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1. GESCHAFTS- UND RAHMENBEDINGUNGEN
1.1. EINLEITUNG

Die GSW Immobilien AG (im folgenden: ,GSW* zahlt mit ihren Tochterunternehmen zu den gréfiten
Immobilienunternehmen im Land Berlin, deren Schwerpunkt bei der Verwaltung von Wohnimmobilien
sowie dem Halten von Beteiligungen liegt.

Im Marz 2010 wurde die GSW Immobilien GmbH, Berlin in die GSW Immobilien AG, Berlin umgewan-
delt.

Unsere Geschaftstatigkeiten sind auf Deutschland begrenzt — der Immobilienbestand liegt fast aus-
schliellich in Berlin. Die GSW Immobilien AG wird beeinflusst von einer Vielzahl von Faktoren, insbe-
sondere der demographischen, politischen und wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland.

1.2. ENTWICKLUNG IN DEUTSCHLAND

Mit einer Einwohnerzahl von circa 81,7 Millionen und einem Bruttoinlandsprodukt in Hohe von 2,5 Billi-
onen Euro im Jahr 2010, hat Deutschland die grof3te Bevolkerung und Wirtschaft der EU-Lander. Trotz
des starken Rucklaufs des Bruttoinlandsproduktes (BIP) von 4,7% im Jahr 2009 aufgrund der schwers-
ten Finanz- und Wirtschaftskrise seit dem II. Weltkrieg hat sich Deutschlands Wirtschaft im Jahr 2010
beeindruckend schnell erholt und das BIP ist um 3,6% gestiegen. Dies ist der groRte Anstieg seit der
Wiedervereinigung Deutschlands im Jahr 1990. Im Vergleich hierzu ist das BIP in den Landern der
Wahrungsunion im Jahr 2009 um 4,1% gesunken und hat sich im Jahr 2010 um nur 1,7% erholt'. Fur
die Jahre 2011 sowie 2012 wird eine weitere positive Entwicklung der deutschen Wirtschaft mit einem
Zuwachs des BIP um 2,0% in 2011 und um 1,4% in 2012 erwartet.? Im Dezember 2010 waren circa 3,0
Millionen Menschen in Deutschland arbeitslos, das sind 7,9% weniger als im Dezember 2009.°

Im Dezember 2010 lag der Anstieg des Verbraucherpreisindizes in Deutschland bei 1,7% und lag damit
erheblich Uber dem Anstieg von 0,9% in 2009.

1.3. WIRTSCHAFTSSTANDORT BERLIN

Berlins BIP lag 2009 bei 90,1 Milliarden Euro und stieg um 1,7% im Vergleich zu 2008, indem es bei
88,6 Milliarden Euro lag. Auf Grundlage der Preisanpassung bedeutet dies eine Verringerung von 0,7%
von 2008 auf 2009".

Im Dezember 2010 betrug die Arbeitslosenrate in Berlin 12,8% mit 218.697 Menschen ohne Arbeit, dies
bedeutet ein Ruckgang von 3,8% bzw. 8.670 Menschen im Vergleich zu Dezember 2009 mit 13,5%
bzw. 227.367 Menschen.’

Im Dezember 2010 betrug der Zuwachs des Verbraucherindizes in Berlin 1,7% im Vergleich zum Vor-
jahr von 1,2%.° Das verfigbare Haushaltseinkommen pro Kopf stieg um 2,4% von 15.369 Euro in 2007
auf 15.736 Euro in 2008 und war somit im Betrachtungszeitraum 17% niedriger im Vergleich zur Bun-
desrepublik Deutschland.

Berlin ist ein Touristenzentrum mit circa 18,9 Millionen Ubernachtungen in 2009’. Zudem sind viele
Unternehmen und Institutionen nach Berlin umgezogen oder haben dies vor und bieten somit neue
Facharbeitsplatze an. Dies steht insbesondere im Zusammenhang mit dem erwarteten Aufschwung
durch den neuen Flughafen Berlin-Brandenburg International (BBI), welcher 2012 den Betrieb aufneh-
men soll.

1 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

2 Vgl.: DB Research Economic Research Bureau Frankfurt, Ausblick, 20.01.2011

3 Vgl.: Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarktstatistik Arbeitsmarkt nach Landern und Monatsberichte, 2005 bis 2010

4 Vqgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

5 Vgl.: Bundesagentur fir Arbeit, Arbeitsmarktstatistik Arbeitsmarkt nach Landern und Monatsberichte, 2005 bis 2010

6 Vgl.: Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, www.statistik-berlin-brandenburg.de, Statistische Berichte 2008, 2009 and 2010
7 Vgl.: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, www.statistik-berlin-brandenburg.de, Statistische Berichte 2008, 2009 and 2010
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1.4. DEUTSCHER WOHNUNGSMARKT

Im Jahr 2009 gab es circa 40,2 Millionen Wohnungen in Deutschland, welche eine Gesamtnutzflache
von circa 3,5 Milliarden Quadratmeter ausmachen. Die Anzahl von Wohnungen in Neubauten fiel um
circa 42% von 236.088 in 2003 auf 136.518 in 2009°.

Im Gegensatz zu dieser Entwicklung stieg die Anzahl von Haushalten in Deutschland um 3,2% von
38,9 Millionen in 2003 auf circa 40,2 M|II|onen in 2009.° Es wird erwartet, dass diese Zahl um weitere
3,0% von 2010 auf 2025 steigen wird." Die Leerstandquote in Wohngebauden in Deutschland in 2007
lag bei 3,7%.""

Die letzten Immobilieneigentimerdaten von 2006 zeigen auf, dass circa 41,6% der Wohnungen in
Deutschland Eigentumswohnungen waren.
Die durchschnittliche Nettokaltmiete in Deutschland stieg um 11,6% zwischen 2000 und 2010. 3

1.5. GESAMTWIRTSCHAFTLICHE SITUATION IN BERLIN

Berlin hat den gréften Mietwohnungsmarkt in Deutschland mit circa 1,9 Millionen Wohnungen in 2009,
welche eine Gesamtwohnflache von circa 134 Millionen m? ausmachen.™

Zwischen 2000 und 2009 sank die Anzahl von neu erbauten Wohnungen in Berlin um 61% von 7.280 in
2000 auf 2.833 in 2009."

Im Gegensatz dazu stieg d|e Anzahl von Haushalten in Berlin um 9,1% von 1,82 Millionen in 2000 auf
circa 1,99 Millionen in 2009."

Das Wachsen der Anzahl von Haushalten Ubersteigt die neu gebauten Wohnungen. Die letzten Immo-
bilieneigentimerdaten von 2006 zeigen auf, dass circa 14,1% der Wohnungen in Berlin Eigentums-
wohnungen waren. Das ist erheblich unter dem deutschen Durchschnitt von 41,6% im Jahr 2006. Dle
Hauptursache hierflir war die langfristige Verfugbarkeit von Wohnimmobilien zur Miete in Berlin."
Nlchtsdestotrotz wird erwartet, dass die Quote von Wohnungseigentimern in Berlin auf 16,4% bis 2025
steigen wird.

Laut des Verbandes Berlin-Brandenburgischer Wohnungsunternehmen lag die Leerstandsrate bei de-
ren Mitgliedern bei 3,9% in 2008 und ist weiter um 0,5% auf 3,4% gesunken in 2009."

Die durchschnlttllche Nettokaltmiete des Berliner Mietspiegels in Berlin stieg um circa 15,6% zwischen
2000 und 2010 und ist insgesamt um 1,7% von 4,75 Euro pro m? in 2007 auf 4,83 Euro pro m? in
2009 gestlegen ' Die Hohe der Nettokaltmiete hangt von dem Standort, GroRRe, Alter und Ausstattung
der Wohnung ab. Laut eines Berichtes des Verbandes der Berlin-Brandenburgischer Wohnungsunter-
nehmen lag die durchschmttllche Nettokaltmiete in den Portfolien der Mitglieder in Berlin insgesamt bei
4,79 Euro pro m?in 2009.%

8 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

9 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

10 Vgl.: Bundesamt fir Bauwesen und Raumordnung, Wohnungsmarkte im Wandel — Wohnungsmarktprognose 2025, 2010
11 Vgl.: CB Richard Ellis, Special Report, Residential Market Germany, 2008

12 Vgl.: Bundesamt fir Bauwesen und Raumordnung, Wohnungsmarkte im Wandel — Wohnungsmarktprognose 2025, 2010
13 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

14 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

15 Vgl.: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, www.statistik-berlin-brandenburg.de, Statistische Berichte 2008, 2009 and 2010
16 Vgl.: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, www.statistik-berlin-brandenburg.de, Statistische Berichte 2008, 2009 and 2010
17 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

18 Vgl.: Bundesamt fir Bauwesen und Raumordnung, Wohnungsmarkte im Wandel — Wohnungsmarktprognose 2025, 2010
19 Vgl.: Verband Berlin-Brandenburgischer Wohnungsunternehmen e.V., Leerstande 2005-2010

20 Vgl.: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, www.statistik-berlin-brandenburg.de, Statistische Berichte 2008, 2009 and 2010
21 Vgl.: Mietspiegel Berlin 2009

22 Vgl.: Verband Berlin-Brandenburgischer Wohnungsunternehmen e.V., Markt Monitor, 2005 bis 2010
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Die durchschnittliche Angebotsmiete (Median) fiir Bestandsimmobilien in Berlin lag im Jahr 2010 bei
6,11 €/m2. Dies entspricht einem Anstieg von 4,5% im Vergleich zu 2009 (5,85 €/m2).23

2. UNTERNEHMENSSTRATEGIE
Die GSW hat nachfolgende strategische Unternehmensziele:
nachhaltiges Streben nach

Positionierung als fihrendes Wohnungsunternehmen in Berlin

Wertorientierung im Portfolio- und Asset Management

Effizienz und Kundenorientierung im Property Management

intelligenten und rentablen Investitionen in den eigenen Immobilienbestand

selektiven opportunistischen Wohnungsverkaufen sowie

gezieltem und preisadaquatem Erwerb neuer Bestande mit Entwicklungs- und Ertragsperspek-
tive bei lediglich geringflgiger Steigerung der Verwaltungskosten.

Dabei beabsichtigen wir, unseren Tatigkeitsschwerpunkt weiterhin auf Berlin zu konzentrieren und
unsere lokale Marktposition insbesondere durch Akquisitionen nachhaltig zu starken.

Wir sind der Auffassung, dass der Wohnimmobilienmarkt in Berlin weiterhin und verstarkt von den ak-
tuellen demografischen Tendenzen profitieren wird — insbesondere Zunahme der Haushaltszahl bei
Stagnation im Mietwohnungsneubau. Ein zusatzlich positiver Effekt wird sich durch die weitere Ausdif-
ferenzierung der Angebots- und Nachfragestruktur einstellen. Wir versorgen breite Bevolkerungs-
schichten mit mittleren bis geringen Einkommen. Diese Nachfragergruppe wird in den nachsten Jahren
tendenziell an Bedeutung gewinnen

3. UNTERNEHMENSSTEUERUNG

Die Geschaftsprozesse des GSW werden vom Vorstand und Management der GSW zentral initiiert und
gesteuert. Dabei werden sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle Ziele zur Steuerung und Erfolgs-
messung herangezogen. Die finanziellen Ziele wurden fir die GSW in 2010 insbesondere anhand der
Kennzahlen "Operative Cash Performance" (OCP) und am IFRS-Ergebnis ohne Bewertungseffekte
gemessen. Wahrend die OCP (Netto-Bewirtschaftungseinnahmen abzuglich Instandhaltung und lau-
fenden Unternehmenskosten) als Liquiditdtskennzahl die Leistungsfahigkeit der Bewirtschaftung zur
Abdeckung des Kapitaldienstes und sonstiger Kosten darstellt, wird Uber das IFRS-Ergebnis die Per-
formance des Unternehmens, auch Uber die Bewirtschaftung hinaus, in die Unternehmenssteuerung
einbezogen.

