
Monaten um EUR 0,23.

Der Cashflow aus operativer Tétigkeit bleibt unverdndert. Innerhalb der Darstellung des Cashflows aus operativer
Tatigkeit verringert sich das Periodenergebnis um die aufgefiihrten Betrdge. Dies wird durch die Erhéhung der sons-

tigen nicht zahlungswirksamen Aufwendungen und Ertrége vollstindig kompensiert.

c) LTI 2011
Fur den Vorstand wurde im Rahmen der neuen Vorstandsanstellungsvertrdge eine neue anteilsbasierte Vergtitungs-

komponente in Form eines Long Term Incentive (LTI) eingefiihrt.

Der LTI wird hierbei jedes Jahr ausgelobt und besteht jeweils aus drei Tranchen, die Uber einen Zeitraum von vier
Jahren verteilt und ausgezahlt werden. Fir jede dieser Tranchen besteht ein Performancezeitraum von zwei bzw.
drei Jahren, Uber den die Zielerreichung der zwei relevanten Ziele — der Total Shareholder Return und die Aktien-
kursentwicklung der Gesellschaft gegentiber dem EPRA Germany Index — gemessen werden. Die Berechtigung im

Hinblick auf den Long Term Incentive wird jeweils am Ende eines Performancezeitraums bestimmt.
Die Zahlungsverpflichtung bei Erreichen der relevanten Ziele liegt bei der GSW.

d) Mitarbeiterbeteiligung
Im Rahmen des Bérsengangs wurden 29.492 Aktien zum Emissionspreis der angebotenen Aktien in Héhe von

EUR 19,00 unentgeltlich an Mitarbeiter ausgegeben.

Der insgesamt in der Periode zu erfassende Aufwand aus anteilsbasierter Verglitung einschlieflich Arbeitgeberanteil
an den Sozialversicherungsbeitragen belduft sich auf TEUR 1.078 (Vorjahr TEUR 0). Davon entfallen TEUR 560 auf
equity-settled share-based payment transactions (Vorjahr: TEUR 0).

37) Beziehungen zu nahestehenden Personen und Unternehmen

Als nahestehende Personen und Unternehmen gemdR IAS 24 gelten fir die GSW-Gruppe die Personen und Unter-
nehmen, die die Gruppe beherrschen bzw. einen maRgeblichen Einfluss auf diese ausiiben oder durch die Gruppe

beherrscht bzw. maBgeblich beeinflusst werden.

Dementsprechend werden die Gesellschafter bzw. Aktiondre W2001 Capitol B.V. und Lekkum Holding B.V., die
durch Whitehall bzw. Cerberus beherrschten Unternehmen, die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der

GSW sowie die Tochter-, assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen der GSW-Gruppe als nahestehende Perso-
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nen und Unternehmen definiert.

Mitte Oktober verringerten die beiden GroBaktiondre W2001 Capitol B.V. und Lekkum Holding B.V. ihren Aktienan-
teil auf 9,8 % bzw. 10,0%. Durch die Transaktion erhohte sich der Streubesitz der GSW-Aktien gemaR Definition der
Deutsche Bérse AG auf ca. 74%.

Neben den Geschéftsbeziehungen zu den in den Konzernabschluss im Wege der Vollkonsolidierung einbezogenen Toch-

terunternehmen bestanden die folgenden Geschéftsbeziehungen mit nahestehenden Personen und Unternehmen.

a) Beziehungen zum Erwerberkonsortium von Whitehall und Cerberus
Im Berichtszeitraum bestanden keine Geschaftsbeziehungen mit dem Konsortium von Whitehall und Cerberus

sowie den anderen durch Whitehall bzw. Cerberus beherrschten bzw. maRgeblich beeinflussten Unternehmen.

b) Beziehungen zu nicht konsolidierten verbundenen Unternehmen

Es bestanden keine wesentlichen Leistungsbeziehungen zu den nicht konsolidierten verbundenen Unternehmen.

c) Beziehungen zu assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen
Per 31.12.2011 unterhalt die GSW-Gruppe keine Beziehungen zu assoziierten und konsolidierten Gemeinschaftsun-

ternehmen.

d) Beziehungen zu nahestehende Personen
Durch Hauptversammlungsbeschluss gemaR § 286 Abs. 5 HGB vom 14. April 2010 wird auf eine individualisierte
Offenlegung der Vorstandsvergltung verzichtet. Der Beschluss hat Wirkung bis zum 14. April 2015.

