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Der Deutsche Wohnen Konzern entstand in den Jahren 1998/99 durch den Erwerb der Wohnungsbestande

der ehemaligen Hoechst AG und des Heimstatte Rheinland-Pfalz-Konzerns durch die DB Real Estate Management
GmbH, einer 100-prozentigen Tochtergesellschaft der Deutsche Bank AG. Im zweiten Halbjahr 1999 wurden

vier Millionen Namens-Stluckaktien der Deutsche Wohnen AG in einer Privatplatzierung von der DB Real Estate
Management GmbH an private und institutionelle Kunden der Deutsche Bank AG veraufiert. Die Borseneinfihrung
der Deutsche Wohnen-Aktie erfolgte im November 1999 im Amtlichen Handel der Bourse de Luxembourg sowie
der Freiverkehrsborsen Dusseldorf und Berlin/Bremen. Heute notiert die Aktie dariber hinaus im Freiverkehr

der Borsen Frankfurt am Main und Stuttgart sowie in XETRA.

Aktuell besteht der Konzern neben der Deutsche Wohnen AG aus sechs Konzerngesellschaften mit 279 Mitarbeitern.
Die Deutsche Wohnen AG selbst fungiert als Finanz- und Managementholding.

Verantwortungsbereiche
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bewirtschaftung privatisierung wesen service Dienste kommunikation
Operativ:
Geschaftsfuhrer
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Aktienkennzahlen 2005 2004 2003 2002 2001
Aktienkurs am Jahresende EUR 195,30 139,52 136,20 144,00 148,00
Marktkapitalisierung EUR Mio. 781 558 545 576 592
Free Float 100% 100% 100% 100% 100%
Net Asset Value 2005 2004 2003 2002 2001
Fair Value (Kernbestand des Konzerns) EUR Mio. 1.180,28* 1.226,41* - -
Fair Value pro m? EUR 860,51* 8b5,78* - -
Net Asset Value Konzern EUR Mio. 757,3 787,51 919,98 911,63
Net Asset Value je Aktie EUR 189,32 196,88 230,00 227,91
Operativer Brutto-Cashflow** EUR Mio. 78,2 81,6 81,0 80,3
Dividende 2005 2004 2003 2002 2001
Dividende EUR Mio. 35,0 35,0 35,0 40,0 40,0
Dividende je Aktie EUR 8,75%** 8,75 8,75 10,00 10,00
Dividendenrendite**** 4,48% 6,27 % 6,42 % 6,94 % 6,76%

*Berechnung entsprechend International Financing Reporting Standards (IFRS 40).
**Jahrestberschuss + Abschreibungen + Buchwertabgénge.
***\/orbehaltlich der Zustimmung der ordentlichen Hauptversammlung 2006.

**xx Jeweils zum Jahresschlusskurs.
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17,0
16,0
39,4
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2,34
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INTERVIEW MIT DEM VORSTAND




Gemessen am Marktwert der Immobilien und der
Marktkapitalisierung ist die Deutsche Wohnen die
grof3te deutsche borsennotierte Wohnimmobilien-
Aktiengesellschaft. Durch eine konsequente Wert-
orientierung in den Bereichen Portfoliomanagement,
Wohnungsbewirtschaftung und Wohnungs-
privatisierung war die Gesellschaft in den vergan-
genen Jahren auRerordentlich erfolgreich. Die im
Beteiligungsangebot zur Borseneinfuhrung garantierte
Ausschuttungsrendite von jahrlich 4,5% nach Steuern
(auf Basis des Ausgabekurses) konnte bis heute
deutlich Ubertroffen werden. Der ,Total Return”, also
die Summe aus Ausschuttungen und Kursentwicklung
betragt seit Borseneinfihrung auf Basis des aktuellen
Kursniveaus im Durchschnitt jahrlich rund 18%.

Andreas Lehner

Michael Neubiirger

Insgesamt besitzt die Deutsche Wohnen ideale
Voraussetzungen fur ein weiteres Wachstum. Das
eingespielte Managementteam verflgt Uber
wohnungswirtschaftliches Know-how sowie eine
aufRerordentliche positive Marktreputation. Nicht
zuletzt die Uberdurchschnittlich hohe Eigenkapital-
quote von rund 41 % beinhaltet Potenzial fur eine
Wachstumsfinanzierung.



Es ist richtig, dass eine wachstumsorientierte Neu-
ausrichtung der Deutsche Wohnen die bilanzielle
Entflechtung aus dem Deutsche Bank-Konzern
voraussetzt. Hierfur ist die Aufhebung des mit der
DB Real Estate Management GmbH in 1998 abge-
schlossenen Beherrschungsvertrags erforderlich.

In diesem Zusammenhang sei daran erinnert, dass
dieser Beherrschungsvertrag Bestandteil des damali-
gen Kaufvertrags sowohl mit dem Land Rheinland-
Pfalz als auch dem ehemaligen Hoechst-Konzern
war. Mit diesem Beherrschungsvertrag sollte der
sensible Umgang mit dem Produkt ,Wohnen”
sichergestellt werden. Heute bewerten sowohl das
Land Rheinland-Pfalz als auch der Hoechst-Konzern
den Verkauf ihrer Wohnungsbestande als Erfolg und
haben ihrerseits ebenfalls den Verzicht auf ein
Beherrschungserfordernis erklart.

Da bei Aufhebung des Beherrschungsvertrags die

Deutsche Bank ihren unmittelbaren Einfluss auf

die Deutsche Wohnen verliert, will sie aus verstand-
lichen Grunden nicht mehr Garant flr das bestehende
Andienungsrecht sein. Das Andienungsrecht ist
vertraglich zwischen der DB Real Estate Management
GmbH und den Aktionaren der Deutsche Wohnen
mit Wirkung zum Jahresende 2009 vereinbart.

Der Prozess der Entherrschung und des Verzichts
auf das Andienungsrecht wurde in einer auf3er-
ordentlichen Hauptversammlung Ende Marz des
laufenden Jahres 2006 erfolgreich angestoRen. Wir
gehen davon aus, dass die bilanzielle Entflechtung
aus dem Deutsche Bank-Konzern Mitte des Jahres
abgeschlossen ist.



Der aktuelle Aktienkurs liegt oberhalb des inneren
Werts der Gesellschaft von rund EUR 190 je Aktie.
Die Deutsche Wohnen ist demnach bereits mit einer
positiven Zukunftserwartung bewertet. Demgegen-
Uber wurde sich der innere Wert der Deutsche Wohnen
ohne eine wachstumsorientierte Neuausrichtung
und bei unveranderter Ausschuttungspolitik bis zum
Jahr 2009 auf rund EUR 160 je Aktie verringern.

Aus dem Andienungsrecht errechnet sich fur das
Jahr 2009 ein Andienungspreis von etwa EUR 110
bis EUR 115 je Aktie (je nach Hohe zuklnftiger Aus-
schuttungen). Erst wenn der Kurs der Aktie unter
diesen Andienungspreis sinkt, greift der Schutz durch
das Andienungsrecht.

Da dies aufgrund der Substanz unserer Gesellschaft
nicht zu erwarten ist, mochten wir festhalten, dass
bei dem aktuellen Aktienkurs keinem Aktionar damit
gedient ist, den Beherrschungsvertrag und das
Andienungsrecht weiterhin aufrechtzuerhalten.
Hingegen bietet weiteres Wachstum die Moglich-
keit einer stetigen Erhohung des inneren Werts.

Der deutsche Wohnungsmarkt bietet nach wie vor

gute Chancen fur die Deutsche Wohnen. Nach uber-
einstimmenden Marktbeobachtungen fihrender
Institute werden in den kommenden Jahren weitere
rund 1 Mio. Wohneinheiten den Besitzer wechseln.
Insbesondere der wirtschaftliche Druck der Kommu-
nen sowie die Unvertraglichkeit der Wohnungswirt-
schaft zur Gesamtstrategie vor allem industriell geprag-
ter Unternehmen bestimmen die Verkauferseite.

Neben der Wohnungsbewirtschaftung ist die Woh-
nungsprivatisierung Ertragsbasis der Deutsche
Wohnen. Auf dem Markt der Wohnungsprivatisierung
ist weiteres Wachstumspotenzial klar erkennbar. Die
Politik hat breiten Schichten der Bevolkerung deutlich
machen konnen, dass die Altersvorsorge ohne einen
personlichen Beitrag nicht automatisch gesichert

ist. Neben Kapitalanlageprodukten bietet hier der Kauf
der Gebrauchtwohnung einen Kompensationsweg.

Aufgrund ihres wohnungswirtschaftlichen Know-
how sowie ihrer aufserordentlich positiven Markt-
reputation sind die Chancen im Deutschen
Wohnungsmarkt fur die Deutsche Wohnen greifbar.



Frei von Wachstumshemmnissen bietet der Markt
fUr Bestandszukaufe zwischen 1.000 und 5.000
Wohneinheiten ein vergleichsweise gutes Potenzial

far die Deutsche Wohnen. Ankaufe in dieser Grofien-
ordung konnen mit dem bestehenden Management
praktisch aus dem Stand bestritten werden. Der
Ankauf eines Portfolios von 1.000 Wohneinheiten

in Nordhessen im Jahr 2004 sowie weiterer 200
Wohneinheiten im Dezember 2005 zeigen die Durch-
setzungs- und Handlungsfahigkeit der Deutsche
Wohnen.

Grofstransaktionen ab 5.000 Wohneinheiten und
mehr sind in ihrer Anzahl eher gering. Allerdings
bieten sich fur die Deutsche Wohnen auch in dieser
GroRRenordung besondere Chancen, wie beispiels-
weise die bis dato in der Wohnungswirtschaft noch
nicht praktizierten, in anderen Sektoren jedoch
erfolgreichen Merger auf Basis von Sachkapitalerho-
hungen. Aufgrund ihrer Position in der Wohnungs-
wirtschaft und im Kapitalmarkt ist die Deutsche
Wohnen der geeignete Partner zur Umsetzung von
Wertstrategien in unternehmerischer und finanzieller
Verantwortung. Die heutigen EigentUmer wirden
von einer Wertsteigerung profitieren und dabei die

Kapitalmarktprasenz der Deutsche Wohnen zur Dis-
position ihrer Geschaftsanteile nutzen konnen.

Wichtig ist auf jeden Fall, dass nicht die GroRe eines
Bestandszukaufs, sondern deren positive Wirkung
auf den inneren Wert und damit auf den Aktienkurs
ausschlaggebend ist. Wir werden alles daran setzen,
die Erwartungshaltung des Kapitalmarkts nach einer
Verdoppelung der Marktkapitalisierung zu erfullen.