Zur Erfolgsmessung der nichtfinanziellen Ziele werden insbesondere die Kundenzufriedenheit und das
soziale Engagement der GSW herangezogen. Hierzu zahlen eine konsequente Kundenorientierung
sowie die systematische Forderung ausgewahlter Projekte in den Bereichen Kunst, Kultur und Soziales.

23 Vgl.: CBRE/GSW Wohnungsmarktreport 2011
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4. GESCHAFTSENTWICKLUNG

Die GSW verfugt Uber ein Portfolio von 13.067 eigenen Wohneinheiten und 457 Gewerbeeinheiten zur
Vermietung und eine eigengenutzte Gewerbeeinheit sowie Uber 3.124 Garagen/Stellplatze. Dartber
hinaus bewirtschaftet die GSW 75 Wohnungen einer Tochtergesellschaft.

Durch eine hohe Zahl an Vermietungen konnte der Wohnungsleerstand in Héhe von 5,6 % per
31.12.2009 in dem von uns bewirtschafteten Bestand auf einen Wert von 5,2 % per 31.12.2010 gesenkt
werden. Damit lag auch in 2010 die Anzahl der Neuvermietungen Uber der Anzahl der Kiindigungen.

Im Jahresdurchschnitt stieg die durchschnittliche Bestandsmiete je Quadratmeter fur die vermieteten
Wohnungen der GSW im Jahr 2009 von 5,09 €/m? um 1,4% auf 516 €/m2 In einer
Stichtagsbetrachtung erhoht sich damit die durchschnittliche Nettokaltmiete von 5,13 €/m? Wohnfla-
che/mtl. per 31.12.2009 um 1,2 % auf 5,19 €/m? Wohnflache/mtl. per 31.12.2010.

Das Unternehmen nutzt systematisch Mieterhdhungs-Spielrdume unter Bertcksichtigung der erzielba-
ren Miethdhe.

Die Rahmenbedingungen der Berliner und Brandenburgischen Immobilienwirtschaft werden von der
GSW intensiv beobachtet. Die gemeinsam mit CBRE erstellten Erhebungen tber den Berliner Woh-
nungsmarkt gewahrleisten ein frihzeitiges Erkennen der Trends und Entwicklungen und damit der
Chancen und Risiken des eigenen Bestandes. So wird zum Beispiel eine Zunahme der Haushalte
durch veranderte Lebensstile prognostiziert, was in Kombination mit einer seit Jahren geringen Neu-
bautatigkeit zu einer Verknappung des Angebotes auf dem Wohnungsmarkt fiihren wird und somit eine
Chance fiir die GSW Bestande darstellt.

Das Immobilienportfolio der GSW befindet sich in allen Berliner Bezirken mit Ausnahme des Bezirks
Marzahn-Hellersdorf. Mit ca. 13.000 Wohnungen ist die GSW breit risikodiversifiziert. Schwerpunkte
bilden mit einem Portfolioanteil von rd. 22% der Bezirk Steglitz-Zehlendorf und mit rd. 19% der Bezirk
Friedrichshain-Kreuzberg.

Die durchschnittliche Wohnungsmiete des Portfolios lag per 31.12.2010 bei 5,19 €/m2. Im Vergleich
liegt die im Rahmen unserer Immobilienbewertung extern ermittelte durchschnittliche Marktmiete bei
5,36 €/m? und indiziert somit Entwicklungsspielrdume nach oben. Weitere Mietpotenziale im preisfreien
Segment werden mit der Verdffentlichung des Berliner Mietspiegels 2011 erwartet. Fir die heute noch
preisgebundenen Objekte bestehen aktuell Uberlegungen der Berliner Senatsverwaltung die Mietpreis-
gestaltung anzupassen. Die Auswirkungen dieser Anpassung sind aktuell aufgrund des Diskussions-
standes nicht bewertbar.

Mit rund 87% sanierten bzw. teilsanierten Bestanden positioniert sich das Portfolio gut im Berliner
Markt. Durch gezielte Investitionen sowohl in die Gebaudesubstanz als auch in den Ausstattungsstan-
dard der Wohnungen wird die langfristige Vermietbarkeit des Immobilienbestandes und die Attraktivitat
des Wohnungsangebotes gestarkt.

Zusatzlich arbeitet die GSW eng mit dem Quartiersmanagement des Projektes "Soziale Stadt" der Se-
natsverwaltung fir Stadtentwicklung zusammen und kooperiert mit zahlreichen Nachbarschafts- und
Stadtteilzentren.

Die GSW sieht in diesen Aktivitaten eine Chance, das Image des Unternehmens zu starken und die
Mieterzufriedenheit weiter zu verbessern.

Die Wertentwicklung der GSW Immobilienbestédnde in 2010 war leicht positiv. Bei vergleichbaren Rah-
menbedingungen des Berlin-Brandenburgischen Immobilienmarktes kann auch in Zukunft von stabilen
Marktwerten ausgegangen werden.

Im Rahmen ihrer Verkaufsstrategie verkaufte die GSW im Geschaftsjahr 2010 182 Einheiten vorwie-
gend an Eigennutzer und Kapitalanleger.
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5. ERLAUTERUNG ZU ERTRAGS-, FINANZ- und VERMOGENSLAGE

5.1. ERTRAGSLAGE

Ausgewahlte Posten der Gewinn und Verlustrechnung:

2010 2009
T€ % T€ %

Umsatzerlése und Bestandsveranderungen 112.670 96,2 127.359 95,1

Betriebliche Ertrage 4.399 3,8 6.575 4,9

117.069 100,0 133.934 100,0

Materialaufwand 73.373 62,7 80.860 60,4

Personalaufwand 18.280 15,6 20.229 15,1

Planm. Abschreibungen 14.141 12,1 15.201 11,3

Betriebliche Aufwendungen 26.320 22,5 26.130 19,5

Betriebsergebnis -15.044 -12,9 -8.486 -6,3

Finanzergebnis 21.487 18,4 -2.867 -2,1

Neutrales Ergebnis 10.407 8,9 592 0,4

Jahresergebnis 16.849 14,4 -10.760 -8,0
Das neutrale Ergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

2010 2009
T€

Ertrage aus der Aufldsung von Rickstellungen 14.290 3.204

Steuererstattungen Vorjahre 0 1

Ertrége aus Zuschreibungen 8.464 43.999

Ertrédge aus der Aufldsung von Wertberichtigungen 96 616

Auflerplanmalige Abschreibungen -12.444 -47.228

10.407 592

Fir das Jahr 2010 ergibt sich ein Jahresiiberschuss in Héhe von 16,9 Mio. €.

Die Ertragslage der GSW ist insbesondere von der Entwicklung des Mietwohnungsmarktes, von den an
der Portfoliostrategie ausgerichteten Vertriebsergebnissen, der Wertentwicklung des Immobilienportfo-

lios sowie der Zinsentwicklung abhangig.

Im laufenden Jahr verringerten sich die Umsatzerlése mafigeblich durch die Aufhebung der General-
mietvertrage mit zwei Fondsgesellschaften sowie durch den Riickgang der Umsatzerldse aus Verkau-
fen bei Uberproportional gesunkenen Buchwertabgangen auf 112,7 Mio. € (2009: 127,4 Mio. €).

Seite
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Dem Umsatzriickgang steht eine Verringerung der Materialkosten auf 73,4 Mio. € (2009: 80,9 Mio. €)
gegeniber, die im Wesentlichen auf geringere Generalmietaufwendungen aufgrund der Aufhebung der
Generalmietvertrage sowie auf geringere Buchwertabgange aus dem Anlagevermogen zurtickzufiihren
ist. Gleichzeitig sind die Aufwendungen fiur Instandhaltung und Modernisierung leicht Gber das Vorjah-
resniveau gestiegen.

Die betrieblichen Aufwendungen in H6he von 26,3 Mio. € (2009: 26,1 Mio. €) sind insbesondere durch
einmalige Projektkosten sowie Aufwendungen im Zusammenhang mit der Herstellung der Kapitalmarkt-
fahigkeit sowie der Vorbereitung einer potentiellen Inanspruchnahme des Kapitalmarktes der Gesell-
schaft gepragt.

Das Finanzergebnis ist im Geschaftsjahr 2010 auf 21,5 Mio. € (2009: -2,9 Mio. €) gestiegen. Der An-
stieg resultiert insbesondere aus einem deutlich hdheren Ergebnisbeitrag der Tochtergesellschaften.
Des Weiteren profitiert die GSW in 2010 weiterhin von dem gesunkenen Zinsniveau. Die daraus resul-
tierenden niedrigeren Zinsaufwendungen wurden durch den Rickgang der Zinsertrage, im Wesentli-
chen bedingt durch die Riickzahlung von Gesellschafterdarlehen, iberkompensiert.

5.2. FINANZLAGE

Kapitalflussrechnung

2010 2009
T€
Mittelfluss aus laufender Geschiftstatigkeit -4.866 27.858
Mittelfluss aus der Investitionstatigkeit 19.974 305.659
Mittelfluss aus der Finanzierungstatigkeit -17.096 -360.631
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands -1.989 -27.113
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 7.699 34.812
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 5.710 7.699

Die Veranderung des Cash-Flow aus laufender Geschaftstatigkeit resultiert aus dem Rickgang der
Umsatzerlése fir Hausbewirtschaftung bzw. aus Verkauf von Grundstlicken. Dieser Effekt wir noch
verstarkt durch gegeniiber dem Vorjahr zusatzliche bzw. erhdhte Ausgaben fiir Sonderprojekte.

Der verringerte Cash-Flow aus Investitionstatigkeit beinhaltet im Wesentlichen Einnahmen aus Verkau-
fen (18,5 Mio. €) und Ausgaben fur Investitionen 0,8 Mio. €).

Der Zahlungsmittelabfluss im Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit von 17,1 Mio. € ergibt sich im We-
sentlich aus der Tilgung von Darlehensverbindlichkeiten.

Die Cash-Flows aus Investitions- und Finanzierungstatigkeit sind mit dem Vorjahr nicht vergleichbar, da

das Jahr 2009 durch Sondereffekte wie Rickflihrung eines Gesellschafterdarlehens und Dividenden-
zahlungen gekennzeichnet ist.

Seite - 7 -
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5.3. VERMOGENSLAGE

31.12.2010 31.12.2009
T€ % T€ %
Aktiva
Langfristiges Vermégen
Anlagevermdgen 1.076.788 90,5% 1.107.240 94,7%
1.076.788 90,5% 1.107.240 94,7%
Kurzfristiges Vermoégen
Vorrate 37.357 3,1% 41.192 3,5%
Mietforderungen und Ubrige Aktiva 70.226 5,9% 12.768 1,1%
Flissige Mittel 5.710 0,5% 7.699 0,7%
113.293 9,5% 61.658 5,3%
1.190.081 100,0% 1.168.898 100,0%
Passiva
Langfristige Mittel
Eigenkapital 144.063 12,1% 120.984 10,4%
Pensionsrickstellungen 1.912 0,2% 1.671 0,1%
Kreditverbindlichkeiten 469.885 39,5% 482.379 41,3%
Ubrige langfristige Mittel 29.859 2,5% 55.525 4,8%
645.718 54,3% 660.560 56,5%
Kurz- bis Mittelfristige Mittel
Sonstige Rickstellungen 17.869 1,5% 42.149 3,6%
Kreditverbindlichkeiten 123.938 10,4% 126.860 10,9%
Ubrige Passiva 402.555 33,8% 339.330 29,0%
544.363 45,7% 508.339 43,5%
1.190.081 100,0% 1.168.898 100,0%

Die kurz- bis mittelfristigen Mittel enthalten alle Positionen mit einer Restlaufzeit unter finf Jahren.