Die Gesamtbeziige der Vorstdnde der GSW betragen in 2011 TEUR 1.760 (entsprechende Vorjahresvergleichs-
zahl: TEUR 1.822). Davon entfallen TEUR 1.056 (2010: TEUR 1.012) auf fixe Bestandteile und TEUR 704 (2010:
TEUR 870) auf variable Bestandteile. Darlber hinaus wurde ein Anspruch von TEUR 238 auf eine Verglitungskom-
ponente mit langfristiger Anreizwirkung erworben. Die erfolgsbezogene variable Verglitung fiir das Jahr 2010 von
TEUR 870 wurde in 2011 ausgezahlt.

Im Jahr 2011 wurden keine Leistungen aufgrund der Beendigung von Arbeitsverhdltnissen gezahlt (2010: TEUR 0).
Die Altgesellschafter W2001 Capitol B.V. und Lekkum Holding B.V. tragen im Rahmen von bilateralen Vereinba-
rungen mit den Vorstdnden die Kosten fir eine ergdnzende Vergttungskomponente mit langfristiger Anreizwirkung
(long term incentive plan, LTIP). In diesem Jahr weist die Gesellschaft daraus gemaR IFRS 2 einen Aufwand und eine
Einlage in die Kapitalriicklage in Hohe von TEUR 9.990 aus, wovon ein Betrag in Héhe von TEUR 700 sich auf Vor-
jahre bezieht, was im Vorjahr nicht berichtet wurde. In den Folgejahren werden weitere TEUR 3.450 erwartet, die
durch die Altgesellschafter in Aktien geleistet werden sollen und die an Verbleibensvoraussetzungen der Vorstande
in der GSW geknupft sind. Liquiditatsbelastungen oder (Ruck-)zahlungsverpflichtungen gegentiber den Altgesell-

schaftern entstehen der GSW aus diesen Vereinbarungen nicht. Zusammenfassend ergibt sich deshalb eine nach
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IAS 24.17 anzugebende Vergltung des Vorstands in H6he von insgesamt TEUR 12.154.

Bezlige friherer Mitglieder der Geschaftsfihrung und ihrer Hinterbliebenen belaufen sich auf TEUR 157 (2010:
TEUR 163). Fur die Pensionsverpflichtungen gegentber friiheren Mitgliedern der Geschaftsfuhrung und deren
Hinterbliebenen sind TEUR 1.893 (2010: TEUR 1.960) zurlickgestellt.

Bezliglich der Entschddigungsvereinbarung nach § 315 Abs. 4 Nr. 9 HGB steht dem Vorstandsmitglied ein Sonder-
kiindigungsrechts und - damit verbunden — ein Abfindungsanspruch bei einem Widerruf der Vorstandsbestellung
nach § 84 AktG vor dem 1. Dezember 2013 zu, sofern das betroffene Vorstandsmitglied den Abberufungsgrund
nicht zu vertreten hat.

Die im Geschaftsjahr 2011 erworbenen Anspriiche auf Aufsichtsratsverglitungen betrugen TEUR 208 (2010:
TEUR 84).