Die Deutsche Wohnen als Kapitalmarktplattform
bietet sich aufgrund ihrer Ausschuttungskonstruktion
bis auf weiteres auch dann an, wenn der deutsche
Real Estate Investment Trust (REIT) kein erfolgreiches
Modell am Kapitalmarkt werden sollte oder sich des-
sen Einfihrung weiter herauszogert. Die aktuellen
Diskussionen zum deutschen REIT zeigen nach wie
vor ungeloste steuerliche Fragenkomplexe. Dies lasst
die Vermutung zu, dass die erfolgreiche EinfUhrung
nicht unmittelbar bevor steht, es sei denn, der Bund
wdurde sich beispielsweise dem englischen Modell
anschlieRen. Die inlandische Besteuerung der aus-



landischen Anteilseigner soll entsprechend des eng-

lischen Modells dadurch sichergestellt werden, dass
kein Anteilseigner mehr als 10% der Anteile halten
darf.

Wie bereits bei unserem letzten Interview im ver-
gangenen Jahr angemerkt, bleibt abzuwarten, ob
wir unseren Aktionaren im Falle der Einfuhrung die
Konstruktion des deutschen REIT zur steuerlichen
Weiterentwicklung der Deutsche Wohnen bzw.
einzelner Konzerngesellschaften empfehlen konnen.

Zunachst hat uns die Streichung der Eigenheimzu-
lage Ende 2005 eine Steigerung des Privatisierungs-
geschafts im letzten Quartal 2005 beschert. Hierbei
handelt es sich natdrlich auch um Vorzieheffekte.

Trotzdem erwartet die Deutsche Wohnen in diesem
Jahr keinen Absatzrickgang. Das Produkt Gebraucht-
wohnung ist hinsichtlich seiner Kosten und Ertrage
gut einschatzbar. Bereits heute werden in Deutsch-

land ebenso viele Gebrauchtwohnungen wie Neubau-
ten verkauft. Dass dies trotz des geregelten Mietwoh-
nungsmarkts in Deutschland maglich sein wurde, hielt
noch vor wenigen Jahren kaum jemand fur moglich.
Hier zeigte sich, dass ein vernunftiges Angebot tat-
sachlich Nachfrage schafft.

Weiterhin ist die deutsche Wirtschaft im Jahresverlauf
2005 aufgrund der konjunkturellen Entwicklung einen
wichtigen Schritt vorangekommen. Insgesamt haben
sich die Aussichten auf eine Fortsetzung der konjunk-
turellen Erholung weiter verfestigt. Die Erwartung
allmahlich steigender Zinsen schafft zusatzliche Kauf-
motive, sowohl fur Selbstnutzer als auch fur Kapital-
anleger.

In der Vergangenheit wurde etwa die Halfte unserer
Kaufer per Eigenheimzulage gefordert. Fur diesen
Kundenkreis stellte die Eigenheimzulage auch Kauf-
anreiz und Eigenkapital dar. Um weitere Kaufanreize zu
schaffen, hat die Deutsche Wohnen ein eigenstandiges
Forderungsmodell aufgelegt.



Sozusagen. Die Eigenheimzulage ist zwar entfallen,

fur das Jahr 2007 ist aber per Koalitionsvertrag die
Ausweitung der Riesterforderung auf Wohnimmo-
bilien als anschlieRende Forderung vorgesehen. Um
die einjahrige Lucke zu schlief3en, fuhrt die Deutsche
Wohnen fur ihre Kunden eine der Eigenheimzulage
vergleichbare Forderung fur selbstgenutzte Eigen-
tumswohnungen sowie Ein- und Zweifamilienhauser

eln.

Die Deutsche Wohnen erklart per Kaufvertrag bei
allen Kaufern, die nachweisen, den Forderungs-
anforderungen der ehemaligen Eigenheimzulage zu
entsprechen, einen anteiligen bedingten Kaufpreis-
verzicht in Hohe von 1% pro Jahr fur acht Jahre, also
8 % insgesamt. Die Bedingung ist allerdings, dass
die Wohnung in diesem Zeitraum nicht weiterverkauft
wird.

Die Deutsche Wohnen hat auch bisher ihre Verkaufs-
preise individuell angepasst. Dabei gab es Preissen-
kungen und Preiserhohungen. Vor dem Hintergrund
der oben dargestellten konjunkturellen Erholung
und der daraus resultierenden Nachfrage wird es in
diesem Jahr keine Preisreduzierungen geben. Dabei
wird unsere ,Forderung” nicht nur Kaufanreiz son-
dern auch Eigenkapitalersatz fur einen Teil unserer
Kauferschaft darstellen, die ohne diese Forderung
nicht ohne weiteres in der Lage waren, ihren Woh-
nungskauf zu finanzieren. Somit werden wir auler-
dem auch unserem Auftrag der sozialvertraglichen
Privatisierung gerecht. Die Gegenfinanzierung
erfolgt dabei im Wesentlichen Uber Absatzsynergien.



Neben der weiteren Konzentration auf unsere Kern-
kompetenzen Portfoliomanagement, Wohnungs-
bewirtschaftung und -privatisierung haben wir uns
auch mit den Verwaltungsaufwendungen, dem
Finanzierungsergebnis und den Ertragsteuern
befasst.

Wir sind heute im Management wesentlich schlan-
ker mit hoherer Durchsetzungsfahigkeit aufgestellt.
Die Kleinteiligkeit der Objektfinanzierung konnte
unter Ausnutzung des aktuell niedrigen Zinsumfelds
bereinigt werden. Nunmehr lasst sich der aufgrund
der hohen Eigenkapitalausstattung grundsatzlich
gegebene zusatzliche Finanzierungsspielraum auch
tatsachlich ausschopfen. Last but not least haben

wir durch die Verschmelzung von zwei Konzernge-

sellschaften mit komplementarer Situation hinsichtlich
der Ertragsfahigkeit und der nutzbaren Verlustvortrage
das Ertragsteuervolumen merklich verringern konnen.
Die Deutsche Wohnen sparte im abgelaufenen
Geschaftsjahr 2005 in den angesprochenen Bereichen
gegenuber 2003 rund EUR 16 Mio. und gegenuber
dem Jahr 2004 immerhin noch EUR 12 Mio. ein.
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Jedem neuen Anfang wohnt ein Zauber inne, sagt Herrmann Hesse.

Schon, dass privates Wohneigentum keine Zauberei ist, sondern die
solide Grundlage fiir Ihr Leben sein kann, sagen wir.




KONZERNSTRATEGIE Die Konzernstrategie umfasst
alle Malsnahmen zur strukturell-wirtschaftlichen
Optimierung und Erweiterung unseres \Wohnimmobilien-
portfolios und zur Starkung des Portfoliomanagements,
der Wohnungsbewirtschaftung und der Wohnungs-
privatisierung.

| Die Konzernstrategie kann in wenigen Stichworten wie folgt

zusammengefasst werden:

- Fokussierung auf eigene Wohnungsbestande

— Konzentration auf Portfoliomanagement, Wohnungsbewirtschaftung
und Wohnungsprivatisierung

- Unternehmenswertsteigerung durch Optimierung, Bereinigung und
Erweiterung unseres Wohnimmobilienportfolios

- Konsequente Ausschittung freier Cashflows im Rahmen einer
ausbalancierten Finanzierungsstruktur

| Fokussierung

Die Deutsche Wohnen ist auf den Wohnimmobilienmarkt fokussiert.
Dabei geht es immer um die Bestande, an denen sie finanziell und
unternehmerisch beteiligt ist. Diese Fokussierung ist das Alleinstellungs-
merkmal der Deutsche Wohnen und macht sie fit fur die weitere Ver-
mietung und Privatisierung.



| Konzentration
Die Konzentration auf Portfoliomanagement, Wohnungsbewirtschaftung und

Wohnungsprivatisierung unterstitzt die Marktfokussierung. Weitere Aktivitaten in
benachbarten Geschéaftsfeldern, beispielsweise des Neubaus oder der Projekt-
entwicklung, werden vermieden. Alle Mitarbeiter, Geschaftsprozesse, Instrumente
und Verfahren sind auf ein Ziel ausgerichtet.

| Unternehmenswertsteigerung

Das Ziel der Deutsche Wohnen ist die Steigerung des inneren Unternehmens-
werts. Die Akquisition von Wohnungsbestanden mit Entwicklungspotenzial fihrt
zur Steigerung des Net Asset Values. Die risiko- und nachfrageadjustierte Entwick-
lung des eigenen Bestands und die Privatisierung von Wohnungen an Mieter,
andere Selbstnutzer und kleinere regional agierende Investoren fuhrt zur Realisie-
rung stiller Reserven und zu ausschittungsfahigen Cashflows.

| Konsequente Ausschiittung

Unser Markt ist der Kapitalmarkt. Aktuell vertrauen uns rund 2.500 institutionelle
und private Aktionare ihr Geld an. Insofern fihlen wir uns verpflichtet, dieses
Engagement unter Aufrechterhaltung einer ausbalancierten Finanzierungsstruk-
tur Uberdurchschnittlich zu verzinsen.
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Raum zum Wohnen vor allem der Raum fiir lhre Ideen?

angen Sie an. Fir lhr Bild vom Leben bieten wir den
ahmen. Und Sie konnen sich den Stil aussuchen.







WOHNIMMOBILIENPORTFOLIO

Region
Rheinland-Pfalz Nord

Region
Rheinland-Pfalz Siid

Nordrhein-Westfalen

 Oberhausen

1 Kassel
=Harth Limburg
- Hessen
Bitburg
Rheinland-Pfalz
Trier

Worms
Ludwigshafen
Speyer

Kaiserslautern
Neustadt

Landau

Region
Rhein-Main

Bayern

Dezentrale
Teilbesténde

W Gersthofen

m Bobingen Burgkirchen

| Im Hinblick auf die kontinuierliche Steigerung der Transparenz im
externen Reporting haben wir die wichtigsten Kennzahlen der
Hausbewirtschaftung sowie Informationen hinsichtlich der regio-

nalen Verteilung dahingehend aufgegliedert.