Das Bilanzvolumen erhéhte sich gegeniiber dem Vorjahr um 1,8% bzw. 21,2 Mio. € auf 1.190,1 Mio. €.
MaRgeblich hierflr ist der Anstieg der kurzfristigen Vermogenswerte, insbesondere der Forderungen
gegen verbundene Unternehmen aufgrund von Ergebnisabfiihrungen um 58,0 Mio. € auf 62,3 Mio. €.
Dem steht ein Riickgang der Vermdgenswerte im langfristigen Bereich in Héhe von 30,5 Mio. € auf
1.076,8 Mio. € gegeniber. Das Sachanlagevermdgen verringerte sich durch Abgange aufgrund von
Veraulerungen sowie der zum Jahresabschluss vorgenommenen Einzelbewertung der Sachanlagen

um 23,9 Mio. € auf 554,7 Mio. €.

Im Geschaftsjahr 2010 erfolgte mit Beschluss der Gesellschafterversammlung aus Gesellschaftsmitteln
eine Erhdohung des Stammkapitals der GSW von 10 Mio. € auf nunmehr 35 Mio. €. Das positive Jah-
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resergebnis in Hohe von 16,9 Mio. € fihrte zu einem Anstieg des Eigenkapitals auf 144,1 Mio. €. Die
Eigenkapitalquote erhdhte sich damit von 10,4% auf 12,1%.

Die Kreditverbindlichkeiten konnten durch die vertraglich vereinbarten Normaltilgung, Sondertilgung und
aufderplanmafigen Tilgungen um 15,4 Mio. € verringert werden.

Der Ruckgang der sonstigen Rickstellungen ist im Wesentlichen auf die Auflésung von Ruckstellungen
aus der Nachschussverpflichtung gegenuber der GSW Verwaltungs-und Betriebsgesellschaft mbH &
Co. Zweite Beteiligungs KG, Prozessrickstellungen sowie Rickstellungen fir ausstehende Rechnun-
gen zuruckzufuhren.

Die Ubrigen Passiva sind um 63,3 Mio. € auf 402,5 Mio € angestiegen ursachlich hierflr war im Wesent-
lichen ein von einer Tochtergesellschaft aufgenommenes Darlehen in Héhe von 41,5 Mio. €.

Zum Stichtag 31.12.2010 liegen keine Risiken vor, die die Vermdgens- Finanz- und Ertragslage des
Unternehmens gefahrden. Auch fur die Zukunft sind keine bestandsgefahrdenden Risiken erkennbar.

6. NACHTRAGSBERICHT

Die GSW hat mit Wirkung zum 31. Januar 2011 ihre Anteile an ihrer Tochtergesellschaft BMH Berlin
Mediahaus GmbH zu einem Kaufpreis von Uber 20 Mio. € verkauft.

Im Rahmen grundsétzlicher strategischer Uberlegungen zur zukiinftigen Entwicklung der Gesellschaft
prift die GSW die Kapitalmarktfahigkeit.

7. RISIKO- UND CHANCENBERICHT
7.1. RISIKOMANAGEMENT

Das Risikomanagementsystem der GSW ist unternehmensweit integriert, was die kontinuierliche Identi-
fikation, Analyse und Bewertung sowie Steuerung und Kontrolle von Risiken und Chancen fir

¢ Vermogenswerte,
e Ertragsaussichten,
e Image

der GSW auf Basis einer definierten Risikostrategie sichert. Strategische Risiken werden durch die
Unternehmensziele und die Geschéaftsstrategie des Unternehmens bestimmt. Operative Risiken kénnen
sich aus der Umsetzung dieser Ziele im operativen Geschaft ergeben. Der Risikoidentifizierung liegt
daher in erster Linie die Planung zugrunde.

Neben der Betrachtung etwa in der Vergangenheit eingetretener Risiken liegt das besondere Augen-
merk auf die ganzheitliche Sicht der Risiken und damit auf ihren zukilnftigen Auswirkungen. Aus der
Beantwortung und Bewertung der Fragen

e Welche Risiken konnen auftreten
¢ Mit welchem Ausmalf und mit welcher Wahrscheinlichkeit treten diese Risiken auf
e Welche Einflussmdglichkeiten auf diese Risiken bestehen fir ein Unternehmen,

leitet die GSW die notwendigen MalRnahmen zur Risikominimierung ab.

Das Unternehmen nutzt hierzu u.a. ein umfangreiches, systemgesteuertes, alle Unternehmensaktivita-
ten umfassendes Berichtssystem, das neben den monatlichen bzw. terminierten Controllingberichten
durch ein quartalsmaRiges Risikoreporting ein systematisches und kontinuierliches Vorgehen fir die
Erreichung der Unternehmensziele und des Geschéaftserfolges darstellt. Ausgehend von der unter-
nehmensweiten und bereichsinternen Planung werden samtliche Faktoren erfasst, welche eine Abwei-
chung von der Planung zur Folge haben kdnnen. Positive Abweichungen werden als Chance bewertet.
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Negative Abweichungen sind Risiken, welche analysiert und in Bezug auf ihre Eintrittswahrscheinlich-
keit und deren quantitative Auswirkungen bewertet werden. Hierzu gehort auch die Einschatzung, ob
Einzelrisiken isoliert betrachtet zwar von nachrangiger Bedeutung sind, sich jedoch in ihrem Zusam-
menwirken zu einer Bestandsgefahrdung aggregieren kdnnen. Dabei umfasst die Berichterstattung
auch Risiken aus den nichtfinanziellen Leistungsindikatoren.

Dies ermoglicht eine zeitnahe Berucksichtigung von Chancen- und Risikoaspekten bei den Unterneh-
mensentscheidungen und die Feststellung, ob die operativen Ziele realistisch sind oder eine strategi-
sche Anpassung erforderlich ist. Somit kann die Nachhaltigkeit der Geschéafts- und Risikostrategie ge-
fordert und der Unternehmenswert gesichert und gesteigert werden.

Der Risikomanagement wird von einem Risikomanager, der dem Bereich Recht Revision zugeordnet
ist begleitet. Er kann jederzeit direkten Austausch mit dem Vorstand suchen. Das Risikomanagement
und das Interne Kontrollsystem sind in einem Handbuch beschrieben, dass einer jahrlichen Uberarbei-
tung unterzogen wird. Risikomanagement wird bei der GSW als ein Prozess verstanden, der die wech-
selseitigen Beziehungen der Organisationseinheiten ganzheitlich erfasst und die Bedeutung der Risiko-
aggregation unterstreicht.

Der Risikomanagementprozess umfasst:

e Schaffen von Risiko- und Chancenbewusstsein im internem Umfeld des Unternehmens,
die fortlaufende Betrachtung der Zielsetzung bei der Ereignisidentifizierung, um Risiko- und
Chancenmanagement zu nutzen,

die Beurteilung,

die Steuerung,

die Kontrolle festgestellter Risiken,

deren Gegensteuerungsmalfinahmen und

die IT unterstitzte Information und die Kommunikation.

Die identifizierten kategorisierten Risiken werden in einer stets aktuellen Risikoliste festgehalten und
fortlaufend beobachtet. Die Bewertung erfolgt nach definierten Gefahrenklassen und Schwellenwerten
unter Berucksichtigung von Eintrittswahrscheinlichkeiten und zu erwartender Eintrittshéhen. Dem Risi-
kolevel angepasst erfolgen Steuerungsmaflinahmen. Risiken mit geringem Risikolevel unterliegen bis
zur nachsten jahrlichen Kontrolle keiner weiteren Steuerung. Die MalRnahmen zur Steuerung von Risi-
ken mit mittlerem oder hohem Risikopotenzial werden in angemessenen Abstdnden dem Risikopotenti-
al entsprechend kontrolliert.

Interne Entwicklungen und externe Rahmenbedingungen fordern eine fortlaufende Anpassung und
Weiterentwicklung des Risikomanagements. In 2010 wurde das aktuelle Risikomanagement-Tool einer
kritischen Analyse unterzogen und Erganzungs- /Anderungsvorstellungen erarbeitet, die das Reporting
Uber die Identifizierung der Risiken, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten und Wechselwirkungen erleich-
tern und systematischer darstellen sollen. Der Risikokatalog wurde Uberarbeitet und zur Risikochecklis-
te erweitert, die Risikopotenziale weiter systematisiert. So soll erreicht werden, dass eine Kontrolle Gber
den Erfolg der Risikostrategie bis in die entferntesten operativen Teilrisiken nachvollzogen werden
kann.

Laufender Kontrolle unterzogen werden insbesondere:

das Liquiditatsrisiko,

das Leerstands- und Vermietungsrisiko,
das Portfoliorisiko,

das Ertragsrisiko,

das Verkaufsrisiko,

das Finanzierungsrisiko

operationale Risiken
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7.2. RISIKOBERICHT

Auf Unternehmensebene kdnnen vor allem folgende Risiken auftreten:

Ausfall von Mietzahlungen: Mietausfalle und ansteigende Forderungen aus mietvertraglichen Ver-
pflichtungen blieben 2010 im Verhaltnis zu den Vorjahren relativ unverandert. Durch den Anstieg der
Konjunktur und dem damit verbundenen Ruckgang der Zahl der Erwerbslosen, gehen wir von einem
geringeren Risiko aus. Trotzdem kann es vorkommen, dass Mieter ihre monatlichen Zahlungsverpflich-
tungen nicht erfullen und Betriebskostennachzahlungen nicht geleistet werden. Verstarktes Monitoring
der laufenden Mietforderungen und eine intensive Zusammenarbeit mit den Jobcentern und Schuldner-
beratungsstellen soll Ausfallen und mietriickstandsbedingten Kiindigungen vorgreifen.

Leerstand- und Vermietungsrisiko: Der Berliner Wohnungsmarkt war im Geschéftsjahr 2010 ebenso
wie im vorangegangenen Jahr von einem verstarkten Nachfrageaufkommen gepragt.

Die soziodemographische Entwicklung brachte fur den Wohnungsbestand der GSW durch den Zuzug
von jungen Menschen, die mit der GSW ihren Wunsch nach der ersten eigenen Wohnung verwirklich-
ten, ein sich in der Gesamtentwicklung niederschlagendes positives Ergebnis hervor.

Gleichfalls positiv wirkt flir das Vermietungsergebnis der GSW die gestiegene Mobilitdt ihrer Mieter-
schaft zur Aufnahme eines Arbeitsverhaltnisses. Mehr als ein Zehntel der zuziehenden Kunden im Ge-
schaftsjahr 2010 gab als Zuzugsgrund die Nahe zum Arbeitsplatz an. Die bereits im Lagebericht zum
Geschaftsjahr 2009 beschriebene Chance zur Erhéhung der Nachfrage, die aus der soziodemographi-
schen Entwicklung ein gesteigertes Interesse an kleinen preisglinstigen Wohnungen identifizierte, ver-
wirklichte sich im Geschaftsjahr 2010 weiter. Insbesondere lie? sich die bereits in den Vorjahren wahr-
genommene Akzeptanz von Wohnprodukten einfacheren Ausstattungsstandards weiter stabilisieren.

Die sich gerade zu solchen Wohnprodukten hin ausdifferenzierende Marktsituation lie3 sich zudem in
einem leichten Absinken der Fluktuation messen. Diese lag im Geschaftsjahr 2010 bei 9,8 % (2009:
10,1%).

Die Leerstandsquote der GSW wurde im Jahresverlauf 2010 weiter um 0,4 Punkte von 5,6 % auf 5,2 %
gesenkt. Mit dem strategischen Ziel der Steigerung von Kundenbindung und Kundenzufriedenheit be-
gegnet die GSW dem verbleibenden Leerstand mit der Fortsetzung der Attraktivitat der Lebens- und
Wohnorte fir Haushalte mit Kindern, Menschen, die das 50. Lebensjahr berschritten haben und so
genannten Erstwohnern.

Fur das Jahr 2010 ist hierbei die Kooperation mit Caritas Altenhilfe GmbH hervorzuheben, an die durch
die GSW ein Seniorenwohnhaus verpachtet wurde und seither durch CAH GmbH, die Uber ein ziel-
gruppenspezifisches Fach-Know How fir die Zielgruppe der Senioren verflgt, betrieben wird.