Im 1. Quartal 2011 hat Herr Dr. Scharpe mit den urspriinglichen Gesellschaftern eine grundsitzliche Uberein-
kunft dahingehend getroffen, im Fall eines erfolgreichen Bérsengangs als Gegenleistung fur seine Tatigkeit als
Aufsichtsratsvorsitzender im Zeitraum 2004 bis 2010 von den urspriinglichen Gesellschafter 10.000 Aktien an der
Gesellschaft zu erhalten. Zu einer vertraglichen Umsetzung dieser Grundsatzvereinbarung ist es bis zum Zeitpunkt
der Aufstellung des Jahresabschlusses aber noch nicht gekommen. Eine Zuteilung von Aktien an der Gesellschaft ist

ebenfalls noch nicht erfolgt.
Aus dem Beratungsvertrag zwischen der GSW und dem stellvertretenden Vorsitzenden des Aufsichtsrats Dr.
Scharpe fielen im Geschaftsjahr keine Aufwendungen an (2010: TEUR 105). Der Beratungsvertrag wurde mit

Wirkung zum 31. Dezember 2011 beendet.

Die Verglitung, die an die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat fiir Arbeitsleistungen auBerhalb ihrer Aufsichtsrats-

tatigkeit geleistet wurde, ist marktlblich gewesen.

Die durchschnittliche Zahl der Beschaftigten im Konzern umfasste im Jahr 2011:

Durchschnittliche

Kopfzahl’ Zahl der Beschiftigten
Prokuristen 1
Angestellte 452
Gewerbliche Mitarbeiter 38
Hausmeister/Hauswarte 90

" ohne Auszubildende und BA-Studenten
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Durchschnittliche

Kopfzahl' Zahl der Beschiftigten
Summe 581
" ohne Auszubildende und BA-Studenten
38) Haftungsverhiltnisse

Haftungsverhdltnisse des Konzerns bestehen wie folgt:

TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Garantieerkldrungen 3.423 3.552
Grundschulden 10.635 10.635
Sonstige Verpflichtungen 2.781 2.774

Bei den Grundschulden in Héhe von TEUR 10.635 handelt es sich um Eventualverbindlichkeiten gegentiber dem

Land Berlin, die nicht zur Absicherung von Darlehen dienen. Ansonsten wurden grundséatzlich alle als Finanzinves-

tition gehaltenen Immobilien sowie zur VerduRBerung stehende Immobilien bis auf wenige Ausnahmen als Sicherheit

zur Verfligung gestellt.

39) Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen des Konzerns beinhalten zum Bilanzstichtag kiinftige Zahlungen (netto)
aus ,operating leases" in Hohe von TEUR 19.980 (2010: TEUR 20.357) sowie das Bestellobligo fur als Finanzinvesti-
tion gehaltene Immobilien und Sachanlagen in Hohe von TEUR 2.875 (2010: TEUR 465).

Die zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen aus nicht umleg- und unkiindbaren ,operating leases" weisen die folgen-

den Laufzeiten auf:



/I 68 GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011
KONZERNANHANG

Uber ein Jahr bis zu

TEUR Bis zu einem Jahr fiinf Jahren Uber fiinf Jahre
31.12.2011 5.420 14.560 0
31.12.2010 5.042 15.315 0

Zu den wesentlichen Operate-Leasing-Vertragen zahlen der Generalmietvertrag fur das Verwaltungsgebdude Char-

lottenstralRe (ehemals Kochstrale) sowie der SAP-Betreibervertrag.

40) Management und Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG setzt sich wie folgt zusammen:

Herr Dr. Eckart John von Freyend Vorsitzender des Aufsichtsrats, Unternehmensberater, Bonn

Herr Dr. Jochen Scharpe Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats, Geschaftsfithrender Gesellschafter der
AMCI GmbH, Minchen

Herr Thomas Wiegand Managing Director bei Cerberus Global Investments B.V., Baarn, NL

Herr Dr. Reinhard Baumgarten vormalig Abteilungsleiter Vermogen in der Senatsverwaltung fur Finanzen, Land Berlin, im
Ruhestand

Frau Veronique Frede Vorsitzende des Betriebsrates (freigestellt) bei GSW Immobilien AG, Berlin

Herr Jonathan Lurie Director, Special Situations and Strategic Transactions Group Executive, Archon Group

Deutschland GmbH, Frankfurt a.M. (bis 12/2011)

Herr Sven Dahlmeyer Chief Investment Officer, Archon Group Deutschland GmbH, Frankfurt a.M. (bis 12/2011)
Herr Geert-Jan Schipper Managing Director bei Cerberus Global Investments B.V., Baarn, NL
Herr Claus Wisser Grunder und Eigentiimer der WISAG Service Holding GmbH & Co. KG, jetzt

Aufsichtsratsvorsitzender der AVECO Holding AG, im Ruhestand, Frankfurt a. M.