Regionale Verteilung Rheinland-Pfalz Rhein-Main Dezentrale Konzern
Siid Nord Teilbestinde

Eigener Wohnungsbestand
Anzahl eigener Wohneinheiten Einheiten 6.148 4.495 9.297 1.840 21.780
Wohnflache m? 371.348 284.744 619.946 111.885 1.387.923
Verkehrswert Kernbestand EUR Mio. 236,6 192,2 703,0 48,5* 1.180,3*
Verkehrswert sonstige EUR Mio. 1,3 2,3 36,3 6,9 46,8
Buchwert Kernbestand EUR Mio. 180,6 146,0 424.8 32,2% 783,7*
Buchwert sonstige EUR Mio. 1,0 21 28,9 31 35,1
Mieterlose
Durchschnittliche Sollmiete EUR pro m? 4,32 4,43 5,75 3,86 5,01*
Mietrendite Sollmiete % 8.1 7,88 6,03 6,33*% 6,98*
Leerstand
Leerstand wegen Vermietung
(inkl. Modernisierung) % 4,55 1,84 2,35 16,03 2,87*
Leerstand wegen Verkauf
(inkl. Entwicklung) % 5,37 4,69 3.17 12,23 4,52*%
Gesamter Leerstand % 9,92 6,53 5,52 28,26 7,39*
Instandhaltung Bestandsobjekte
Instandhaltung insgesamt EUR Mio. 4,8 4,3 9,4 0,5 191
Instandhaltung EUR pro m? 13,07 14,87 14,84 4,40 13,80*
Aktivierung insgesamt EUR Mio. 1,5 0,3 1,8 0,1 3,7
Aktivierung EUR pro m? 412 1,14 2,79 0,82 2,72%
Baujahresklassen
< 1950 % 6,39 4,89 13,32 26,25 10,72
1951-1970 % 51,24 59,93 59,16 68,48 57,87
1971-1990 % 38,27 31,61 21,02 4,67 26,67
> 1991 Y% 4,10 3,66 6,51 0,60 4,74
Wohnungsgroéf3en
<39 m? % 5,96 1,29 412 5,71 4,19
40-54 m? % 33,85 33,18 20,86 32,45 28,05
55-74 m? % 42,55 44,61 50,24 50,00 46,89
75-89 m? % 14,43 17,01 16,74 7,77 15,39
> 90 m?2 % 3,22 3,91 8,05 4,08 5,50
Anteil 6ffentlich
geforderter Wohnungen % 41,02 36,19 22,20 0,87 28,35
Anzahl bilanzierter Verkaufe 2005

Wohneinheiten 217 167 558 235 1177

*Ohne Portfolio Nordhessen.
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Standorteigenschaften
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Gebaudeeigenschaften
(Punkte)

| AuRerdem haben wir den Wohnungsbestand des
Kernportfolios Rhein-Main/Rheinland-Pfalz strategisch
in einer 4-Felder-Matrix strukturiert. Die Ausdifferen-
zierung erfolgt dabei nach den Objekteigenschaften
(ein Objekt ist ein Gebaude oder ein Gebaudekomplex)
sowie dem baulichen Zustand, dem optischen Ein-
druck und Ausstattungsmerkmalen. Weiterhin werden
in der Matrix Standorteigenschaften wie Verkehrs-
und Versorgungsinfrastruktur, Larmbelastigung und
Wohnimage dargestellt.

Nutzflache WE

Farben nach:
Markterfolg

@ handlungsbedurftig
© indifferent
@ hervorragend

Segmente:

Marktpotenzial ausschopfen
Weiterentwickeln

Ill: Verkauf bestens

IV: Rendite optimal ausschopfen

| Die Grafik zeigt das Kernportfolio mit insgesamt
rund 1.500 Objekten (Gebaude jeweils als Kreise
dargestellt). Je groRer die Kreise, desto hoher die
nutzbare Wohnflache. Die Farben signalisieren das
wirtschaftliche Potenzial (blau =hervorragend). Die
Segmentierung ist Grundlage sowohl der laufenden
Bestandsbewertung als auch der Auspragung diffe-
renzierter Handlungsstrategien. In dem wertstabilsten
Segment rechts oben befinden sich rund 50% aller
Wohneinheiten. Weitere rund 16% des entwicklungs-
fahigen Portfolios befindet sich in dem Segment links
oben. Hier liegt der Schwerpunkt der Modernisie-
rungsmafinahmen in den kommenden Jahren. Im
unteren Teil des Portfolios erfolgen zunehmend auch
Blockverkaufe an Kunden, die mit Nachbarschafts-
hilfe selbst die Renovierung der Gebaude in der Regel
zum Selbstbezug vornehmen.
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| Der folgenden Tabelle sind Kenndaten des Kern-

portfolios nach der grafisch dargestellten Segment-

verteilung in Anlehnung an die oben aufgeflhrten

Kennzahlen nach Regionen zu entnehmen:

Kennzahlen zur 4-Felder- Segment Segment Segment Segment Ohne Gesamt
Portfoliomatrix (nur Kernportfolio | ] ]! v Zuord-

ohne Portfolio Nordhessen) nung

Anzahl eigener Wohneinheiten  Einheiten 10.448 3.396 2.608 4187 290 20.929
Anzahl eigener Wohneinheiten % 50 16 12 20 1 100
Wohnflache m?  693.143 212.324 162.079 257.070 17.721 1.342.337
Verkehrswert Kernbestand EUR Mio. 718,5 167,3 76,2 172,9 45,4 1.180,3
Verkehrswert Kernbestand EUR pro m? 1.019 780 468 671 1.436 861
Buchwert Kernbestand EUR Mio. 447,3 114,5 66,7 130,3 24,9 783,7
Buchwert Kernbestand EUR pro m? 635 534 409 506 787 571
Durchschnittliche Sollmiete EUR pro m? 5,37 4,99 4,02 4,50 2,82 5,01
Mietrendite Sollmiete % 6,32 7,67 10,30 8,04 2,35 6,98
Leerstand wegen Vermietung

(inkl. Modernisierung) % 1,85 3,86 5,41 2,89 4,14 2,87
Leerstand wegen Verkauf

(inkl. Entwicklung) % 3,78 2,74 7,55 6,23 0,00 4,52
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Mode, die Farbe einer Wand, eine seltene Antiquitat oder Omas alter
Ohrensessel. Was passt wohl am besten in die neuen Raume, die bald

zu lhrem Eigentum werden konnen?
Denken Sie in Ruhe dariiber nach, wir kiimmern uns um alles andere.




WOHNUNGSBEWIRTSCHAFTUNG nnerhalb der
Wohnungsbewirtschaftung umfasst das Aufgaben-
spektrum der Mitarbelter alle mit der Modernisierung
und Instandhaltung, dem Management von Miet-
vertragen und der Betreuung der Mieter zusammen-

hangenden Tatigkeiten.

SEGMENTERGEBNIS

| Das Segmentergebnis der Wohnungsbewirtschaf-
tung hangt der Hohe nach von der Entwicklung und
vom Erfolg der Wohnungsprivatisierung ab. Dies
beruht darauf, dass verkaufte Wohneinheiten auch
anteilig fur die aktuelle Periode keine Mieterlose
mehr fur die Wohnungsbewirtschaftung erbringen
konnen. Insbesondere deshalb hat sich das Segment-
ergebnis 2005 gegenuber 2004 von EUR 44,3 Mio.
um EUR 2,9 Mio. auf EUR 41,4 Mio. verringert.

Segmentergebnis aus Hausbewirt-
schaftung nach IFRS (EUR Mio.)

MIETERLOSE

| Innerhalb der Gewinn-und-Verlust-Rechnung des
Deutsche Wohnen Konzerns sind die Sollmieterlose
wesentlicher Teil der Position Umsatzerlose aus der
Hausbewirtschaftung.

| Sollmieten sind die Mieten, die von Mietern auf
Basis der bestehenden Mietvertrage an das Unter-
nehmen gezahlt werden. Die Mieterlose verkaufter
Wohneinheiten werden in der Folgeperiode nicht
mehr fur die Sollmieten berUcksichtigt. Die Differenz
zwischen Sollmieten und Leerstand ergibt die tat-
sachlich erzielten Istmieten.



| Bei privatisierungsbedingt verringerten Sollmieten
von EUR 89,1 Mio. (2004: EUR 90,4 Mio.) haben
sich die Istmieten des Geschaftsjahres 2005 aufgrund

erhohter Erlosschmalerungen auf EUR 81,0 Mio.
verringert. Beide Einflussfaktoren konnten durch
erhohte Mieten teilweise kompensiert werden.

| Der kontinuierliche Rickgang der Mieterlose war
Bestandteil des Unternehmenskonzepts, allerdings
kann der beabsichtigte kinftige Zukauf von
Wohnungsbestanden den bislang von Jahr zu Jahr
gesunkenen Miet-Cashflow wieder erhdhen.

Mieten (nach IFRS, inkl. Nordhessen, in EUR Mio.)

| Neben den Sollmieten von EUR 89,1 Mio. stellen
die im Berichtsjahr abgerechneten Heiz- und
Betriebskosten von EUR 29,4 Mio. die zweite wesent-
liche Position der Umsatzerlose aus der Wohnungs-
bewirtschaftung (gesamt 2005: EUR 110,4 Mio.;
2004: EUR 113,8 Mio.) dar.

2005 I 5,01

4,95
4,96
4,85
4,68
4,63

2005 2004

Sollmieten 89,1 90,4
Erlosschmalerungen 8,1 71
Istmieten 81,0 83,3
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Zusammensetzung Immobilienportfolio

Wohnungsbestand insgesamt

2005 28.024

2004 28.775
2003 28.675
2002 29.439
2001 30.243
2000 | 30.309

2005 21.780

2004 22.77

2003 23.138

2002 4.466

2001 25.668
2000 26.611

2005 .244
2004
2003
2002
2001

2000




LEERSTAND

| Am 31. Dezember 2005 standen im Kernportfolio
1.544 Wohnungen leer; bezogen auf die Anzahl eige-
ner Wohneinheiten entsprach dies einer Leerstands-
quote von rund 7,4%. Dieser gliedert sich in vermie-
tungsbedingten Leerstand in Hohe von 2,9% und
verkaufsbedingten Leerstand in Hohe von 4,5%.

| Das Leerstandsniveau ist daher nicht besorgnis-
erregend. Im Gegenteil, der Uberwiegende Leerstand
wird bewuft in Kauf genommen und dient der Stei-
gerung der Ertrage sowohl in der Wohnungsbewirt-
schaftung als auch in der Wohnungsprivatisierung.

2005 I 7.4
7,3

7.8

6.9
6.0
47

Flachen 2005 2004
Gesamtwohnflache Mio. m? 1,39 1,45
Durchschnittliche m? 64 64
Wohnungsgrofde

Gewerbeflache m? 24.804 34.282
Unbebaute Flache m2  451.725 611.310

26

27



INSTANDHALTUNG

| Das Instandhaltungsvolumen im Kernportfolio
Rhein-Main/Rheinland-Pfalz betrug EUR 17,5 Mio.
(EUR 13,80 pro m?; 2004: EUR 17,8 Mio. bzw.

EUR 12,90 pro m?). Die Veranderung je m? liegt
zunachst in der allgemeinen, jahresubergreifenden
Schwankungsbreite. Das Instandhaltungsprogramm
wird anhand laufender Portfolioanalysen festgelegt.
Dabei werden EinzelmaRnahmen tber 40 TEUR
anhand der Discounted Cashflow-Methodik im
Geschaftsfihrungsgremium diskutiert und dort
beschlossen. MaRnahmen unterhalb dieses Schwel-
lenwerts werden mittels einer vereinfachten, jedoch
ebenfalls standardisierten Rechenmethodik beurteilt
und von den regionalen Geschaftsbereichen inner-
halb jahrlicher Budgets verantwortet.

| Portfoliostrategisch sowie auf Basis laufender und
systematischer Markt- und Nachfragestudien des
Portfoliomanagements wird schwerpunktmafig nur
noch in diejenigen Gebaude investiert, die innerhalb
eines zehnjahrigen Zeitraums eine Refinanzierung
Uber die Mieterlose sichern. Diese Situation finden
wir in der Regel in Uberdurchschnittlich guten
Makro- und Mikrolagen unseres Portfolios bei noch
ungenutzten Entwicklungspotenzialen der dortigen
Gebaude (vgl. Portfoliomatrix).



| Diese Investitionsstrategie zugrunde gelegt, konnte
das Instandhaltungsniveau (gemessen in EUR pro m?)
seit 2000 laufend an die Bewirtschaftungs- und
Privatisierungspotenziale angepasst werden. Wie die
erwirtschafteten Miet- und Verkaufserlose zeigen,
flhrte dies zu keiner qualitativen Verschlechterung
des Wohnungsbestands.