Durch den zwischenzeitlich erreichten Vermietungsstand kann fir die Jahre 2011 und 2012 sogar noch
mit einer grundsatzlichen weiteren Senkung der Leerstandsquote gerechnet werden. Mit der fortschrei-
tenden Erreichung des Sockelleerstandes jedoch werden die absoluten Leerstandssenkungserfolge der
Vorjahre nicht mehr zu erreichen sein. Es gilt nunmehr, das in den zurtick liegenden Jahren Erreichte
zu stabilisieren und kontinuierlich die Qualitat der Mietverhaltnisse fortzuentwickeln.

Verkaufsrisiko: Im Bereich der Einzelprivatisierung besteht das Risiko, dass Investoren in andere An-
lageklassen investieren und die Liquiditats- und Vertriebsziele damit nicht erreicht werden. Die Nach-
frage nach Kapitalanlagen speziell gréRerer Volumina steigt spirbar an. Zielobjekte sind vorwiegend
Wohnanlagen mit geringem oder gar ganz ohne Gewerbeanteil und Gberschaubarem Renovierungs-
bzw. Sanierungsaufwand. Die Erwerbergruppen sind zumeist Investorengruppen, Fonds oder Familiy-
Offices aus dem In- oder dem européischen Ausland mit einer sehr hohen Eigenkapitalquote.

Der Verkauf von Eigentumswohnungen ist stabil und wird tber einen mit einem Garantieabnahmever-
trag gekoppelten Vertriebsvertrag bis inklusive 2012 ergebnismaRig abgesichert.

Personalrisiken: Stetige Orientierung an Kundenbedurfnissen sowie Engagement fur die Professiona-
litat der Mitarbeiter spiegeln sich auch in der Personalpolitik wider. Zur Realisierung der strategischen
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und operativen Ziele ist die GSW auf qualifizierte Fach- und Fihrungskrafte sowie dynamische und
engagierte Mitarbeiter angewiesen. Hohe Fluktuation beeintrachtigt das Ziel der Produktivitatssteige-
rung malfdgeblich. Hierdurch besteht das Risiko, dass Mitarbeiter mit Kernkompetenzen das Unterneh-
men verlassen und die angestrebten Ziele nicht erreicht werden kénnen. Mit 4,4 % bei Personaleigen-
kindigungen hat die Fluktuation in der GSW keine kritische Grolke. Mit der Einflihrung eines Kompe-
tenzmanagementkonzepts soll das Wissen der Mitarbeiter den aktuellen Anforderungen gezielt ange-
passt und die unverzichtbare fachliche Kompetenz gesichert werden. Ein aktives Gesundheitsmana-
gement (Grippeimpfungen, Gesundheitstag, Sportangebote und Betriebsarztin) soll das Gesundheits-
bewusstsein der Mitarbeiter férdern.

IT-Risiken: Durch eine Abhangigkeit vom IT System kann es im Falle eines Totalausfalles zu Beein-
trachtigungen der Geschaftsprozesse kommen. Die wesentlichen Aufgaben des Systemhauses zur
Sicherstellung der Funktionsfahigkeit der EDV-Systeme in 2010 waren neben der Auslagerung des
Hardwarebetriebes und der Finalisierung wesentlicher Portalfunktionalitdten die Etablierung der IT-
Prozesse. Diese Aufgaben sind erfolgreich abgeschlossen und haben Anlass gegeben, ein Business
Continuity Management einzufiihren. Ziel war es, die Funktion der notwendigen Geschéaftsprozesse der
GSW sicherzustellen. Die Kontinuitat der Geschaftsprozesse wurde unter dem Gesichtspunkt verschie-
dener Ausfallszenarien Uberpruft und ein Notfallplan erarbeitet und eingefiihrt. Der Notfallplan wird re-
gelmaRig mit den betroffenen Akteuren wiederholt. Auch das Disaster-Recovery-Management des
Dienstleisters wird auf der Basis der unternehmenskritischen Prozesse fortlaufend geprift.

Rechtliche Risiken: Diese kénnen entstehen aus der Nichtbeachtung rechtlicher Vorschriften, der
Nichtumsetzung neuer und geanderter Gesetze, der Nichteinhaltung von Vertragen oder dem Missma-
nagement von Versicherungen.

Liquiditatsrisiko: Ein hoher Anteil der zur Verfiigung stehenden liquiden Mittel wird in der GSW
Grundbesitz GmbH & Co. KG und in der GSW Grundvermdgens- und Vertriebsgesellschaft mbH erwirt-
schaftet. Daher ist die Koordination der Liquiditatsstrome aller Gesellschaften innerhalb des Konzerns
und eine konzernweite, ertragsoptimierte Steuerung der kurz-, mittel- und langfristigen Liquiditat von
erheblicher Bedeutung.

Eine rollierende 12-Monats-Liquiditatsplanung gibt eine detaillierte Vorschau Uber die erwarteten mo-
natlichen Zahlungsstrome fiir die GSW, deren Tochterunternehmen und die Fondsgesellschaften. Im
wochentlichen Cash-Management Report erfolgt ein Plan/ist-Abgleich verbunden mit einer Berichter-
stattung zu den getatigten Geschéaften. Unterjahrig wird die Liquiditatsplanung auf der Grundlage aktu-
eller Forecasts Uberprift und angepasst. Dartber hinaus wird ein monatliches Reporting (Investors
Report) erstellt, das nach Cash-Gesichtspunkten aufgebaut ist und alle Cash-relevanten Aspekte abbil-
det.

Die Uberwachung der Liquiditat und Disposition der Geldbestande erfolgt taglich. Unterstiitzt wird das
Cash Management durch die integrierte Softwareanwendung Moneta fir SAP. Mittels "Working Capital
Analyse" ist eine taggenaue Liquiditatssteuerung auf tagesaktuellen Cashflows mdaglich.

Grundsatzlich ist ein Liquiditatszufluss auf Grund stabiler monatlicher Mieteinnahmen nicht gefahrdet.
Die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft war in 2010 jederzeit gegeben. Die Kreditlinien wurden nicht in
Anspruch genommen.

Objektrisiken: Das Risiko der Kostenerh6hung bei Neuvermietung infolge der Rickgabe tberdurch-
schnittlich abgewohnter Wohnungen oder solcher mit nicht mehr aktuellem Standard, konnte mit einer
den konkreten Wohnungszustand widerspiegelnden weiter differenzierten Preisstruktur aufgefangen
werden. Hierzu erfolgt eine intensive Abwagung der mit und ohne erhéhtem Investitionsaufwand zu
erreichenden Nettokaltmieten, aus der die Entscheidung zur Durchflhrung einer Investition oder Schaf-
fung eines Mietanreizes - etwa durch Gutscheine, temporar oder dauerhaft reduzierte Mietpreise - er-
wachst.

Neben Kundenzufriedenheit beinhaltet der Instandhaltungsprozess das Risiko unwirtschaftlicher und zu
hoher Kosten fir die Mangelbeseitigung.

Finanzierungsrisiko: In den nachsten beiden Jahren laufen in der GSW Immobilien AG insgesamt
Zinsbindungen fir ein Volumen von rund 5,5 Mio. € aus. Da die jeweiligen Vertrage mit 4,4% - 5,2%
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verzinst werden, sind in Anbetracht des relativ glinstigen Zinsniveaus die etwaigen Auswirkungen des
Zinsanderungsrisikos als sehr gering anzusehen .

Die Quote des Kreditbestandes ohne Zinssicherung durch eine Festzinsvereinbarung oder ein derivati-
ves Finanzinstrument betragt deutlich weniger als 1% Durch den Abschluss von Zinssicherungsge-
schaften (Forwardgeschéaft) kdnnen die in 2011 offenen Zinspositionen ganz oder teilweise geschlossen
werden. Die GSW hat in Zusammenarbeit mit einem externen Dienstleister ein aktives Zinsmanage-
ment nach der Value-at-Risk-Methode implementiert. Hieraus abgeleitete Handlungsempfehlungen
werden in die Planung einbezogen.

Die GSW Immobilien AG das Wahlrecht zur Bildung von Bewertungseinheiten nach § 254 HGB in An-
spruch genommen. Die Voraussetzungen des § 254 HGB zur Bildung einer Bewertungseinheit mit dem
Grundgeschaft sind fur folgende Sicherungsinstrumente erflllt.

; Hohe des : Art der Methode der
. Sicherungs- : Abgesichertes o
Grundgeschaft ; abgesicherten - Bewertungs- Effektivitats-
instrument . Risiko o :

Risikos einheit ermittlung

o _ Dollar-Offset-
Darlehen Swap 180.634.500,00 Zinsrisko Micro-Hedge
Methode

Aufgrund einer wesentlichen Ubereinstimmung der Parameter von Grund- und Sicherungsgeschaft
gleichen sich die gegenlaufigen Zahlungsstréme fir das Jahr 2010 nahezu vollstéandig aus. Geringflgi-
ge Ineffektivitdten resultieren aus Abweichungen des Restkapitals sowie dem einem abweichenden
Tilgungsrhythmus von Grund und Sicherungsgeschaft.

Fir einen Zeitraum von 15 bis 80 Monaten bis zum jeweiligen Laufzeitende der Swaps ist zukunftig
ebenfalls mit einem Ausgleich der gegenlaufigen Zahlungsstrome auf Basis des 3-Monats-Euribors zu
rechnen.

Die GSW hat ihr gesamtes Darlehensportfolio einer umfassenden Risikoanalyse unterzogen, die jeweils
zu den Quartalsstichtagen Uberprift, aktualisiert und weiter entwickelt wird. Hierbei werden u.a. Zins-
anderungs- und Klumpenrisiken aber auch Kontrahentenrisiken sowie die Risiken aus Loan Complian-
ce betrachtet.

Infolge der Lehman Brothers Insolvenz im Jahr 2008 steht auch die Bankenbonitat im Fokus der Risi-
koanalyse. Bonitatsverschlechterungen bzw. potenzielle Risiken kdnnen so frihzeitig erkannt werden.
U.a. werden die Einlagensicherung und das Kontrahentenausfallrisiko flr derivative Finanzinstrumente
Uberprift. Im Ergebnis wurden in 2010 kurzfristige Geldanlagen nur noch bei Banken mit Sitz in
Deutschland angelegt.

Fir ca. 33% unseres Darlehensvolumens in der GSW Immobilien AG wurden in den jeweiligen Kredit-
vertrdgen sogenannte Financial Covenants vereinbart. Die Einhaltung der Kreditbedingungen (im Fol-
genden Covenants) wird ebenfalls kontinuierlich Gberwacht und unternehmensweit gesteuert. Diese
Covenants orientieren sich an Finanzkennzahlen wie zum Beispiel das Verhaltnis zwischen Nettomie-
terldsen und Kapitaldienst des jeweiligen Portfolios (Debt Service Coverage Ratio; DSCR). Durch steti-
gen Kontakt und unterjahrigen Informationsaustausch kénnen friihzeitig potenzielle Vertragsstrafen
oder Kiindigungen der Banken bei einem drohenden Verstoll gegen vereinbarte Covenants abgewen-
det werden.

Zum 31.12.2010 wurden alle Covenants aus Kreditvertrdgen eingehalten. Bei unveranderten Rahmen-
bedingungen sind fir uns in der nahen Zukunft keine Punkte ersichtlich, dass die Covenants von we-
sentlichen Kreditvertragen nicht eingehalten werden.

Die Berichtsverpflichtungen aus Loan Compliance wurden im Jahr 2010 gegeniber den Kreditgebern
vollumfanglich erfullt.
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7.3. CHANCENBERICHT

Obwohl die Finanzmarktkrise mit der sogenannten Immobilienblase auf dem Hypothekenmarkt begon-
nen hat, ist in Deutschland der Immobilienmarkt vergleichsweise stabil geblieben. Immobilien in Berlin
werden jedoch im internationalen Vergleich vor dem Hintergrund eines niedrigeren Preis- und Mietni-
veaus als stabile Geldanlage mit Steigerungspotenzial eingeschatzt. Zudem reagiert der Wohnimmobi-
lienmarkt weniger volatil als der Markt fur Geschaftsimmobilien, die Nachfrage ist von regionalen und
lokalen Entwicklungen bestimmt, insbesondere durch Veranderung demographischer Kennzahlen und
vom Nettoeinkommen der Mieter, dem Zinsniveau und der Neubautatigkeit. Dadurch bestehen in Berlin
weiterhin gute Wachstumsaussichten. Wir beobachten den Markt intensiv und prifen Gber 40.000
Wohnungsangebote pro Jahr. Im Jahr 2010 konnten wir eine Belebung des Transaktionsmarkts ver-
zeichnen.