Der Vorstand der GSW Immobilien AG setzt sich im Berichtszeitraum wie folgt zusammen:
Herr Thomas Zinndcker (CEO), Diplom-Kaufmann

Herr Jorg Schwagenscheidt (COO), Immobilienékonom

Herr Andreas Segal (CFO), Jurist

41) Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Durch Austrittsbeschluss der Kommanditistin ist die GSW Grundbesitz GmbH & Co. KG, Berlin, mit Wirkung zum
1. Januar 2012 auf die GSW Immobilien AG, Berlin, angewachsen.

Zum 1. Januar 2012 wurde ein Beherrschungs- und Gewinnabfthrungsvertrag mit der GSW Acquisition 3 GmbH,



GSW AG GESCHAFTSBERICHT 2011 /I 69
KONZERNANHANG

Essen, abgeschlossen, der unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Hauptversammlung steht.

Zum gleichen Stichtag wurde ein Beherrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag zwischen der GSW Acquistion 3

GmbH, Essen und der GSW Pegasus GmbH, Berlin geschlossen.

Im Januar 2012 haben die beiden ehemaligen GroRaktiondre W2001 Capitol B.V. und Lekkum Holding B.V. ihren

Aktienanteil nochmals verringert auf jetzt jeweils unter 3 %.
42) Entsprechenserkldarung nach § 161 Aktiengesetz

Vorstand und Aufsichtsrat wenden die Regeln des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) mit Einschran-

kungen an. Die Entsprechenserkldrung ist dauerhaft unter www.gsw.de abrufbar.
Berlin, den 26. Méirz 2012

GSW Immobilien AG

22 byl A Sﬂ-@ma

Thomas Zinndcker Jorg Schwagenscheidt Andreas Segal

Vorstandsvorsitzender Vorstand Finanzvorstand
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KONZERNANLAGENSPIEGEL
ENTWICKLUNG DER SACHANLAGEN

2011 Anschaffungs- oder Herstellungskosten
Umbuchung
TEUR 31.12.2010 Zugang Abgang gem. IFRS 5 31.12.2011
Grundstiicke, grundstiicksgleiche
Rechte und Bauten 828 0 0 0 828
Technische Anlagen und
Maschinen 446 0 0 0 446
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 1.048 144 -1 -197 995
Sachanlagen aus finance lease 2.942 63 0 0 3.005
Summe 5.264 207 -1 -197 5.273
Nicht im Anlagenspiegel enthalten sind die geringwertigen Wirtschaftsgtter (Anschaffungskosten < EUR 150,00)
in Hohe von TEUR 20 (2010: TEUR 6)
KONZERNANLAGENSPIEGEL
ENTWICKLUNG DER IMMATERIELLEN VERMOGENSWERTE
2011 Anschaffungs- oder Herstellungskosten
Verdnder-
TEUR ung des Um-
Konsoli- buchung
dierungs- Um- gem.
31.12.2010 kreises Zugang buchungen Abgang IFRS 5 31.12.2011
Erworbene immaterielle
Vermogenswerte 4.520 0 81 103 0 -576 4.128
Summe 4.520 0 81 103 0 -576 4.128
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Kumulierte Abschreibungen Buchwert
Anpassung Ab- Umbuchung
31.12.2010 Zeitwert schreibungen Abginge gem. IFRS 5 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
-48 68 -58 0 0 -38 790 780
-443 0 0 0 0 -443 3 3
-646 0 -162 1 153 -654 341 403
-1.550 0 -224 0 0 -1.774 1.231 1.392
-2.686 68 -444 1 153 -2.908 2.365 2.578
Kumulierte Abschreibungen Buchwert
Verdnder-
ung des
Konsoli-
dierungs-  Anpassung Abschrei- Umbuchung
31.12.2010 kreises Zeitwert bungen Abginge gem.IFRS5 31.12.2011 31.12.2011 31.12.2010
-2.554 0 0 -495 0 443 -2.606 1.521 1.966