2005 N 13,80
12,90

14,44
14,51
12,69
23,16
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Renovieren Sie lhre Vorstellungen modernen Wohnungsmanagements.

Denn viele Aufgaben und Probleme rund um lhre Immobilie iibernehmen

wir — Sie sollen mit uns genief3en konnen, was die eigenen vier Wande ausmacht:
Sicherheit, Gemiitlichkeit, Platz zum Leben und Gestalten.




WOHNUNGSPRIVATISIERUNG

Kennzahlen Wohnungsprivatisierung (inkl. Nordhessen) 2005 2004
Buchgewinne Verkaufe EUR Mio. 36,4 39,3
Vertriebs- und Verkaufsvorbereitungskosten EUR Mio. 6,2 7,6
Segmentergebnis Verkauf gesamt EUR Mio. 29,9 31,5
Anzahl bilanzierter Wohnungsverkaufe Einheiten 1177 1.338
Durchschnittlicher Verkaufspreis im Kernportfolio  EUR pro m? 1.009 1.040

SEGMENTERGEBNIS

| Der Ruckgang des Verkaufssegmentergebnisses ist auf verminderte Buchgewinne aus
Wohnungsverkaufen zurickzufihren. Dies verdeutlicht, dass das Privatisierungsprogramm
nicht primar nach Buchwerten, sondern nach der Realisierbarkeit von Marktpotenzialen
beurteilt wird.

| Das Segmentergebnis 2005 der Wohnungsprivatisierung betrug nach IFRS EUR 29,9 Mio.
Dies bedeutet eine Ergebnisminderung gegentber 2004 (EUR 31,5 Mio.) von rund EUR 1,6 Mio.
bzw. 5,1%. Das gesamte Segmentergebnis der Privatisierung bertcksichtigt Buchgewinne
aus der Privatisierung von Wohneinheiten des Kernportfolios (EUR 32,2 Mio.), Nordhessen

(EUR 1,1 Mio.), der Entwicklungsliegenschaften (EUR 3,1 Mio.) sowie Verkaufsvorbereitungskosten
(EUR 6,2 Mio.). Diese beinhalten sowohl privatisierungsbezogene Instandsetzung und Moder-
nisierung als auch Provisionszahlungen an externe Vertriebsgesellschaften.



PRIVATISIERUNGSERFOLG

| Mit 1.177 bilanzierten Wohnungsprivatisierungen
wurde eine geringere Zahl verkaufter Einheiten als
die des Jahres 2004 (1.338 Verkaufe) erreicht. Dabei
gingen 173 im Jahr 2005 notariell beurkundeter
Wohnungsprivatisierungen aus organisatorischen
Grinden jedoch nicht mehr in den Konzernabschluss
ein, sondern werden auf das Jahr 2006 vorgetragen.
Wie schon in den Vorjahren ist es dem Engagement
der Mitarbeiter und dem Mix aus Uberwiegend inter-
nem sowie externem Vertrieb zu verdanken, dass
dieser Privatisierungserfolg realisiert werden konnte.

| Mit EUR 1.009 pro m? im Kernportfolio bewegte

sich der durchschnittliche Verkaufspreis bilanzierter
Verkaufe etwas unter dem letztjahrigen Niveau von
EUR 1.040 pro m?. Dies hangt mit der regionalen
Verteilung des Privatisierungsprogramms zusammen.
Im Rhein-Main-Gebiet werden wesentlich hohere
Verkaufspreise als in den Mittel- und Unterzentren des
Landes Rheinland-Pfalz erzielt. Portfoliobereinigende
VerkaufsmalRnahmen in Rheinland-Pfalz dienten der
strukturellen Optimierung des Wohnungsportfolios.
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PORTFOLIOMANAGEMENT

| Mit Hilfe der Instrumente und Verfahren des Port-
foliomanagements lassen sich Uber das Gesamtport-
folio Handlungsstrategien zur Bewirtschaftung und
Privatisierung ableiten. Weiterhin ist es moglich, sze-
narisch aufzuzeigen, welchen Einfluss diese Hand-
lungsstrategien auf die Businessplanung ausUben.

UNTERNEHMENSSTEUERUNG

| Die vorne bereits dargestellte Portfoliomatrix illus-
triert einen Ausschnitt der Arbeit des Portfoliomanage-
ments. Infolge dieser Erkenntnisse, die nur durch
enge Zusammenarbeit des Portfoliomanagements
mit der Bewirtschaftung und der Privatisierung
moglich sind, kdnnen gemeinsam Investitions- und
Privatisierungsprogramme erstellt werden.

| Das Portfoliomanagement arbeitet an der jahrlichen
Ermittlung des Marktwerts des Immobilienbestands
(Fair Value) und des inneren Wertes (Net Asset Value)
des Konzerns. In Zukunft wird der Bereich in Due
Diligence-Aktivitaten im Hinblick auf die bereits durch-
geflhrte und weiterhin angestrebte Erweiterung

des Wohnungsimmobilienportfolios eingebunden.



RISIKOMANAGEMENT UND CONTROLLING

| Controlling und Risikomanagement sind weitere
Bereiche zur Unterstlutzung der Unternehmenssteue-
rung. Das Controlling umfasst die operative und die
strategische Businessplanung (rollierende b-Jahres-
Planung), fuhrt Planungsrechnungen sowie Abwei-
chungs- und Risikoanalysen durch.

| Schwerpunkte sind im operativen Geschéft das
Mieterlos-, Instandsetzungs- und das Vertriebs-
controlling sowie in enger Zusammenarbeit mit dem
Personalbereich das Controlling der Personal- und
Verwaltungsaufwendungen. In Verbindung mit den
themenzugeordneten Arbeitsergebnissen des
Portfoliomanagements und des Bereichs Finanzie-
rung erfolgt das Monitoring der Markt- und Finanz-
bzw. Liquiditatsrisiken.

| Das Risikomanagement unterliegt einer stetigen
Weiterentwicklung und Adjustierung an interne
Entwicklungen und die Veranderung externer
Rahmenbedingungen. Im Rahmen der Konzern-
abschlussprifung erfolgt eine jahrliche Prifung des
Risikomanagementsystems durch den Abschluss-
prufer.
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JAHRESERGEBNIS Der Konzernabschluss der
Deutsche Wohnen wurde erstmals unter Anwendung
der International Financial Reporting Standards (IFRS)
aufgestellt. Daraus resultieren zum Teil erhebliche
Abweichungen zu den deutschen handelsrechtlichen
Vorschriften (HGB). Insofern bedarf das Jahresergebnis
einer besonderen Erlauterung. Bereinigt um die
gegenuber dem HGB unterschiedliche Behandlung
von Grunderwerbsteuern aus der Verschmelzung von
zwel Konzerngesellschaften hat sich das Ergebnis
aus der gewohnlichen Geschaftstatigkeit gegenuber
dem Vorjahr 2004 weiter verbessert.

Nachfolgend einige Erlauterungen zu wesentlichen Veranderungen
von Konzern-GuV-Positionen nach IFRS gegenlber Vorjahr:

| Umsatzerlése Hausbewirtschaftung

Neben abgerechneten Heiz- und Betriebskosten (EUR 29,4 Mio.) stellen die erzielten
Sollmieten (EUR 89,1 Mio.) die grofite Position innerhalb der gesamten Umsatz-
erlose aus der Hausbewirtschaftung (EUR 10,4 Mio.) dar; die Sollmieterlose haben
sich insbesondere aufgrund der laufenden Wohnungsprivatisierungen gegenuber
2004 um rund EUR 3,4 Mio. vermindert (vgl. Kapitel Wohnungsbewirtschaftung).

| Sonstige betriebliche Ertrage

Hier werden als wesentliche Position die Privatisierungsertrage aus Anlageabgangen
in Hohe von EUR 36,1 Mio. abgebildet. Insgesamt beliefen sich die sonstigen betrieb-
lichen Ertrage in 2005 auf EUR 44,3 Mio., gegenlber 2004 eine Verringerung von
EUR 1,5 Mio.

| Aufwendungen Hausbewirtschaftung

Die Aufwendungen fur die Hausbewirtschaftung von insgesamt EUR 49,9 Mio.
beinhalten im Wesentlichen Betriebskosten von EUR 30,9 Mio. (2004: EUR 30,9 Mio.)
und Instandhaltungsaufwendungen von EUR 17,8 Mio. (2004: EUR 17,8 Mio.).



Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen haben
sich gegenuber Vorjahr (EUR 22,0 Mio.) um

EUR 13,5 Mio. auf EUR 33,5 Mio. im Jahr 2005
erhoht. Diese Verschlechterung wird in voller Hohe

durch einen Sondereffekt (so genannte vororgan-
schaftliche Mehrabfihrung) als Teil eines komplexen
Buchungsvorgangs verursacht, der sich in verschie-
denen Bereichen der Gewinn- und Verlustrechnung
wiederfindet und sich in Summe Uberwiegend

neutralisiert.

Das Zinsergebnis (Saldierung von Zinsertragen und
-aufwendungen) hat sich gegenuber dem Vorjahr
um EUR 3,5 Mio. auf EUR -24,2 Mio. verbessert.
Dies beruht insbesondere auf der Bereinigung und
Tilgung externer Darlehensbeziehungen.

Das Konzernergebnis vor Steuern des Jahres 2005
hat sich gegenUber Vorjahr (EUR 24,7 Mio.) um rund
EUR 7,7 Mio. auf EUR 17,0 Mio. vermindert. Um eine
mit dem vorherigen Geschéftsjahr 2004 vergleichbare
Zahl darzustellen, ist das Vorsteuerergebnis um den
oben genannten buchungstechnischen Sondereffekt
zu bereinigen. Daraus resultiert eine Ergebniserhohung
auf EUR 26,7 Mio., was eine Steigerung gegenuber
dem Vorjahr von EUR 2,0 Mio. bedeutet.
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Die Einkommen- und Ertragsteuern fuhrten im Jahr
2005 zu einem Ertrag von EUR 11,9 Mio. (Vorjahr
Aufwand EUR 7,8 Mio.). Wesentlicher Teil der positi-
ven Ertragsteuern betrifft den bereits erwdhnten
buchungstechnischen Sondereffekt (EUR 11,3 Mio.).
Weiterhin ist als auerordentlicher Effekt eine

Ertragsteuerrtickholung aus dem Jahr 2004 auf-
grund der Verschmelzung zweier Konzerngesell-
schaften mit EUR 4,4 Mio. anzufuhren. Bezogen auf
das operative Geschaft hat sich die Ertragsteuer-
belastung gegenltber dem Jahr 2004 (EUR 8,6 Mio.)
um EUR 5,6 Mio. auf EUR 3,0 Mio. verringert.