8. COMPLIANCE

Die Definition eines Verhaltenskodex fiir Leitende Angestellte und die umfassende Beschreibung der
Prozessablaufe sichern die Compliance Anforderungen der Empfehlungen der Initiative Corporate
Governance der Deutschen Immobilienwirtschaft e.V., denen sich die Unternehmensfihrung verpflich-
tet hat.

Lieferantenbeurteilung, Vollmachtenkonzept, Berechtigungskonzept sowie das Einkaufshandbuch
steuern das Compliance- Risiko.

9. PERSONAL UND NICHT FINANZIELLE LEISTUNGSINDIKATOREN

Die durchschnittliche Zahl der Beschaftigten im Unternehmen ohne den Vorstand betrug im Jahr 2010
319 Personen.

Bei der GSW werden derzeit 24 Auszubildende an der Berufsakademie zu Diplom-Betriebswirten (BA)
Fachrichtung Immobilienwirtschaft und zu Immobilienkaufleuten ausgebildet.

Die Fluktuationsquote betrug bei der GSW - unter Berlicksichtigung aller Abgange - im Jahr 2010
12,1 %. Werden nur die Mitarbeiter-Eigenkiindigungen zu Grunde gelegt, betrug die Fluktuationsquote
4,4 %.

Die im Rahmen der variablen Vergutung vereinbarten Komponenten zur Leistungsbeurteilung und die
Zielvereinbarungssystematik haben sich weiter gefestigt und die Ergebnisse bestatigen den einge-
schlagenen Weg der GSW im Sinne einer leistungsgerechten Entlohnung.

Als ein weiteres Flhrungsinstrument steht der GSW eine systematische Kapazitatsplanung zur Verfi-
gung. Diese erleichtert sowohl die Personalkostenplanung im Rahmen der Wirtschaftsplanung als auch
ein systematisches Personalcontrolling.

Mit dem Abschluss einer neuen Betriebsvereinbarung zur flexiblen Arbeitszeit hat die GSW die Még-
lichkeit fur eine moderne Arbeitsform geschaffen, indem sich die Mitarbeiter erstmalig flr die so ge-
nannte Vertrauensarbeitszeit aussprechen kdnnen.

Aufgrund der Bedeutung der Kundenbindung wurde fiir 2010 das Projekt "Bestandskundenmanage-
ment" initiiert. Schwerpunkt sollte die Feinjustierung der Prozessstrukturen im Sinne einer verzahnten,
termingerechten und qualitativ hochwertigen Uberarbeitung der Prozesse mit dem Fokus der Sicher-
stellung der nachhaltigen Kundenbindung sein.
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10. UMWELTSCHUTZ

Bei Modernisierungen und Instandsetzungen halten wir die einschlagigen Vorschriften zum Umwelt-
schutz ein und streben energetische Verbesserungen der Anlagen an.

11. PROGNOSEBERICHT

Die GSW hat die wesentliche Restrukturierung der vergangenen Jahre abgeschlossen.
Die Wohnungsprivatisierung wird weiterhin sehr behutsam und nur in ausgewahlten Wohnanlagen an-
geboten. Sie war und ist ein zweitrangiger Werttreiber fir den Geschéaftserfolg der GSW.

Fir die Jahre ab 2011 rechnen wir nicht mehr mit groRen Auswirkungen der Finanzmarktkrise, sondern
eher mit einer leichten Belebung der Realwirtschaft mit positiven Effekten auf Beschaftigung und Kauf-
kraftentwicklung. Dies durfte jedoch auf den Wohnungsmarkt nicht eins zu eins durchschlagen, son-
dern mit einer Zeitverzégerung zum Tragen kommen.

Vermietungsergebnis: Aufgrund der weiterhin generell verhaltenen Neubautatigkeit rechnen wir mit
weiter fallenden Leerstdnden in Berlin, was sich positiv auf die Vermietungsleistung der GSW auswir-
ken durfte.

Im zentralen Fokus fur 2011 steht die Erhdhung der Kundenzufriedenheit, um unsere Fluktuationsrate
leicht zu senken sowie ein moderater weiterer Leerstandsabbau, der durch einmalige Aufwendungen
zur Instandsetzung dieser Wohnungen begleitet wird.

Die GSW erwartet nach derzeitiger Planung durchschnittliche Mietsteigerungen sowie ein durch fortge-
fuhrte Instandhaltungsaktivitdten im Rahmen der Wiedervermietung forciertes weiteres Absinken des
Wohnungsleerstandes innerhalb der nachsten beiden Geschéftsjahre.

Bewertungsergebnis: Wenn sich der Trend, Verknappung von Wohnraum und damit steigende Mieten
und fallende Leerstande in den nachsten Jahren weiter fortsetzt, hat dies auch eine positive Auswir-
kung auf die Bewertung unserer Immobilien. Weiterhin werden wir versuchen, durch gezielte Moderni-
sierung- und Marketingmafnahmen diese Entwicklung noch zu verstarken.

Zinsergebnis: Bei gleichbleibenden Zinsstrukturen in den nachsten beiden Jahren gehen wir von ei-
nem nahezu unveranderten Zinsergebnis aus, da nur geringe Betrdge zur Refinanzierung anstehen und
groRe Teile des Kreditbestandes durch Festzinsvereinbarungen und derivative Finanzinstrumente ab-
gesichert sind.

Zusatzliche Chancen zur Verbesserung der Ertragslage kénnen sich durch Akquisitionen im Berliner
Raum ergeben, sofern eine entsprechende Finanzierung dieser MalRnahmen - beispielsweise im Rah-
men einer Kapitalerh6hung - gewahrleistet ist.

Fir die nachsten beiden Jahre gehen die Analysten von einer weiteren positiven Entwicklung der deut-
schen Wirtschaft mit einem Zuwachs des BIP um 2,0% in 2011 und um 1,4% in 2012 aus. Wir gehen
fur die GSW von einem ahnlichen Trend aus und erwarten ein mafdvolles Wachstum im unteren einstel-
ligen Bereich.

Berlin, 7. Marz 2011

GSW Immobilien AG

Thomas Zinnocker Jorg Schwagenscheidt Andreas Segal
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GSW Immobilien AG, Berlin

Gewinn- und Verlustrechnung

fiir die Zeit vom 01. Januar bis 31.Dezember 2010

2010 2009
EUR EUR TEUR
1. Umsatzerlose
a) aus der Hausbewirtschaftung 99.506.643,85 104.136
b) aus dem Verkauf von Grundstiicken 13.671.127,18 21.739
c) aus Betreuungstatigkeit 413.832,44 488
d) aus anderen Lieferungen und Leistungen 2.259.984,97 115.851.588,44 2.365
2. Verminderung des Bestandes an zum Verkauf bestimmten
Grundstiicken mit fertigen und unfertigen Bauten sowie unfertigen
Leistungen 3.181.665,89 1.369
3. Sonstige betriebliche Ertrage 28.088.038,46 54.437
4. Aufwendungen fiir bezogene Lieferungen und Leistungen
a) Aufwendungen fiir Hausbewirtschaftung 64.132.972,74 68.006
b) Aufwendungen fir Verkaufsgrundstiicke 8.019.524,25 12.120
c) Aufwendungen fir andere Lieferungen und Leistungen 1.220.589,91 73.373.086,90 734
5. Personalaufwand
a) Lohne und Gehélter 14.825.026,92 16.565
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und
b) Unterstiitzung 3.455.027,89 3.664
davon fiir Altersversorgung EUR 2.149.520,74
(2009 EUR 2.287.322,74 ) 18.280.054,81
6. Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegenstande des
Anlagevermégens und Sachanlagen 26.584.461,27 62.429
7. Sonstige betriebliche Aufwendungen 26.319.610,42 26.130
8. Ertrége aus Beteiligungen 40.121.749,87 4.308
davon aus verbundenen Unternehmen EUR  40.024.688,35
(2009 EUR 4.013.377,89 )
9. Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen 18.233.685,99 8.495
10. Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des
Finanzanlagevermdgens 1.052.158,51 16.860
davon aus verbundenen Unternehmen EUR 1.047.238,71
(2009 EUR 1.400.021,67 )
davon vom Gesellschafter EUR -
(2009 EUR  15.453.675,00 )
11. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 1.892.252,98 3.973
davon aus verbundenen Unternehmen EUR B
(2009 EUR )
12. Abschreibungen auf Finanzanlagen 1.531.125,34 1.027
13. Aufwendungen aus Verlustiibernahme 670.331,50 864
14. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 37.611.776,54 34.611
davon aus verbundenen Unternehmen EUR 11.579.852,25
(2009 EUR 8.973.639,10 )
15. Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 17.687.361,58 -10.718
16. auRerordentliche Aufwendungen 301.347,00 -
17. aulerordentliches Ergebnis 301.347,00 -
18. Sonstige Steuern 536.790,51 43
19. Ergebnis vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 16.849.224,07 -10.761,00
20. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 84,37 1
21. Jahrestiberschuss 16.849.308,45 -10.760
22. Gewinnvortrag 70.847.815,30 528.254
23. Ausschittungen an Gesellschafter - 446.646
24. Bilanzgewinn 87.697.123,75 70.848




Anhang zum Jahresabschluss 2010 der
GSW Immobilien AG, Berlin

1) Allgemeine Angaben zu Inhalt und Gliederung des Einzelabschlusses

Der Jahresabschluss wurde gemaR §§ 242 ff. und §§ 264 ff. HGB sowie nach den
einschlagigen Vorschriften des AktG aufgestellt. Die Gesellschaft ist eine grolie
Kapitalgesellschaft im Sinne von § 267 Absatz 3 HGB.

Die Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung sind entsprechend den
Formblattern fir die Gliederung des Jahresabschlusses von Wohnungsunternehmen
vom 25. Mai 2009 aufgestellt.

Die Bilanz ist um die Verbindlichkeiten aus Vermietung erganzt.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.
Das Geschaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Die  Gesellschaft hat im  Geschaftsjahr  erstmalig die durch das
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) geanderten Vorschriften angewendet.

Soweit nach den gesetzlichen Vorschriften Zusatzangaben zu einzelnen Posten der
Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung erforderlich sind, sind diese im Anhang
aufgeflhrt.

2) Grundsatze der Bilanzierung und Bewertung

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurden an die Vorschriften des BilMoG
angepasst. Bei einer Anderung der bisherigen Darstellung oder der bisher
angewandten Bewertungsmethoden auf Grund der erstmaligen Anwendung der durch
das BilMoG geéanderten Vorschriften wurden die §§ 252 Abs. 1 Nr. 6, 265 Abs. 1 und
284 Abs. 2 Nr. 3 HGB im Einklang mit Art. 67 Abs. 8 S. 1 EGHGB nicht angewendet.
Zudem wurden die Vorjahreszahlen entsprechend Art. 67 Abs. 8 Satz 2 1. Halbsatz
EGHGB nicht angepasst.

Von den Anderungen durch das BilMoG abgesehen, wurden die Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden unverandert fortgefiihrt, soweit nicht anders dargestellt.

Immaterielle Vermoégenswerte

Von dem  Aktivierungswahlrecht  fur  selbst geschaffene  immaterielle
Vermogensgegenstande macht die Gesellschaft keinen Gebrauch.

Immaterielle Vermogensgegenstande sind zu Anschaffungskosten abzuglich
planmaRiger linearer Abschreibungen bewertet. Die Wirtschaftsgliter werden Uber
einen Zeitraum von drei bzw. funf Jahren abgeschrieben. Die Ermittlung der



b)

d)

wirtschaftlichen Nutzungsdauer erfolgt in Anlehnung an das deutsche Steuerrecht.
Abweichungen zur wirtschaftlichen Nutzungsdauer werden als unwesentlich erachtet.