-2.554 0 0 -495 0 443 -2.606 1.521 1.966
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KONZERNANLAGENSPIEGEL
ENTWICKLUNG DER SACHANLAGEN

2010 Anschaffungs- oder Herstellungskosten

Umbuchung
TEUR 31.12.2009 Zugang Abgang gem. IFRS 5 31.12.2010
Grundstiicke, grundstiicksgleiche
Rechte und Bauten 828 0 0 0 828
Technische Anlagen und
Maschinen 3.629 17 -325 -2.875 446
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 891 233 -75 0 1.048
Sachanlagen aus finance lease 2.882 60 0 0 2.942
Summe 8.229 310 -401 -2.875 5.264
Nicht im Anlagenspiegel enthalten sind die geringwertigen Wirtschaftsgtter (Anschaffungskosten < EUR 150,00)
in Hohe von TEUR 6 (2009: TEUR 35)
KONZERNANLAGENSPIEGEL
ENTWICKLUNG DER IMMATERIELLEN VERMOGENSWERTE
2010 Anschaffungs- oder Herstellungskosten
TEUR 31.12.2009 Zugang Abgang 31.12.2010
Erworbene immaterielle
Vermogenswerte 4117 403 0 4.520
Summe 4.117 403 0 4.520
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Kumulierte Abschreibungen Buchwert
Anpassung Ab- Umbuchung
31.12.2009 Zeitwert schreibungen Abginge gem. IFRS 5 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009
-38 48 -58 0 0 -48 780 790
-3.106 0 -285 310 2.638 -443 3 523
-569 0 -132 55 0 -646 403 321
-1.292 0 -258 0 0 -1.550 1.392 1.590
-5.005 48 -732 366 2.638 -2.686 2.578 3.224
Kumulierte Abschreibungen Buchwert
Anpassung Abschrei-
31.12.2009 Zeitwert bungen Abginge 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009
-1.837 0 -718 0 -2.554 1.966 2.281
-1.837 0 718 0 -2.554 1.966 2.281
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BESTATIGUNGSVERMERK
DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den von der GSW Immobilien AG, Berlin, aufgestellten Konzernabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn-
und Verlustrechnung und Gesamtergebnisrechnung, Eigenkapitalverdnderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und
Anhang - sowie den Konzernlagebericht fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2011 bis 31. Dezember 2011 gepriift.
Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind,
und den ergdnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verant-
wortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten

Prifung eine Beurteilung tiber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmaBiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist
die Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den
Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hin-
reichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse tiber die
Geschaftstdtigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tber
maogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht Gber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in
den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten
Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsédtze und der wesentlichen Einschdtzungen des Vorstands sowie die
Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung,

dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.
Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefthrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handels-
rechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsdchlichen Verhdltnissen
entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in
Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt

die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.
Berlin, 26. Mdrz 2012

PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft

Wirtschaftsprufungsgesellschaft

(Gregory Hartman) (Dierk Schultz)
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Abs.
AFFO
AfS
AG
AktG
BGB
BIP
BMH
BP
BRIC-Staaten
BWG

CBRE
CEO
CFO
CcGu
CMBS

CcOO
D&O-Versicherung
DAX
DCF-Methode
DCGK

DSCR
EBIT
EBITDA

EDV
EPRA

ERP
EUR
EW
EZB
FFO |
FLaC
FLHfT
FTSE
FVO
FVTPL
GmbH
GoB

GuVv

Absatz

Adjusted Funds from operations
Available for Sale
Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Burgerliches Gesetzbuch
Bruttoinlandsprodukt