Im Geschaftsjahr 2005 wurde ein Konzernergebnis
nach Steuern von EUR 16,0 Mio. erwirtschaftet. Dies
bedeutet gegenlber dem Jahr 2004 (EUR 16,8 Mio.)
eine Verringerung um EUR 0,8 Mio. oder 5%. Berei-
nigt um den buchungstechnischen Sondereffekt,

die Ertragsteuerrickholung und Grunderwerbsteuer-
belastung wurde sich der Jahresuberschuss rech-
nerisch auf EUR 22,7 Mio. verbessern, womit in etwa
eine Vergleichbarkeit zum Vorjahr gegeben ist.



Konzernkennzahlen nach IFRS (in EUR Mio.)

2005 2004

EBIT 39,4 53,1
EBITDA 56,8 70,8
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 17,0 24,7
Jahresuberschuss 16,0 16,8
Operativer Brutto-Cashflow (inkl. Privatisierung) 78,2 81,6

| Die deutliche Verminderung der Kennzahlen EBIT,
EBITDA, Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatig-
keit als auch des operativen Brutto-Cashflows (Funds
from Operations — FFO) beruht auf den oben aus-
geflihrten Sondereffekten (bereinigt: EBIT EUR 52,5

Mio. gegenuber EUR 39,4 Mio.; EBITDA EUR 69,9 Mio.

gegenuber EUR 56,8 Mio.).

| Die nachfolgende Uberleitungsrechnung der

Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung von HGB

nach IFRS stellt wesentliche Einzelpositionen dar

und erlautert Abweichungen:
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2005 in EUR Mio. HGB IFRS Ab-  Grund
weichung
Konzernjahresiiberschuss 22,2 16,0 -6,2
davon aufRerordentliche Durchreichung von Steuerrtckzahlung aus
Aufwendungen 13,5  vororganschaftlicher Mehrabfuhrung
— Gegenposition sonstige betriebliche
Aufwendungen
davon sonstige Steuern -12,6  Grunderwerbsteuer aus Verschmelzung
zweier Konzerngesellschaften
Ergebnis der gewohnlichen
Geschiftstatigkeit 23,9 16,9 -7,0
davon sonstige betriebliche im Weiteren Vorteile aus zinsbegunstigten
Ertrage 2,1 Darlehen gegenliber Marktzins
— Gegenposition Zinsen und éhnliche
Aufwendungen
davon Aufwendungen Wegfall Ruckstellung fur unterlassene
Hausbewirtschaftung 1,3 Instandhaltung
davon sonstige betriebliche im Weiteren Steuerrtickzahlung aus
Aufwendungen -11,8  vororganschaftlicher Mehrabflihrung
— Gegenposition aulSerordentliche
Aufwendungen
davon Zinsen und ahnliche im Weiteren Abweichung Marktzins
Aufwendungen —-1,7 gegenuber zinsbegunstigten Darlehen
— Gegenposition sonstige betriebliche
Ertrége
davon Aufwendungen — Aufzinsung Garantiemiet- und
Ertrage aus Finanzderivaten 2,5 Garantiezinstberschisse gegentber DB 14




Die Einzelgesellschaft Deutsche Wohnen AG ver-
zeichnete im Geschéftsjahr 2005 mit einem Jahres-
fehlbetrag von EUR 11,2 Mio. ein um EUR 7,1 Mio.
niedrigeres Ergebnis als im Vorjahr (2004: Jahresfehl-
betrag von EUR 4,1 Mio.). Grund hierflr ist einerseits
der verminderte Ergebnisbeitrag aus der um 31%
verringerten Beteiligung an einer Konzerngesell-
schaft. Daraus resultierte ein geringerer Beteiligungs-
ertrag von EUR 5,5 Mio. Andererseits verminderten
sich die Zinsertrage aus konzerninternen Gesell-
schafterdarlehen wegen § 8a KStG wie bereits im
Vorjahr um weitere EUR 1,2 Mio.

| Die Entnahme aus der Kapitalrticklage von

EUR 46,2 Mio. dient neben dem Ausgleich des Jahres-
fehlbetrags der Bildung des Bilanzgewinns von

EUR 35 Mio. Dieser Bilanzgewinn ist in voller HOhe
als Ausschuttung an die Aktionare vorgesehen.
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Das Gute zu erhalten ist immer wieder der Grundstein eines Zuhause,

in dem man sich wirklich zuhause fiihlt. Mit Modernisierung

und Instandhaltung reagieren wir auf aktuelle Bediirfnisse und
Situationen.
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AKTIE UND DIVIDENDE Dic Investor- und Public
Relations-Aktivitaten umfassen das externe Reporting
(Geschafts- und Zwischenberichte), die Organisation
und Durchfuhrung der Hauptversammlung, die zeit-
nahe und umfassende Beantwortung aller Anfragen
von Aktionaren, Investoren, Journalisten und Analysten.

BORSENLIQUIDITAT

| Aktuell arbeiten die Close Brothers Seydler AG Borsenumsatzentwicklung 1999-2005
sowie das Bankhaus Sal. Oppenheim als so genannte  (In Anzahl gehandelter Aktien)
Designated Sponsors fur die Deutsche Wohnen.

2005 2.650.709
| Steigende Borsenumsatze erleichtern es Investoren, 2004 1.437.550
ein Investment einzugehen, es aber auch wieder zu 2003 638.119
verringern oder vollstandig aufzugeben. Mit den 2002 31.258
steigenden Borsenumsatzen ist die Nachfrage in-und 2001 196.212
auslandischer institutioneller Investoren nach Aktien 2000 | 46.601
der Deutsche Wohnen deutlich gestiegen. 1999 | 2.815

| Im Fall der beabsichtigten bilanziellen Entflechtung
der Deutsche Wohnen aus dem Deutsche Bank-
Konzern ist die Durchfuhrung des Zulassungsverfahrens
zum Amtlichen Handel in Deutschland in Verbindung
mit dem Prime Standard obligatorisch. Damit die
Aktie dann leichter handelbar ist, wird ein Aktiensplit
erwogen.




Deutsche Wohnen

Januar 2005

| In der Aktienkursentwicklung der Deutsche Woh-
nen in 2005/06 druckt sich zum Einen das deutlich
gestiegene Interesse nationaler und internationaler
Investoren am deutschen Wohnimmobilienmarkt
aus. Dabei ist anzumerken, dass der deutsche \Wohn-
immobilienmarkt derzeit weltweit als eines der
attraktivsten Anlagesegmente gilt. Zum Anderen
dokumentiert sich im Aktienkurs die Erwartungshal-
tung des Kapitalmarkts hinsichtlich der moglichen
substanziellen Erweiterung des Wohnimmobilien-
portfolios nach der beabsichtigten bilanziellen Ent-
flechtung aus dem Deutsche Bank-Konzern.

August 2005

EPRA Europe Index

Marz 2006

| Bei einem Aktienkurs zum Jahresende 2005 von
EUR 195,30 und den 4 Mio. ausgegebenen Namens-
Stlckaktien belief sich die Marktkapitalisierung der
Deutsche Wohnen-Aktie auf rund EUR 780 Mio.
Gemessen an dieser Marktkapitalisierung gehort die
Deutsche Wohnen zu den drei grofsten deutschen
borsennotierten Immobilien-Aktiengesellschaften.

| Im laufenden Jahr 2006 stieg der Kurs bis Méarz
weiter auf rund EUR 240 je Aktie. Dies bedeutet seit
Januar 2005 einen Anstieg um 71%.
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AKTIONARSSTRUKTUR

| Seit dem Borsengang im Jahr 1999 hat sich die
Aktionarsstruktur deutlich verandert. Insbesondere
seit Ankundigung einer moglichen bilanziellen
Entflechtung der Deutsche Wohnen aus dem
Deutsche Bank-Konzern verringerte sich die Anzahl
der Aktionéare deutlich von 4.200 zum Hochststand
Anfang des Jahres 2004 auf heute rund 2.500. Dabei
werden rund 75% bis 80% der Aktien von rund 170
institutionellen Aktionare gehalten; vier davon halten
aktuell mehr als 5%, jedoch weniger als 10% aller
umlaufenden vier Millionen Namens-Sttckaktien (bis
Ende Dezember 2005 zwei institutionelle Aktionare).
Nach der malRgeblichen Begriffsdefinition der
Deutsche Borse AG sind diese Engagements als
Beteiligungen von Investmentgesellschaften

und -fonds zu qualifizieren, dadurch betragt der
Streubesitz 100 %.

HAUPTVERSAMMLUNG 2005

| Die ordentliche Hauptversammlung 2005 fand
am 4. August 2005 in Frankfurt am Main statt. Im
Vorfeld der Hauptversammlung sind der Deutsche
Wohnen keine Gegenantrage von Aktionaren
zugegangen. Das Interesse der Aktionare an der
Hauptversammlung stieg gegenuber den Vorjahren
deutlich. Dies aul3erte sich an der im Vergleich

zu den Vorjahren hohen Zahl von rund 140 an der
Hauptversammlung teilnehmenden Aktionaren
(anwesendes Grundkapital: rund 40%), die allen
Tagesordnungspunkten mit jeweils groRer Mehrheit
zustimmten.



DIVIDENDE 2005

| Anhaltspunkte fur die Bemessung der Dividende
sind das Jahresergebnis, der Brutto-Cashflow
(Fund from operations) sowie die Aufrechterhaltung
einer risikoadjustierten Eigenkapitalquote.

| Die Dividendenzahlungen der Deutsche Wohnen

sind fur ihre Aktionare steuerfrei. Dies beruht auf der
Konstruktion des steuerlichen Einlagenkontos (friher:
.EK-04"), einer Position innerhalb der Kapitalriicklage
bzw. des Eigenkapitals der AG. Diese Liquiditatsposition
wurde 1999 im Vorfeld der Aktienplatzierung dotiert
und wird seitdem Uber Entnahmen in jedem Jahr rtck-
gefuhrt.
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| Im Hinblick auf die Hohe der Kapitalricklage

(31. Dezember 2005: EUR 228,3 Mio.) und ange-
sichts der gegenwartigen Steuergesetzgebung ist
davon auszugehen, dass die Steuerfreiheit der Divi-
dendenzahlungen auf Basis der derzeitigen Dotie-
rung des steuerlichen Einlagenkontos noch fur meh-
rere Jahre aufrechterhalten werden kann.

| Vorstand und Aufsichtsrat werden der ordent-
lichen Hauptversammlung am 10. August 2006 die
Zahlung einer Dividende fur das Geschaftsjahr 2005
von EUR 8,75 je Aktie vorschlagen (Dividendensum-
me von EUR 35,0 Mio.). Bezogen auf den Jahres-
schlusskurs 2004 von EUR 195,30 ergibt sich eine
Dividendenrendite von rund 4%, in Verbindung mit
der Steuerfreiheit der Dividendenzahlung eine nach
wie vor attraktive Dividende.