Sachanlagen

Die Sachanlagen sind zu Anschaffungs- und Herstellungskosten abzlglich
planmaRiger Abschreibungen bewertet.

Die Sachanlagen werden einheitlich linear abgeschrieben. In Anlehnung an das
Steuerrecht werden die Gebdude grundsatzlich mit 2% p.a. abgeschrieben.
Abweichungen zur wirtschaftlichen Nutzungsdauer werden als unwesentlich erachtet.

Sachanlagen werden gem. § 253 Abs. 3 S. 3 HGB bei Vorliegen einer dauerhaften
Wertminderung auf den niedrigeren beizulegenden Wert zum Bilanzstichtag
aulerplanmaldig abgeschrieben. Die Prifung einer dauerhaften Wertminderung wird
nach MalRgabe des IDW RS WFA 1 durchgefiihrt. Der beizulegende Wert wird auf
Basis eines Ertragswertverfahrens ermittelt. Das Ertragswertverfahren ist eines von
drei Verfahren, das die Wertermittlungsverordnung fur die Ermittlung des
Verkehrswertes gemaf §194 BauGB vorsieht.

Bei Wegfall des Abschreibungsgrundes erfolgt gemal § 253 Abs. 5 S. 1 HGB eine
Wertaufholung bis zu den fortgeflihrten Anschaffungs- und Herstellungskosten.

Die geringwertigen Wirtschaftsguter bis 150,00 € werden im Jahr der Anschaffung voll
abgeschrieben. Die geringwertigen Wirtschaftsguter zwischen 150,01 und 1000,00 €
netto werden Uber 5 Jahre abgeschrieben. Die Ermittlung der wirtschaftlichen
Nutzungsdauer erfolgt in Anlehnung an das deutsche Steuerrecht. Abweichungen zur
wirtschaftlichen Nutzungsdauer werden als unwesentlich erachtet.

Finanzanlagen

Die Anteile/Ausleihungen an verbundene Unternehmen und Beteiligungen sowie die
ubrigen Finanzanlagen sind mit Anschaffungskosten bzw. den niedrigeren
beizulegenden Werten angesetzt. Diese werden Uber Bewertungsmodelle ermittelt.
Dem Wertaufholungsgebot wird durch Zuschreibungen Rechnung getragen.

Umlaufvermogen

Die Gebédude bzw. bebauten Grundsticke des Umlaufvermégens werden zu
Anschaffungs- und Herstellungskosten bzw. zum niedrigeren beizulegenden Wert
angesetzt. Die Herstellungskosten bei Gebauden des Umlaufvermégens enthalten
Material- und Fertigungseinzelkosten sowie angemessene Teile der Material- und
Fertigungsgemeinkosten und des Wertverzehrs des Anlagevermogens. Als
niedrigerer beizulegender Wert bei fertigen Gebduden werden dabei die
voraussichtlich erzielbaren Verkaufserlése abzlglich der im Rahmen der
VeraulRerung noch anfallenden Kosten angesetzt. Fremdkapitalzinsen werden nicht in
die Herstellungskosten einbezogen.

Die unbebauten Grundstiicke des Umlaufvermbgens werden zu Anschaffungskosten
bzw. dem niedrigeren beizulegenden Wert ausgewiesen. Als Vergleichsmalstab
werden die aktuellen Bodenrichtwerte herangezogen.



f)

Bei den unfertigen Leistungen wurden die gemal Betriebskostenverordnung
umlagefahigen, aber noch nicht abgerechneten Betriebskosten ausgewiesen.

Die Forderungen und sonstigen Vermoégensgegenstédnde werden zum Nennwert
angesetzt. Erkennbare Risiken sind durch angemessene Abwertungen bericksichtigt
worden.

Die zur Absicherung von Zinsrisiken abgeschlossenen Derivate sind selbstandige
Bewertungsobjekte, die sofern die Voraussetzungen erfullt sind, entsprechend dem
Wahlrecht des § 254 HGB mit dem abzusichernden Darlehen zu einer
Bewertungseinheit zusammengefasst werden.

Malgebliche Voraussetzungen fur die Bildung einer Bewertungseinheit sind
insbesondere die objektive Eignung des Sicherungsinstruments zur Absicherung des
Risikos aus dem Grundgeschaft und der rechnerische Nachweis der Wirksamkeit
bezogen auf das abgesicherte Risiko. Die bilanzielle Abbildung des wirksamen Teils
der Bewertungseinheiten erfolgt nach der sogenannten ,Einfrierungsmethode®,
wonach die sich ausgleichenden Wertveranderungen aus dem abgesicherten Risiko
nicht bilanziert werden. Verbleibt aufgrund einer teilweisen Unwirksamkeit der
Sicherungsbeziehung ein unrealisierter Verlust, wird hierfiir eine Ruckstellung fur
Bewertungseinheiten gebildet und unter den sonstigen Rlckstellungen ausgewiesen.
Bei der Absicherung von Zinsanderungsrisiken werden die aus dem
Sicherungsinstrument resultierenden Zinszahlungen mit dem aus dem abgesicherten
Grundgeschaft resultierenden Zinsertrag bzw. —aufwand saldiert.

Sofern die Voraussetzungen fir das Vorliegen einer Bewertungseinheit nicht erfullt
sind, erfolgt ein Ansatz zu Anschaffungskosten bzw. zum niedrigeren beizulegenden
Zeitwert. Im Falle eines Verpflichtungsiberschusses erfolgt die Bildung einer
Drohverlustriickstellung.

Die Forderungen an ehemalige Mieter werden grundsatzlich 30 Tage nach Falligkeit
in Ganze wertberichtigt. Die Wertberichtigungen fir wohnende Mieter werden in
Abhangigkeit vom Alter der Forderungen gebildet.

Flissige Mittel werden zum Nennbetrag bilanziert. Davon ist ein Teil in Héhe von 1,1
Mio. € an die Landesbank Berlin verpfandet.

Eigenkapital

Das gezeichnete Kapital ist zum Nennwert angesetzt.

Riickstellungen

Ruckstellungen far Ruckbauverpflichtungen, Jubildums- und
Altersteilzeitverpflichtungen sowie alle weiteren ungewissen Verbindlichkeiten wurden
in Hohe des nach vernunftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen
Erfullungsbetrages unter Einbeziehung von Preis- und Kostensteigerungen angesetzt.
Dabei wurden alle erkennbaren Risiken berlcksichtigt. Jubildums- und
Altersteilzeitverpflichtungen werden unter Anwendung des
Anwartschaftsbarwertverfahrens bewertet. Rickstellungen mit einer Restlaufzeit von
mehr als einem Jahr werden mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden
durchschnittlichen Markzinssatz der vergangenen sieben Geschaftsjahre abgezinst.



g)

h)

Die Marktzinssatze werden den von der Deutschen Bundesbank zu diesem Zweck
monatlich veroffentlichten Statistiken entnommen.

Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen werden aufgrund von Versorgungsplanen
fur Zusagen auf Alters-, Invaliden- und Hinterbliebenenleistungen gebildet. Als
Ausnahme von dem Grundsatz der Einzelbewertung mit dem laufzeitkongruenten
Durchschnittszinssatz der vergangenen sieben Jahre werden die laufenden
Pensionsverpflichtungen sowie den Pensionsanwartschaften entsprechend § 253
Abs. 2 Satz 2 HGB pauschal mit dem durchschnittlichen Marktzinssatz diskontiert, der
sich bei einer angenommenen Laufzeit von funfzehn Jahren ergibt.

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten sind mit ihrem Erflllungsbetrag angesetzt. Ein Unterschiedsbetrag
zwischen Nennbetrag und Ausgabebetrag von Verbindlichkeiten wird sofort in voller
Hoéhe als Aufwand behandelt. Die Verbindlichkeiten sind in Hohe von € 593 Mio.
grundpfandrechtlich besichert, soweit die Sicherungsgrundstiucke in die GSW
Grundbesitz GmbH & Co. KG Ubertragen wurden, haften sie weiterhin fir die in der
GSW verbliebenen Darlehen.

Zur Entwicklung der Verbindlichkeiten wird auf den Verbindlichkeitenspiegel
verwiesen.

Rechnungsabgrenzungsposten

In den aktivischen Rechnungsabgrenzungsposten sind Ausgaben vor dem Abschluss-
stichtag ausgewiesen, soweit sie Aufwand fir eine bestimmte Zeit nach diesem Tag
darstellen. Vom Wahlrecht gemaR § 250 Abs. 3 HGB wird kein Gebrauch gemacht.
Ein Unterschiedsbetrag zwischen Rickzahlungsbetrag und Ausgabebetrag von
Verbindlichkeiten wird im Zeitpunkt seines Entstehens erfolgswirksam gebucht.

Passivische Rechnungsabgrenzungsposten enthalten Einnahmen nach dem
Abschlussstichtag, soweit sie Ertrag fur eine bestimmte Zeit nach diesem Tag
darstellen.

Latente Steuern

Latente Steuern werden fur zeitliche, sich in der Zukunft voraussichtlich umkehrende
Differenzen zwischen den handels- und steuerrechtlichen Bilanzansatzen sowie auf
steuerliche Verlustvortrage gebildet, soweit dies nach § 274 HGB geboten ist. Aktive
latente Steuern auf temporare Differenzen bzw. Verlustvortrage werden nur
angesetzt, sofern ihre Realisierbarkeit in Zukunft hinreichend gesichert erscheint.

Die sich ergebenden aktiven und passiven latenten Steuern werden saldiert
ausgewiesen.
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3) Erlauterungen zu einzelnen Posten der Bilanz

a)

b)

Anlagevermogen

Die Zugange an immateriellen Vermogensgegenstanden und Sachanlagen und
Finanzanlagen betragen € 0,8 Mio. Des Weiteren sind immaterielle
Vermobgensgegenstande und Sachanlagen in Hbhe von insgesamt € 6,2 Mio.
abgegangen. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Abgange aus
Grundstlicksverkaufen (€ 6,0 Mio.) und Breitbandkabelanlagen (€ 0,3 Mio.). Die
planmafRigen Abschreibungen belaufen sich auf € 14,1 Mio. Durch eine dauerhafte
Wertminderung wurden € 12,4 Mio. aullerplanmafig abgeschrieben. Gleichzeitig
ergaben sich Wertaufholungen von € 8,5 Mio.

Auf den Wertansatz der Beteiligungen sind im Geschaftsjahr Abschreibungen in Hohe
von € 1,5 Mio. erfasst worden.

Sonstiges Aktiva

Die Position Unfertige Leistungen enthalt ausschliellich noch nicht abgerechnete
Betriebskosten.

Forderungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr bestanden bei:

Bilanzposten 2010 2009
in Mio. €
Forderungen aus Vermietung 0,1 0,1
Forderungen aus dem Verkauf von Grundstlicken 1,1 1,1
Derivate

Derivative Finanzinstrumente werden von der Gesellschaft lediglich zur Absicherung
von Zinsrisiken der Immobilienfinanzierung abgeschlossen. Es bestehen keine nicht
zum Zeitwert bilanzierten derivativen Finanzinstrumente

Zur Absicherung des Zinsrisikos fir Immobilienfinanzierung wurden folgende
derivative Finanzinstrumente ohne Zahlung einer Pramie abgeschlossen:

in Mio. € Art Buchwert Nominal- Beizulegender Bewertungs-
wert Zeitwert methode
Zinssicherung SWAP 0 183,8 -9.4 Clean price

Sofern die Voraussetzungen des § 254 HGB erflllt sind, wird das Wahlrecht zur
Bildung einer Bewertungseinheit in Anspruch genommen. Fir einen Swap sind die
Voraussetzungen fur das Vorliegen einer Bewertungseinheit nicht erfullt. Es erfolgt ein
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d)

Ansatz zum niedrigeren beizulegenden Zeitwert in Héhe von TEUR -69. Aufgrund
eines Verpflichtungstiberschusses erfolgt die Bildung einer Drohverlustriickstellung.