Berlin Mediahaus GmbH
Basispunkte

Brasilien, Russland, Indien und China

GSW Betreuungsgesellschaft fur
Wohnungs- und Gewerbebau mbH

CB Richard Ellis

Chief Executive Officer
Chief Financial Officer
Cash Generating Unit

Commercial Mortgage Backed
Securities

Chief Operative Officer
Directors-and-Officers-Versicherung
Deutscher Aktienindex
Discounted-Cashflow-Methode

Deutscher Corporate Governance
Kodex

Debt Service Coverage Ratio
Earnings before interest and taxes

Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization

Elektronische Datenverarbeitung

European Public Real Estate
Association

Enterprise-Resource-Planning

Euro

Einwohner

Europdische Zentralbank

Funds from operations

Financial Liabilities at Cost

Financial Liabilities Held for Trading
Financial Times Stock Exchange Index
Fair Value Option

Fair Value Through Profit and Loss
Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Grundsdtze ordnungsmaRiger
Buchfiihrung

Gewinn- und Verlustrechnung

ha

HFA
HGB
HRB

IAS
IASB

IBB
ICR
IDW

IFRIC

IFRS

Ifw

IKS
IPO

KG
LaR
LBIE

LTIP

LTR

LTV
MDAX
Mio. EUR
NAREIT®

NAV
NKM
NL
Nr.
ocp
RMS
RS

S A
SAP
SDAX
TEUR
Tz.
WpHG
XETRA
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Hektar

Hauptfachausschuss
Handelsgesetzbuch
Handelsregister Abteilung B

Held to Maturity

International Accounting Standards

International Accounting Standards
Board

Investitionsbank Berlin
Interest Coverage Ratio

Institut der Wirtschaftsprifer in
Deutschland e.V.

International Financial Reporting
Interpretations Committee

International Financial Reporting
Standards

Institut fur Weltwirtschaft an der
Universitdt Kiel

Internes Kontrollsystem
Initial Public Offering
Informationstechnik
Kommanditgesellschaft
Loans and Receivables

Lehman Brothers International
(Europe)

Long Term Incentive Plan
Loan-to-Rent
Loan-to-Value
Mid-Cap-DAX
Millionen Euro

National Association of Real Estate
Investment Trusts®

Net Asset Value
Nettokaltmiete

Niederlande

Nummer

Operative Cash Performance
Risikomanagementsystem
Stellungnahme zur Rechnungslegung
Société anonyme

SAP Deutschland AG & Co. KG
Small-Cap-DAX

Tausend Euro

Teilziffer
Wertpapierhandelsgesetz

Exchange Electronic Trading
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DISCLAIMER

Dieser Bericht enthdlt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese Aussagen basieren auf den gegenwartigen Erfahrungen,
Vermutungen und Prognosen des Vorstands sowie den ihm derzeit verfligbaren Informationen. Die zukunftsge-
richteten Aussagen sind nicht als Garantien der darin genannten zuktinftigen Entwicklungen und Ergebnisse zu
verstehen. Die zukunftigen Entwicklungen und Ergebnisse sind vielmehr von einer Vielzahl von Faktoren abhangig.
Sie beinhalten verschiedene Risiken und Unwaégbarkeiten und beruhen auf Annahmen, die sich méglicherweise

als nicht zutreffend erweisen. Zu diesen Risikofaktoren gehéren insbesondere die im Risikobericht ab der Seite 79
genannten Faktoren. Wir tibernehmen keine Verpflichtung, die in diesem Bericht gemachten zukunftsgerichteten
Aussagen zu aktualisieren. Dieser Zwischenbericht stellt kein Angebot zum Verkauf und keine Aufforderung zur

Abgabe eines Angebots zum Kauf von Wertpapieren der GSW Immobilien AG dar.

REDAKTIONELLER HINWEIS

In den dargestellten Tabellen kdnnen Rundungsdifferenzen auftreten.
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