2005 I 8,75

8,75

8,75
10,0
10,0
10,0
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NET ASSET VALUE

| Zum 31. Dezember 2005 wurde der innere Wert
der Gesellschaft (Net Asset Value) als Ausdruck des
betrieblichen Reinvermogens des Konzerns ermittelt.

| Die Berechnung basierte auf einer Neubewertung
des Wohnimmobilienportfolios in Ubereinstimmung
mit dem IFRS (IAS) 40 nach der Discounted Cash-
flow-Methode Uber einen zehnjahrigen Planungszeit-
raum mit Unterstellung endlicher Restwerte. Die
Rechenlogik wurde im vergangenen Geschaftsjahr
von DTZ Property Advisors validiert. Die Wertansatze
wurden im Rahmen der Jahresabschlussprifung
2005 durch die Wirtschaftsprufungsgesellschaften
Deloitte auf Ebene der Einzelgesellschaften und
KPMG auf Konzernebene einer Stichprobenprifung
unterzogen.

| Entsprechend der IFRS-Anforderungen wird der
Diskontierungszins nicht wie bisher aus den gewich-
teten Kapitalkosten, sondern aus dem Marktzins
abgeleitet. Der Marktzins ergibt sich aus regionalen
Liegenschaftszinsen der Gutachterausschisse

und orientiert sich weiterhin an dem Verhaltnis aus
erzielbaren Verkaufspreisen zu Marktmieten.

Damit verringerte sich der Diskontierungszins
geringfugig von 4,76 % auf 4,74 %.

| Im Ergebnis berechnete sich der Net Asset
Value damit auf EUR 189,32 je Aktie (gegenuber
EUR 196,88 je Aktie im Vorjahr).

Wie im vergangenen Geschaftsjahr wurde darauf
verzichtet, die latenten Steuern auf Bewertungs-
unterschiede zwischen der Steuer- und Handels-
bilanz sowie auf die nutzbaren Verlustvortrage im
Konzern in die Berechnung mit einzubeziehen.
Diese waren ansonsten als weitere Aktiva von ins-
gesamt rund EUR 40 Mio. oder rund EUR 10 je
Aktie anzusetzen gewesen.

| Bei einem Jahresschlusskurs 2005 von EUR 195,30
ergab sich eine Pramie auf den Net Asset Value

von rund 3%. Dieser Aufschlag hat sich infolge der
Kursentwicklung bis Ende Marz 2006 weiter erhoht.
Grinde hierfur wurden oben bereits angesprochen.



Vermietbare Flache (Kerngeschaft) m? 1.371.600
Fair Value der Immobilien (Kerngeschaft) EUR pro m? 860,51
Fair Value der Immobilien (Kerngeschaft) EUR 1.180.282.000

zuzuglich: anderes Anlagevermogen und Umlaufvermogen 189.946.000
davon: Entwicklungsliegenschaften EUR 46.809.000
Aktiva gesamt: EUR 1.370.228.000
Abzuglich: Verbindlichkeiten EUR 594.764.000
Abzuglich: Barwert der Overhead-Kosten EUR 18.168.000
Net Asset Value EUR 757.296.000
Geteilt durch Anzahl umlaufender Aktien EUR 4.000.000
Net Asset Value je Aktie EUR 189,32







Freiraume im Kopf entstehen am besten durch Freiraume
mit vier Wanden. Die Moglichkeiten sind so grof3, wie unser
Angebot, gemeinsam mit lhnen den richtigen Platz zum
Leben und leben lassen zu finden.




CORPORATE GOVERNANCE

| .Den Empfehlungen der Regierungskommission

Deutscher Corporate Governance Kodex (unter
Bertcksichtigung des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex in der Fassung vom 2. Juni 2005)
wurde und wird von der Deutsche Wohnen AG
entsprochen, dies mit folgenden vier Ausnahmen:

| Fir die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichts-
rats besteht eine Directors & Officers Gruppenver-
sicherung der Deutsche Bank AG. Diese hat nur einen
geringen Selbstbehalt, weil sie weltweit gilt und

im Ausland ein hoherer Selbstbehalt nicht tblich ist
(Kodex Ziffer 3.8).

| Auf die Einrichtung eines Aufsichtsratsausschusses,
der sich insbesondere mit Fragen der Rechnungs-
legung und Abschlussprifung befasst, wird verzichtet.
Wir halten es fur sachgerecht, dass alle sechs
Aufsichtsrate sich mit diesen befassen (Kodex Ziffer
5.3.2).



| Der Konzernabschluss wird auch kinftig erst im

Mai des Folgejahres zusammen mit dem Geschafts-
bericht veroffentlicht. Die Gesellschaft wird jedoch
weiterhin bereits im Februar des Folgejahres wesent-
liche Konzernkennzahlen veroffentlichen (Kodex
Ziffer 7.1.2 Satz 2).

| Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten am
Jahresende eine angemessene Vergutung, die durch
Beschluss der Hauptversammlung festgestellt wird.
Eine erfolgsorientierte Aufsichtsratsvergutung wird
im Hinblick auf die Funktion des Aufsichtsrats als
Kontrollorgan nicht gezahlt (Kodex Ziffer 5.4.7 Satz 4).

| Hinsichtlich des folgenden Sachverhalts sind wir
in der Vergangenheit von der Empfehlung des Kodex
abgewichen. ZukUnftig werden wir der diesbezlg-
lichen Empfehlung des Kodex entsprechen:

| Die Erstellung und Veroffentlichung des Konzern-
abschlusses nach den IFRS-Rechnungslegungs-
vorschriften ist erstmals fur das Geschéaftsjahr 2005
vorgesehen. Das Geschéftsjahr 2004 wird dann als
Vergleichsperiode fir 2005 dargestellt (Kodex Ziffer
7.1.1 Satz 3)."
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JAHRESABSCHLUSS




JAHRESABSCHLUSS

BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2005

Aktiva in EUR

31.12.2005

A. Anlagevermogen

31.12.2004

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen

285.531.639,71

B. Umlaufvermdgen

I. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande

1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen

2. Sonstige Vermogensgegenstande

292.028.588,81

[I. Guthaben bei Kreditinstituten

191.557,27

1.856.558,26

294.076.704,34

C. Rechnungsabgrenzungsposten

3.000,00

Summe Aktiva

579.611.344,05




JAHRESABSCHLUSS

Passiva in EUR

A.

Eigenkapital

31.12.2004

Gezeichnetes Kapital

Kapitalricklage

10.225.837,62

Gewinnrlcklagen gesetzliche Ricklage

274.334.745,12

. Bilanzgewinn

1.022.583,76

35.000.000,00

. Riickstellungen

320.583.166,50

Sonstige Rickstellungen

719.367,00

719.367,00

Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten

2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

257.404.439,55

3. Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen

84.395,92

4. Sonstige Verbindlichkeiten

764.454,82

556.520,26

258.308.810,55

Summe Passiva

579.611.344,05
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JAHRESABSCHLUSS

GEWINN-UND-VERLUST-RECHNUNG 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2005

In EUR

31.12.2005

1.

Sonstige betriebliche Ertrage

31.12.2004

2.

Personalaufwand

93.473,15

a) Lohne und Gehalter
EUR 800.136,57 (im Vorjahr EUR 402.567,03)

408.024,31

b) Soziale Abgaben
EUR 5.682,90 (im Vorjahr EUR 5.457,28)

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ertrage aus Beteiligungen

2.032.622,06

— davon aus verbundenen Unternehmen
EUR 5.140.611,69 (im Vorjahr EUR 10.630.208,97)

10.630.208,97

Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

— davon aus verbundenen Unternehmen
EUR 209.914,41 (im Vorjahr EUR 1.348.232,67)

1.447.671,88

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

— davon an verbundene Unternehmen
EUR 0,00 (im Vorjahr EUR 48,83)

13.234.311,47

Aufwendungen aus Verlustibernahme

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
= Jahresfehlbetrag

597.722,66

Entnahmen aus der Kapitalriicklage

4.101.326,50

10.

Bilanzgewinn

39.101.326,50

35.000.000,00




Der vorliegende Jahresabschluss ist nach den Vor-
schriften des Handelsgesetzbuchs und des Aktien-
gesetzes aufgestellt worden. Die Gewinn- und Ver-
lustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren

gegliedert.

Die Ertragslage der Deutsche Wohnen AG ist wesent-
lich gepragt durch das negative Zinsergebnis in Hohe
von EUR 13,0 Mio. (Vorjahr: EUR 11,8 Mio.). Ursachlich
hierfur ist die Finanzierung der mittelbaren und un-
mittelbaren Tochtergesellschaften anhand von kurz-
fristigen, niedrigverzinslichen Darlehen.

.Guthaben bei Kreditinstituten”, die zugleich verbun-
dene Unternehmen sind, werden unter dem Posten
.Forderungen gegen verbundene Unternehmen”
ausgewiesen.

Die Finanzanlagen sind nach dem gemilderten Nie-
derstwertprinzip unverandert mit den Anschaffungs-
kosten bewertet. Der Anteilsbesitz gemaf’ § 285

Nr. 11 HGB ist als Anlage A dem Anhang beigeflgt.

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
sind — unter BerUcksichtigung des strengen
Niederstwertprinzips - mit dem Nennwert bzw.

den Anschaffungskosten angesetzt.

Die Ruckstellungen sind so bemessen, dass sie allen
erkennbaren Risiken Rechnung tragen. Die Verbindlich-
keiten sind mit den Rlckzahlungsbetragen angesetzt

Der Zugang resultiert aus dem Ankauf von Geschafts-
anteilen an den Tochtergesellschaften Rhein-Pfalz Wohnen
GmbH und Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG.

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen be-
inhalten auch Guthaben bei Kreditinstituten (Deutsche

Bank AG) in Hohe von EUR 0,5 Mio. (Vorjahr: EUR 1,5 Mio.).

Die sonstigen Vermogensgegenstande enthalten wie im
Vorjahr hauptsachlich Steuererstattungsanspruche.

Das eingetragene Grundkapital betragt EUR 10,2 Mio.
(Vorjahr: EUR 10,2 Mio.). Es ist eingeteilt in 4.000.000
Stlckaktien. Der Anteil der Aktien befand sich am Jah-
resende vollstandig in Streubesitz.

Vortrag Zugange Abgange

1.1.2005

Anteile an verbundenen

Unternehmen 285.532 15

31.

0 285.547 0 285.547

12.2004

285.632



Mit Vorschlag des Vorstands Uber die Verwendung
des Bilanzgewinns fur das Geschaftsjahr 2005 wurde
dem Aufsichtsrat eine Entnahme aus der Kapital-
rdcklage in Hohe von EUR 46,2 Mio. (Vorjahr:

EUR 39,1 Mio.) zur Zustimmung vorgelegt. Durch
die Entnahme aus der Kapitalrucklage weist die
Deutsche Wohnen AG einen Bilanzgewinn in Hohe
von EUR 35,0 Mio. (Vorjahr: EUR 35,0 Mio.) aus, der
zur Ausschuattung vorgesehen ist. Der Bilanzgewinn
des Vorjahres wurde im Geschaftsjahr 2005 in voller
Hohe ausgeschuttet.