Die Effektivitat der Sicherungsbeziehungen wird als Voraussetzung fir die Bildung
von Bewertungseinheiten sowohl prospektiv als auch retrospektiv beurteilt. Die
prospektive Beurteilung erfolgt fir die Zinsswaps mittels der Critical-Terms-Match-
Methode, da die Nominalbetrage, die Wahrungen, die Laufzeiten, die Basis der
variablen Seite (EURIBOR), die Zinsanpassungstermine sowie die Termine der Zins-
und Tilgungszahlungen fir die Schuldtitel und die entsprechenden Zinsswaps
identisch sind.

Die retrospektive Beurteilung der Effektivitat erfolgt bei Swaps auf kumulierter Basis
unter Anwendung der Dollar-Offset-Methode mit Hilfe der hypothetischen Derivate-
Methode. Bei diesem Ansatz wird die Veranderung des beizulegenden Zeitwertes
eines konstruierten hypothetischen Derivats mit Bedingungen, die denen des
jeweiligen Grundgeschafts entsprechen, mit der Veranderung des beizulegenden
Zeitwertes des Sicherungsinstruments verglichen. Hierfir werden die jeweiligen
Kassakurse zum Zeitpunkt der Designierung als Sicherungsbeziehung sowie die
aktuellen Kassakurse herangezogen.

Fir die weiteren gemall § 285 Nr. 23 HGB geforderten Angaben (Umfang der
abgesicherten Kredite, Zeitraum der Absicherung etc.) wird auf den Abschnitt zum
Finanzierungsrisiko im Lagebericht verwiesen.

Eigenkapital

Bewegung des Eigenkapitals der GSW :

in TE€ 31.12.2010 31.12.2009
Gezeichnetes 35.000 25.000 10.000
Kapital

Kapitalricklage 15.136 -25.000 40.136
Gewinnrtcklagen 6.230 6.230 0
Gewinnvortrag 70.848 -10.760 81.608
Jahrestiberschuss/ 16.849 27.609 -10.760
-fehlbetrag

Summe 144.063 23.079 120.984

Die Anzahl der per 31. Dezember 2010 ausgegebenen Stammaktien einschlie3lich
der GSW AG belief sich auf 35 Mio. Stick (2009: 0). Auf jede Aktie entfallt ein
anteiliger Betrag des Grundkapitals von € 1,-.

Von der Gesellschaft werden keine eigenen Aktien gehalten. Im Geschéaftsjahr
wurden keine Aktien aufgrund einer bedingten Kapitalerhéhung oder durch
genehmigtes Kapital gezeichnet.

Im Geschéaftsjahr erfolgte eine Kapitalerhdhung in Hohe von € 25 Mio. Diese
Erhdhung erfolgte durch Entnahmen aus der Kapitalriicklage. Durch Beschluss der

12



Hauptversammlung besteht die Méglichkeit das genehmigte Kapital um Mio. € 17,5 zu
erhdhen. Die Ermachtigung ist befristet bis zum 12. April 2015.

Die zum 31.12.2010 erstmalig ausgewiesenen anderen Gewinnrticklagen resultieren
aus den Anpassungen an das BilMoG, wonach Ruckstellungen erstmalig abzuzinsen
waren.

Ausschuttungsgesperrte Betrage im Sinne des § 268 Abs. 8 HGB bestehen derzeit
nicht.

Der Bilanzgewinn (€ 87,7 Mio.), setzt sich aus dem Jahreslberschuss in Hohe von
€ 16,9 Mio. und dem Gewinnvortrag in Hohe von € 70,8 Mio. zusammen..

Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Ruickstellungen flir Pensionen werden fir Verpflichtungen aus Anwartschaften
bestimmter aktiver Mitarbeiter der GSW-Gruppe sowie flr deren Hinterbliebene
gebildet.

Die Ruckstellungen wurden zum Erfullungsbetrag, das heif3t unter Berlcksichtigung
von Gehalts- und Rententrends angesetzt und diskontiert. Hierfir wurde das
international  anerkannte = Anwartschaftsbarwertverfahren  angewendet.  Die
Pensionsverpflichtung entspricht dabei dem Barwert der am Bilanzstichtag erdienten
und bewerteten Pensionsanspriiche einschliellich wahrscheinlicher kunftiger
Erhéhungen von Renten und Gehaltern. Der Verpflichtungsumfang erhéht sich dabei
jahrlich um die Aufzinsung und den Barwert der im Geschaftsjahr neu erdienten
Anspriche.

Bei der Berechnung wurden die folgenden Parameter verwendet:

Parameter 2010 2009
Rechnungszins Anwarter - -
Rechnungszins Rentner 5,2% 6,0%
Lohn- und Gehaltssteigerungen 2,0% 2,0%
Rententrends 2,0% 2,0%
Summe

Die Berechnung der Pensionsverpflichtung wird von einem Pensionsgutachter
vorgenommen. Hinsichtlich der Lebenserwartung wurden die Richttafeln 2005G von
Dr. Klaus Heubeck verwendet.

Vermdgensgegenstande, die ausschlielYlich der Erfillung von
Alterversorgungsverpflichtungen gegenlber Arbeitnehmern dienen und die dem
Zugriff aller Gbrigen Glaubiger entzogen worden sind (Planvermdgen) existiert bei der
Gesellschaft nicht.

Die sich durch die Anwendung des BilMoG ergebende Rickstellungserhéhung wurde
in voller Hohe in diesem Geschéaftsjahr bericksichtigt. Von der Moglichkeit, den
Zufuhrungsbetrag auf zuklnftige Perioden zu verteilen, wurde kein Gebrauch
gemacht.
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f) Sonstige Riickstellungen

Im Posten sonstige Ubrige Ruckstellungen sind die nachfolgenden nicht
unerheblichen Ruckstellungsarten enthalten.

Fir von der GSW initierte Fonds bestehen RiUckstellungen aus vertraglichen
Verpflichtungen (im  wesentlichen Mietgarantien, Generalmietverpflichtungen,
Bauleistungen) in Hohe von € 4,8 Mio. Ferner bestehen Verpflichtungen aus
Nachschussverpflichtungen in Héhe von € 6,8 Mio.

Ruckstellungen fur ausstehende Rechnungen wurden mit € 4,2 Mio. gebildet.

In der Position sonstige Verbindlichkeiten entfallen € 40,1 Mio. auf das nach
Jahressteuergesetz 2008 rickwirkend zu  versteuernde EKO02. Die
Steuerverbindlichkeit wird Gber 10 Jahre ratierlich geleistet. Der Betrag wird gemaf
§6 Abs.1 Nr.3 EStG mit einem Zinssatz von 5,5% abgezinst, da eine
Vermogensbelastung bei wirtschaftlicher Betrachtung nur in Héhe des sich am
steuerlichen Barwert orientierenden Ablosebetrages besteht.

g) Passive Rechnungsabgrenzungsposten

Passive Rechnungsabgrenzungsposten entfallen mit € 16,2 Mio. auf die Abgrenzung
einer Einmalvergitung flir von der GSW initiierte Fonds fir  Erbbauzinsen,
Generalmiete und Mietgarantien.

h) Latente Steuern

Die Ermittlung der latenten Steuern wird anhand des bilanzorientierten Konzepts
vorgenommen. Danach werden auf samtliche Differenzen zwischen den
handelsrechtlichen Wertansatzen der Vermogensgegenstande sowie Schulden und
deren steuerlichen Wertansatzen latente Steuern abgegrenzt, sofern sich diese
Differenzen in spateren Geschaftsjahren voraussichtlich wieder umkehren.

Passive latente Steuern aus dem Wertunterschied der Immobilien bzw. Beteiligungen
an Personengesellschaften wurden mit aktiven latenten Steuern auf die handels- und
steuerrechtlich  voneinander abweichenden Wertansatze von Immobilien,
Beteiligungen an Personen- und Kapitalgesellschaften verrechnet.

Uber den Saldierungsbereich hinausgehende aktive Steuerlatenzen werden in
Auslibung des Wahlrechtes des § 274 Abs.1 Satz 2 HGB nicht aktiviert.

Der Bewertung wurde ein Steuersatz von 30,175% zu Grunde gelegt.

4) Erlauterungen zu einzelnen Posten der Gewinn- und Verlustrechnung

Die Umsatzerldse aus der Hausbewirtschaftung wurden nahezu ausschliefdlich im
Berliner Raum erzielt und gliedern sich vorwiegend in Sollmieten abzlglich
Erldsschmalerungen mit € 57,2 Mio., Miet-, Aufwendungs- und Zinszuschusse in
Hohe von € 9,2 Mio. und abgerechnete Umlagen flr Betriebskosten von € 33,1 Mio.

Im Geschéftsjahr wurden Erlése von € 13,7 Mio. aus dem Verkauf von Grundstlicken
erzielt.
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Der Posten sonstige betriebliche Ertrage enthalt unter anderem periodenfremde
Ertrage in Hohe von € 14,3 Mio. aus der Aufldsung von Rduckstellungen. Die
Zuschreibungen in Hohe von € 8,3 Mio. auf das Sachanlagevermdgen und in H6he
von € 0,1 Mio. auf das Finanzanlage-vermdgen sind ebenfalls hier erfasst.

Der Zinsaufwand aus der Aufzinsung von Ruckstellungen und Verbindlichkeiten in
Hoéhe von € 5,7 Mio. ist unter dem Posten ,Zinsen und ahnliche Aufwendungen®
ausgewiesen. Die Ertrdge aus der Abzinsung von langfristigen Ruckstellungen und
Verbindlichkeiten betragen € 0,2 Mio. und werden unter der Position ,Sonstige Zinsen
und ahnliche Ertrage” gezeigt.

Fir das Sonderprojekt Bérsengang fielen im Geschaftsjahr Aufwendungen von € 8
Mio. an.

Durch die erstmalige Anwendung des BilMoG entstanden a.o. Aufwendungen fir die
Erhéhung von Ruckstellungen fur Altersteilzeit und Pensionen in Hohe von € 0,3 Mio.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen und den Aufwendungen fir die
Hausbewirtschaftung sind periodenfremde Aufwendungen von insgesamt € 0,3 Mio.
enthalten.

5) Beteiligungsliste

Der Anteilsbesitz gemaf § 285 Nr. 11 HGB der GSW Immobilien AG umfasst am 31.
Dezember 2010 insbesondere die folgenden Gesellschaften:

Name und Sitz der Gesellschaft Eigenkapital Anteil Ergebnis
in T€ in % in T€

GSW Grundbesitz GmbH & Co. KG, Berlin 433.780 100 % 39.933
GSWwW Grupdvermogens- und Vertriebsgesellschaft 90256 100 % 0)’
mbH, Berlin

Stadtentwicklungsgesellschaft Buch mbH, Berlin 2299 100 % -1.450
geSr\lll\'{l Gesellschaft fur Stadterneuerung mbH, 199 100 % 159
(Baélslri]r:jstucksgesellschaft Karower Damm mbH, 189 100 % 0)1

GSW Verwaltungs- u. Betriebsgesellschaft von

0, -

1996 mbH, Berlin %  100% 6
GSW Betreuungsgesellschaft fir Wohnungs- und o 1
Gewerbebau mbH, Berlin 107100 % 0)
Wohnwert Versicherungsagentur GmbH, Berlin 26 100 % 0)’
Zweite GSW Verwaltungs- und

Betriebsgesellschaft 27 100 % 2
mbH (2. VBG), Berlin

GSW Berliner Asset Invest GmbH, Berlin 24 100 % 0
GSW Berliner Asset Invest GmbH & Co KG, Berlin 15 100 % -3
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BMH Berlin Mediahaus GmbH 573 100 % 553

GSW Immobilien Beteiligungs GmbH, Berlin 19 100 % -2
Wohnanlage Leonberger Ring GmbH, Berlin -530 94 % 0)’
GSW Immobilien GmbH &Co. Leonberger Ring o

KG, Berlin® 289 94% 8

GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH
& Co. Erste Beteiligung KG, Berlin

GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH
& Co. Zweite Beteiligungs KG, Berlin

Facilita Berlin GmbH, Berlin 776 100 % 316
SIWOGE 1992 Siedlungsplanung und

-41.515 949 % -419

-30119 93,1 % -676

Wohnbauten Gesellschaft mbH, Berlin® 4146 50% 66
giil_??baudeserwce und Sicherheitszentrale 192 333 % 100
DCM GmbH & Co. Renditefonds 507 KG? -239 99 % -243
DCM GmbH & Co. Renditefonds 510 KG? -241 99 % -241
GSW-Fonds Weinmeisterhornweg 170-178 GbR* -7.422 41,27 % -106

' Ergebnisabfiihrungsvertrag

2 Wert der Beteiligung aus 2005

% Die GSW Immobilien AG haftet als Komplementarin unbeschrankt.
* Werte der Beteiligung aus 2009.

6) Konzernzugehorigkeit

Die GSW Immobilien AG, Berlin, erstellt zum 31.12.2010 einen befreienden
Konzernabschluss nach § 315a Abs. 3 HGB fur den kleinsten und zugleich groften
Kreis von Unternehmen. Der Konzernabschluss wird beim elektronischen
Bundesanzeiger hinterlegt.

7) Nahestehende Unternehmen und Personen

Nahestehende natlrliche Personen im Sinne des § 285 Nr. 21 HGB sind der Vorstand
und die Mitglieder des Aufsichtsrats. Juristische nahestehende Personen sind neben
Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen direkte oder indirekte im Anteilsbesitz
stehende Tochtergesellschaften soweit diese nicht in mittel- oder unmittelbaren
100%-igen Anteilsbesitz stehen sowie in den Konzernabschluss der Gesellschaft
aufgenommen sind. Weder mit natdrlichen noch mit juristischen nahestehenden
Personen haben im Berichtsjahr sowie im Vorjahr zu marktuniblichen Bedingungen
vereinbarte wesentliche Geschafte stattgefunden.

8) Sonstige, vor allem rechtsformspezifische Pflichtangaben

a) Haftungsverhaltnisse, sonstige finanzielle Verpflichtungen

Es bestehen Verpflichtungen aus Birgschaften in Hohe von € 1,5 Mio. Die offenen
Verpflichtungen aus diesen Blrgschaften liegen bei € 1,2 Mio.
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b)

Zur Erfullung der Zahlungsverpflichtungen aus Darlehen in den verbundenen
Unternehmen

e GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & Co. 1. Beteiligungs KG
e  GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & Co. 2. Beteiligungs KG

wurden Garantieerklarungen Uber € 53,8 Mio. abgegeben. Diese valutieren Ende 2010 mit
€ 40,1 Mio. Die GSW haftet Uber das gezeichnete Kapital hinaus in beiden o.g.
Gesellschaften mit einem Kapital von € 37,8 Mio.

Die Gesellschaft wird aus den abgegebenen Garantien in Hohe von derzeit € 40,1 Mio. in
Anspruch genommen, sofern die von den Banken gewahrten Darlehen nicht bedient
werden kénnen. Die Laufzeit der Garantien ist grundsatzlich unbegrenzt, wobei die
Rickgabe der Garantieerklarungen spatestens nach Tilgung der Darlehen erfolgt. Das
Risiko der Inanspruchnahme wird als auf3erst gering eingeschatzt, da die Gesellschafter
der GSW VBG mbH & Co. 1 Beteiligungs KG und GSW VBG mbH & Co. 2 Beteiligungs
KG, zur Absicherung des Kapitaldienstes, alle potenziellen Ausschittungen einbehalten
haben.

Gemal einer Blrgschaftsvereinbarung wird die GSW bei unzureichender Sicherheit des
Fonds Weinmeisterhornweg 170 — 178 GbR den endfinanzierenden Banken eine
Birgschaft in Form einer Blirgschaftsurkunde oder Grundschuld stellen. Zum 31.12.2010
besteht eine Blirgschaft Uiber € 4,4 Mio. Die abgesicherten bzw. abzusichernden Darlehen
valutieren mit € 3,8 Mio. Dariber hinaus hat die GSW in 2010 gegeniber den
endfinanzierenden Banken in Hohe der jeweiligen Anteile von derzeit 42,27% bis maximal
49% der abgesicherten bzw. abzusichernden Darlehen ein notarielles Schuldanerkenntnis
Ubernommen. Die Gesamtverpflichtung besteht in Hoéhe von € 3,2 Mio. Die offenen
Verpflichtungen hieraus belaufen sich derzeit auf € 2,8 Mio.

Die der Hohe nach wesentlichen Garantieerklarungen wurden von der Gesellschaft
gegenlber verschiedenen Banken abgegeben und besichern mehrheitlich Darlehen,
welche der GSW AG oder anderen Gesellschaften der GSW-Gruppe zur Verfiigung
gestellt wurden. Die Garantien kdénnen von den beginstigten Banken in Anspruch
genommen werden, sofern die Rickzahlung der Darlehen nicht wie vereinbart erfolgt. Die
Laufzeit der Garantien ist in der Regel unbegrenzt, wobei die Garantien nach
Ruckzahlung des Darlehens zuriickzugegeben sind. Das Risiko der Inanspruchnahme
wird als aullerordentlich gering eingeschatzt, da die GSW im Rahmen der
Liquiditatsplanung die Zahlungsfahigkeit sicherstellt und bei den meisten Fonds zudem
Vereinbarungen bestehen, wonach alle potenziellen Ausschittungen an Gesellschafter
einbehalten werden.

Darlber hinaus wurden in untergeordneter Héhe Bankgarantien fur die Erflllung der
Verpflichtungen aus dem Altersteilzeitprogramm, dem Generalmietvertrag fir das
Hauptgebaude der Gesellschaft sowie sonstigen Verpflichtungen ausgereicht. Das Risiko
der Inanspruchnahme wird als sehr gering eingeschatzt, da die Gesellschaft die Erfullung
der Verpflichtungen laufend Uberwacht.

Nicht in der Bilanz erscheinende Geschéfte , sonstige finanzielle Verpflichtungen

Ein nicht in der Bilanz enthaltenes Geschaft liegt vor, wenn durch ein Rechtsgeschaft
bzw. eine MalRnahme Vorteile oder Risiken Ubernommen werden, ohne dass dies
zum Ansatz von Vermogensgegenstanden oder Schulden fuhrt. Die Gesellschaft hat,
auller den nachstehend genannten sonstigen finanziellen Verpflichtungen, keine
wesentlichen zur Beurteilung der Finanzlage notwendigen nicht in der Bilanz
erscheinenden Geschafte getatigt.
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d)

e)

Sonstige finanzielle Verpflichtungen bestehen zum 31.12.2010 im Wesentlichen aus
dem Generalmietvertrag Kochstralle in Héhe von € 19,1 Mio. sowie aus dem
Betreibervertrag fir SAP R/3 in Hohe von € 0,9 Mio.

Die GSW AG hat Erbbaurechtsvertrage abgeschlossen, aus denen jahrliche
Zahlungen von € 0,3 Mio. resultieren.

Gesamthonorar des Abschlusspriifers

In Bezug auf das vom Abschlussprifer berechnete Abschlusshonorar wird auf den
Konzernabschluss der GSW Immobilien AG verwiesen.

Anzahl der Beschaftigten

Die durchschnittliche Zahl der Beschaftigten ohne den Vorstand umfasste im
Geschaftsjahr 2010

1 Prokuristen
286 Angestellte
1 Hauswarte, voll- oder nebenberuflich
288
25 Auszubildende und Studenten
6 Studentische Aushilfen
319

Die GSW Immobilien AG ist Mitglied bei der Versorgungsanstalt des Bundes und der
Lander, Karlsruhe. Im Geschaftsjahr 2010 wurden Zahlungen in Héhe von € 1,0 Mio.
an die VBL geleistet.

Die Hohe des im Geschéaftsjahr 2010 glltigen Umlagesatzes liegt im Tarifkreis West
bei 6,45% Arbeitgeberanteil zuzuglich eines Sanierungszuschusses von zur Zeit
1,93% fur Arbeitgeber, die Mitglied eines Kommunalen Arbeitgeberverbandes sind.
Der Arbeitnehmeranteil liegt im Tarifkreis West bei 1,41%.

Mitteilungspflichten gemaR § 20 AktG

Den Mitteilungspflichten gemal § 20 Absatz 6 AktG ist die GSW am 14. April 2010
nachgekommen.

Gesamtbeziige des Vorstandes und des Aufsichtsrats sowie ehemaliger
Geschaftsfuhrer

Pensionsverpflichtungen gegentber friheren Mitgliedern der Geschéaftsfihrung bzw.
deren Hinterbliebene sind zum 31.12.2010 mit € 1,9 Mio. zurlickgestellt.

Die laufenden Bezige aus Pensionszusagen fir frihere Mitglieder der
Geschaftsfuhrung bzw. deren Hinterbliebenen umfassten T€ 163.

Die Gesamtbezlge der Vorstandsmitglieder lagen im Geschaftsjahr bei € 2,0 Mio.

Die Vergutungen fir den Aufsichtsrat betrugen T€ 84.
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Der Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG setzt sich wie folgt zusammen:

Herr Dr. Eckart John von
Freyend

Herr Dr. Jochen Scharpe
Herr Prof. Dr. Frank Richter
Herr Thomas Wiegand
Herr Thomas E. Wagner
Herr Dr. Reinhard
Baumgarten

Herr Chris Stallsworth

Herr Wolfgang Schwindt

Herr Sascha Burucker

Frau Veronique Frede

Herr Jonathan Lurie

Herr Sven Dahlmeyer

Herr Geert-Jan Schipper

Herr Claus Wisser

Vorsitzender, Gesellschafter der John von Freyend
Verwaltungs- und Beteiligungs GmbH, im Ruhestand,
Bonn

Stellvertretender Vorsitzender, Geschéaftsfiihrender
Gesellschafter der AMCI GmbH, Minchen

Vice President bei Goldman Sachs & Co. OHG,
Frankfurt a.M. (bis 04/2010)

Managing Director bei Cerberus Global Investments
B.V., Baarn NL

Managing Director bei Cerberus Real Estate Capital
Management LLC, New York (bis 04/2010)

Abteilungsleiter Vermdgen in der Senatsverwaltung fur
Finanzen, im Ruhestand, Berlin

Real Estate Advisor bei Archon Group Deutschland
GmbH, Disseldorf (bis 04/2010)

Vertreter der leitenden Angestellten, Leiter Vermietung
bei GSW Immobilien AG, Berlin (bis 04/2010)

Vertreter der Arbeitnehmer, Regional Asset Manager bei
GSW Immobilien AG, Berlin (bis 04/2010)

Vertreterin der Arbeitnehmer, Vorsitzende des
Betriebsrates (freigestellt) bei GSW Immobilien AG,
Berlin

Real Estate Investment Executive, Goldmann Sachs
International, London (seit 04/2010)

Chief Investment Officer, Archon Group Deutschland
GmbH, Frankfurt a.M. (seit 04/2010)

Managing Director bei Ceberus Global Investments B.V.,
Baarn NL (seit 04/2010)

Grunder und Eigentimer der WISAG Service Holding
GmbH & Co. KG, im Ruhestand, Frankfurt a.M. (seit
04/2010)

Der Vorstand der GSW setzt sich im Geschéftsjahr 2010 wie folgt zusammen:

Herr Thomas Zinndcker (Vorsitzender des Vorstandes), Diplom-Kaufmann
Herr Jérg Schwagenscheidt (Operative Geschaftsfihrung), Immobilienékonom
Herr Andreas Segal (Kaufmannische Geschéaftsfihrung), Jurist
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g) Ergebnisverwendung

Der Vorstand schlagt vor, den Bilanzgewinn in Héhe von € 87,7 Mio , auf neue
Rechnung vorzutragen.

Berlin, den 7. Marz 2011

GSW Immobilien AG

Thomas Zinndcker Jorg Schwagenscheidt Andreas Segal
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