Von den nachfolgend aufgefiuhrten Aktionaren
wurde mitgeteilt, dass sie einen Aktienbestand von
mehr als 5% an der Deutsche Wohnen AG halten:

Deutscher Herold

8. April 2002 6,70 685

Lebensversicherung AG, Bonn

Asset Value Investors Limited, London 19. Oktober 2005 5,16 528

Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe, Minster,

hat und gemalR 821 Absatz 1 WpHG mitgeteilt, dass
der Stimmrechtsanteil an unserer Gesellschaft am
12. Juli 2005 die Schwelle von 5% unterschritten hat
und nunmehr 0% betragt.

Gemal 8160 Absatz 1 Nr. 8 AktG wurde uns folgen-
der Wortlaut mitgeteilt (Ubersetzt):

.Infolge des Erwerbs von 15.841 Aktien geben wir
hiermit gemaR 821 Absatz 1 des WpHG bekannt,
dass am 17. Oktober 2005 der Stimmrechtsanteil im
Besitz der Asset Value Investors die Meldeschwelle
von 5% der Stimmrechte an der Deutsche Wohnen AG
Uberschritten hat und jetzt 5,16 % betragt. 5,16 %
dieser stimmberechtigten Aktien sind der Asset
Value Investors in Ubereinstimmung mit § 22
Absatz 1 Satz 1 Nr. 6 des WpHG zuzurechnen.”

Die Ruckstellungen betreffen unter anderem eine
ausschuttungsabhangige Vergutung der DB Real
Estate Management GmbH gemaf’ 85 Absatz 2 des
Beherrschungsvertrages vom 7. Mai 1999 von

EUR 0,3 Mio. (Vorjahr: EUR 0,3 Mio.) und die vom
Konzernergebnis abhangige Vergutung fur die Vor-
standsmitglieder in Hohe von EUR 0,5 Mio. (Vorjahr:
EUR 0,3 Mio.).



unter 1 Jahr 1 bis b Jahre
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 257.404 6.616 81.078
(Vorjahr) (257.404) (6.616) (71.095)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0 0 0
(Vorjahr) (84) (84) (0)
Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen 802 802 0
(Vorjahr) (764) (764) (0)
Sonstige Verbindlichkeiten 3.579 3.579 0
(Vorjahr) (56) (56) (0)
Gesamt 261.785 10.997 81.078
(Vorjahr) (258.308) (7.520) (71.095)

Fur oben genannte Verbindlichkeiten wurden durch
die Gesellschaft keine Sicherheiten geleistet.

Hier wird im Wesentlichen eine Restverbindlichkeit
gegenuber der Hoechst AG, Frankfurt am Main,
ausgewiesen (EUR 3,5 Mio.), der eine entsprechende
Erstattungsforderung gegen verbundene Unter-
nehmen gegenubersteht.

In dieser Position sind Steuerverbindlichkeiten
in Hohe von 71 TEUR (Vorjahr: 56 TEUR) enthalten.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten
periodenfremde Ertrage in Hohe von EUR 0,1 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,1 Mio.).

Diese Aufwendungen betreffen im Wesentlichen
Aufwendungen fur Beratungs- und Prifungsleistun-
gen (EUR 0,8 Mio.; Vorjahr: EUR 0,4 Mio.) sowie die
ausschuttungsabhangige Vergutung an die DB Real
Estate Management GmbH, Eschborn, (EUR 0,3 Mio.;
Vorjahr: EUR 0,3 Mio.).

Um den Anforderungen des § 8a Korperschaftsteuer-
gesetz (Gesellschafter-Fremdfinanzierung) zu ent-
sprechen, sind die konzerninternen Zinssatze verrin-
gert worden. Hierdurch sind die Zinsertrage seit
2004 aus den an die Tochterunternehmen ausge-
reichten Darlehen auf EUR 0,2 Mio. gesunken
(Vorjahr: EUR 1,2 Mio.).

Zum Abschlussstichtag bestehen zwei Firmenburg-
schaften fur die Rhein-Pfalz Wohnen GmbH und die
MT Wohnen GmbH in Hohe von gesamt EUR 0,6 Mio.
zugunsten der R&V Versicherungs AG, Wiesbaden.

Uber b Jahre

169.710
(179.693)

169.710
(179.693)



Andreas Lehner

Michael NeubUrger

Der im Vorjahr bestehende Geschaftsbesorgungs-
vertrag bezuglich IT-Dienstleistungen wurde auf ein
Tochterunternehmen Ubertragen.

Aus in 2005 abgeschlossenen Leistungsvereinbarun-
gen mit der Rhein-Pfalz Wohnen GmbH beztglich
der Erbringung von Dienstleistungen fur IT, Finanz-
und Rechnungswesen, Controlling sowie Investor
und Public Relations resultieren flr einen Zeitraum
von 24 Monaten sonstige finanzielle Verpflichtungen
in Hohe von EUR 0,1 Mio. p.a.

488
394

Die gewahrten Aufsichtsratvergitungen beliefen
sich im Geschaftsjahr auf 22 TEUR.

a) Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden
Aufsichtsraten

b) Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und
auslandischen Kontrollgremien von Wirtschafts-
unternehmen

— Vorsitzender —

Managing Director DB Real Estate Management
GmbH, Eschborn

Managing Director DB Real Estate Investment
GmbH, Eschborn

Eschborn

Eschborn

Wilhelmshaven (bis 30. Juni 2005)
— Vorsitzender —

Das fur den Abschlussprufer im Geschaftsjahr als
Aufwand erfasste Honorar belauft sich fur die
Abschlussprufung auf 145 TEUR und fir sonstige
Leistungen auf 39 TEUR.

Das Vorstandsmitglied Herr Michael Neubdrger ist
seit dem 1. Januar 2005 bei der Gesellschaft ange-
stellt.

Die Gesamtbezlge des Vorstands der Deutsche
Wohnen AG setzen sich fur das Geschaftsjahr 2005

wie folgt zusammen:

188 300
169 225

Dusseldorf (bis 7. Januar 2005)

Berlin (bis 7. Januar 2005)

(bis 7. Januar 2005)

Eschborn
Frankfurt am Main

Frankfurt am Main
(bis 11. August 2005
Mainz)

Frankfurt am Main
(bis 14. Juni 2005)
(verschmolzen auf
Mainz)

Mainz
Mainz

— stellvertretender Vorsitzender —
Rechtsanwalt

Hamburg



Managing Director DB Real Estate Investment Mitglied der Geschaftsfihrung Deutsche Bank AG,

GmbH, Eschborn Filiale MUnchen
Eschborn Nurnberg
Eschborn
— Vorsitzender — Geschaftsfihrer der Arzteversorgung

Westfalen-Lippe
Einrichtung der Arztekammer Westfalen-Lippe
Berlin — Korperschaft des offentlichen Rechts —

Bad Vilbel
Eschborn
Wiesbaden
Hamburg
Managing Director Tishman Speyer
St. Helier/Jersey
Eschborn

(bis 3. Mai 2005)
— Vorsitzender —

Eschborn  a) Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden
(bis 31. Oktober 2005) Aufsichtsraten

Eschborn b) Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und
(bis 7. Februar 2005) auslandischen Kontrollgremien von Wirtschafts-
unternehmen
Eschborn (bis 31. Oktober 2005)
Frankfurt am Main
(bis 31. Oktober 2005) — Vorsitzender —

Frankfurt am Main (bis 31. Oktober 2005)

(bis 11. August 2005 Berlin
Mainz)

Frankfurt am Main Eschborn
(bis 14. Juni 2005) — Vorsitzender —
(verschmolzen auf Frankfurt am Main
Mainz) — Vorsitzender —

Mainz Frankfurt am Main

(bis 31. Oktober 2005) (bis 11. August 2005

Mainz Mainz)
(bis 31. Oktober 2005) Frankfurt am Main

(verschmolzen auf
Wilhelmshaven (bis 30. Juni 2005) Mainz)
Mainz

— Vorsitzender —
Mainz
— Vorsitzender —



Die Deutsche Wohnen AG halt die Mehrheit der
Anteile der Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, der
Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG und der MT
Wohnen GmbH. Sie ist somit Konzernobergesell-
schaft und erstellt einen Konzernabschluss, der beim
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am
Main (Reg. Nr. HRB 42388) hinterlegt wird.

Die Deutsche Wohnen AG hat im Rahmen der
Hauptversammlung am 7. Mai 1999 einen Beherr-
schungsvertrag mit der DB Real Estate Management
GmbH abgeschlossen. Aufgrund dieses Beherr-
schungsvertrags wird der Jahresabschluss der
Deutsche Wohnen AG in den nach den US-amerika-
nischen Rechnungslegungsvorschriften aufgestellten
Konzernabschluss der Deutsche Bank AG, Frankfurt
am Main, einbezogen. Der Konzernabschluss der
Deutsche Bank AG wird beim Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main unter der Nr. HRB
30000 hinterlegt.

1. Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn
MT Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz

Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz**

ISAR IR I S N

Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main**
(vormals Rhein-Nahe Wohnen GmbH, Mainz)

6. RMW Projekt GmbH, Frankfurt am Main
(vormals JADE Projekt GmbH, Frankfurt am Main)

* Gewinnabfuhrungsvertrag mit Deutsche Wohnen AG.

** GroRe Kapitalgesellschaft, an der Stimmrechtsanteil 5% Uberschreitet.

Vorstand und Aufsichtsrat haben die nach

8161 AktG vorgeschriebene Entsprechens-
erklarung zum Corporate Governance Kodex
abgegeben und mit Veroffentlichung im Internet
(www.deutsche-wohnen.de) den Aktionaren
dauerhaft zuganglich gemacht.

Frankfurt am Main, 16. Marz 2006

be WLs

Andreas Lehner

g

Michael Neuburger

— Vorstandsvorsitzender — —Vorstand —
100,00 30,96 11.267 6.921
100,00 - 26 0*

99,89 - 36.922 -220
100,00 100,00 86.056 7747
100,00 100,00 180.314 75.559
100,00 100,00 4.472 -1



KONZERNABSCHLUSS

UND LAGEBERICHT




KONZERNBILANZ

KONZERNBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2005

Aktiva in EUR

Anhang

31.12.2004

A. Langfristige Vermogenswerte

I. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

—_

864.771.888,26

Vermogenswerte

4.019.582,64

Summe kurzfristiges Vermdgen

153.995.991,84

Bilanzsumme

1.085.911.304,48

Il.  Sachanlagen (2) _ 4.703.886,54
Ill.  Immaterielle Vermdgensgegenstande (3) _ 91.324,00
IV.  Finanzanlagen (4) _ 19.713.669,14
V. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande _ 1.777.544,70
VI. Aktive latente Steuern _ 40.857.000,00
Summe langfristiges Vermogen _ 931.915.312,64
B. Kurzfristige Vermogenswerte _
[.  Zum Verkauf bestimmte Grundstlcke und andere Vorrate (5) _
a) Grundstucke ohne Bauten _ 3.281.459,17
b) Grundstticke mit fertigen Bauten _ 8.951.781,05
c) Unfertige Leistungen, andere Vorrate _ 25.981.959,10
Il.  Forderungen und sonstige Vermogenswerte (6) _
a) Forderungen aus Vermietung _ 2.044.733,90
b) Forderungen aus Verkauf von Grundstlcken _ 24.477.121,96
c) Forderungen aus Ertragsteuern _ 1.859.161,40
d) Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande _ 11.839.082,95
e) Derivative Finanzinstrumente _ 5.487.000,00
[ll.  Bankguthaben und Kassenbestand (7) _ 66.054.109,67
C. Zur VerduBerung gehaltene langfristige (8) -




Summe kurzfristige Schulden

102.621.761,28

Passiva in EUR Anhang m 31.12.2004

A. Eigenkapital (9) _
I. Gezeichnetes Kapital _ 10.225.837,62
Il.  Kapitalricklage _ 274.612.130,35
IIl.  Gewinnrlcklagen _ 29.839.357,83
IV, Konzembilanzgewinn | 148.465.966,62  121.050.309,49
V. Minderheitsanteile _ 385.774,25
Summe Eigenkapital | 416.859.120,11  436.113.409,54

L

B. Langfristige Schulden _
|. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten (10) _ 440.854.773,61
II.  Verbindlichkeiten gegentber anderen Kreditgebern _ 50.428.947,27
Ill.  Pensionsverpflichtungen (11) _ 5.249.191,00
V. Sonstige Ruckstellungen (12) _ 4.584.898,3b5
V.  Sonstige Verbindlichkeiten (13) _ 5.436.271,14
VI. Passive latente Steuern (14) _ 2.188.000,00
VII. Rechnungsabgrenzung _ 38.434.052,29
Summe langfristige Schulden | 49211893809  547.176.133,66

L ]

C. Kurzfristige Schulden _
I. Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten _ 20.670.761,43
II. Verbindlichkeiten gegenuber anderen Kreditgebern _ 3.625.155,88
Ill.  Steuerrtckstellungen; Steuerschulden _ 10.474.459,93
IV.  Sonstige Ruckstellungen _ 8.580.057,38
V.  Erhaltene Anzahlungen (15) _ 30.924.410,85
VI.  Verbindlichkeiten aus Vermietung (16) _ 10.885.402,08

VII. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und (17) -
sonstige Verbindlichkeiten 8.679.513,73
VIII. Derivative Finanzinstrumente (18) _ 8.782.000,00

| 10453093248

L ]

1013.508.990.68

Bilanzsumme

1.085.911.304,48

70

71



KONZERN-GEWINN-UND-VERLUST-RECHNUNG

KONZERN-GEWINN-UND-VERLUST-RECHNUNG 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2005

Davon entfallen auf:

Die Gesellschafter der Muttergesellschaft

16.697.971,09

Die Minderheitsgesellschafter

68.279,97

In EUR Anhang 31.12.2005 m 31.12.2004
1. Umsatzerlose (19) _
a) aus der Hausbewirtschaftung 110.440.760,32 _ 113.761.844,49
b) aus dem Verkauf von Grundstiicken 329000900 | 366.343,00
c) aus Betreuungstatigkeiten 2.058.148,51 _ 2.500.993,51
d) aus anderen Lieferungen und Leistungen 117.219,29 _ 295.152,85
| 116.906.137,12  116.923.333,85
2. Bestandsverdnderungen (20) _ -1.896.818,74
3. Sonstige betriebliche Ertrage (21) _ 45.791.734,92
4. Aufwendungen fur bezogene Lieferungen (22) -
und Leistungen
a) Hausbewirtschaftung 49865708095 | 49.890.041,98
b) Verkaufsgrundstiicke 1.907.621,06 _ 278.371,62
c) andere Lieferungen und Leistungen 0,00 _ 6.921,68
_ 50.175.335,28
Rohergebnis | 107.150.195,14 110.642.914,75
I
5.  Personalaufwand (23) _
a) Lohne und Gehélter 1355388813 | 14.036.077,90
b) soziale Abgaben 3.239.312,18 _ 3.854.943,05
| 16.793.200,31  17.891.020,95
6. Abschreibungen (24) _ 17.627.464,33
7. Sonstige betriebliche Aufwendungen (25) _ 22.000.397,81
8. Ertrage aus Finanzanlagen 646.683,74 _ 660.244,75
9. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage (26) 5.105.890,03 _ 2.134.651,82
10. Abschreibungen auf Finanzanlagen (27) 795.387,66 _ 27.703,03
11. Zinsen und ahnliche Aufwendungen (28) 29.945.911,28 _ 30.470.952,08
12. Finanzergebnis | -24.988.725,17 -27.703.758,54
13. Aufwendungen und Ertrage aus Finanzderivaten (29) _ -761.000,00
14. Ergebnis der gewshnlichen Geschiftstitigkeit | 16.951.241,02  24.659.273,12
15. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -
(Ertrag; im Vorjahr Aufwand) (30) 7.781.720,96
16. Sonstige Steuern (31) _ 111.301,10
17. Konzernjahresiiberschuss _ 16.766.251,06
I
| 15:891.656.22
o 7enseaz.
o s

Ergebnis je Aktie

4,17




Durch die Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli
2002 ist die Deutsche Wohnen AG als kapitalmarkt-
orientiertes Unternehmen im Sinne von Artikel 4 der
Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 verpflichtet, ab dem
Geschaftsjahr 2005 ihren Konzernabschluss nach
International Financial Reporting Standards (IFRS)
aufzustellen. Die Aufstellung des Konzernabschlusses
zum 31. Dezember 2005 erfolgt daher nach den
International Financial Reporting Standards (IFRS),
wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend
nach §315a Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften. Die IFRS umfassen
die vom International Accounting Standards Board
(IASB) neu herausgegebenen IFRS, die International
Accounting Standards (IAS) sowie die Interpretationen
des International Financial Reporting Interpretation
Committee (IFRIC) und des Standing Interpretations
Committee (SIC).

Es werden alle zum Bilanzstichtag gultigen und anzu-
wendenden Standards, Interpretationen und Aus-
legungen uneingeschrankt bertcksichtigt. Die Vor-
jahreszahlen und die Eroffnungsbilanzwerte zum

1. Januar 2004 sind nach den gleichen Grundsatzen
ermittelt worden.

Die Muttergesellschaft des Konzerns ist die Deutsche
Wohnen AG mit Sitz in Frankfurt am Main, Pfaffen-
wiese 300. Die Deutsche Wohnen AG ist im Handels-
register Frankfurt am Main, HRB 42388, eingetragen.
Die Geschaftstatigkeit der Deutsche Wohnen AG
beschrankt sich ausschlieRlich auf ihre Holding-
tatigkeit fur die im Konzern zusammengefassten
Unternehmen. Die operative Tatigkeit der Tochter-
gesellschaften konzentriert sich auf die Wohnungs-
bewirtschaftung und Wohnungsprivatisierung.
Zwischen der Deutsche Wohnen AG und der DB Real
Estate Management GmbH besteht eine Beherr-
schungsvertrag. Alleingesellschafterin der DB Real
Estate Management GmbH ist die Deutsche Bank AG.

Der Konzernabschluss zum 31. Dezember 2005

basiert auf folgenden fir den Deutsche Wohnen

Konzern relevanten Standards:

IFRS 1

IFRS 3
IFRS 5

IFRS 7

IAS 1
IAS 2
IAS 7
IAS 8

IAS 10
IAS 12
IAS 14
IAS 16
IAS 17
IAS 18
IAS 19
IAS 20
IAS 23
IAS 24

IAS 27
IAS 32
IAS 33
IAS 36
IAS 37

IAS 38
IAS 39
IAS 40

Erstmalige Anwendung der International Financial
Reporting Standards

Unternehmenszusammenschlisse

Zur Veraufserung gehaltene langfristige Vermogens-
werte und aufgegebene Geschaftsbereiche

Finanzinstrumente: Angaben

Darstellung des Abschlusses
Vorrate
Kapitalflussrechnung

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden,
Anderung von Schatzungen und Fehlern

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
Ertragsteuern
Segmentberichterstattung
Sachanlagen

Leasingverhaltnisse

Ertrage

Leistungen an Arbeitnehmer
Zuwendungen der offentlichen Hand
Fremdkapitalkosten

Angaben Uber Beziehungen zu nahestehenden Unter-
nehmen und Personen

Konzern- und separate Einzelabschlisse nach IFRS
Finanzinstrumente: Angaben und Darstellung
Ergebnis je Aktie

Wertminderung von Vermogenswerten

Rdckstellungen, Eventualschulden und Eventualforde-
rungen

Immaterielle Vermogenswerte
Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien



Im Rahmen der Aufstellung der IFRS-Eroffnungs-
bilanz zum 1. Januar 2004 (Ubergangszeitpunkt
von HGB auf IFRS) hat die Deutsche Wohnen AG
folgende Befreiungen im Rahmen von IFRS in
Anspruch genommen:

— Unternehmenszusammenschliisse nach IFRS 3:
Keine rickwirkende Anwendung auf Unterneh-
menszusammenschlisse vor dem Ubergangszeit-
punkt auf IFRS. Die nach vorherigen Rechnungs-
legungsgrundsatzen (HGB) ermittelten Buchwerte
der Vermogenswerte und Schulden der erworbenen
Unternehmen werden unter Berucksichtigung der
nach IFRS 1 erforderlichen Modifikationen in die
IFRS-Eroffnungsbilanz Gbernommen. Vor diesem
Hintergrund wurde die Kapitalkonsolidierung der im
Jahr 1998 vorgenommenen Unternehmenszusam-
menschlusse beibehalten und unverandert in die
IFRS-Eroffnungsbilanz Gbernommen.

— Leistungen an Arbeitnehmer im Sinne des IAS 19:
Der Konzern bilanziert Leistungen an die Arbeitneh-
mer (Pensionsverpflichtungen) in voller Hohe.
Gemals dem Befreiungswahlrecht werden alle ver-
sicherungsmathematischen Gewinne und Verluste
aus samtlichen leistungsorientierten Zusagen zum
Ubergangszeitpunkt bilanziell erfasst (so genannte
,fresh start”-Methode).

— Ruckstellung fur Ruckbauverpflichtungen nach
IAS 37:
Die Deutsche Wohnen AG nutzt das Befreiungs-
wahlrecht und aktiviert die zum Ubergangszeit-
punkt bestehenden Ruckbauverpflichtungen fur
Mietereinbauten aus einem bis 2011 laufenden
Mietvertrag unter den Sachanlagen. Gleichzeitig
wird die Ruckbauverpflichtung nach IAS 37 bewer-
tet und passiviert.

In der Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie in der
Bilanz sind einzelne Posten zur Klarheit zusammen-
gefasst. Diese Posten sind im Anhang gesondert aus-
gewiesen und erlautert. Es sind zusatzliche Posten
aus den Formblattvorschriften flr Wohnungsunter-
nehmen berucksichtigt.

Nach IAS 1 wird beim Ausweis in der Bilanz zwischen
lang- und kurzfristigen Vermogenswerten und Schul-
den unterschieden. Als kurzfristig werden Positionen

angesehen, wenn sie innerhalb eines Jahres fallig
sind oder einem Geschéftszyklus zugeordnet werden
konnen.

Im Konzernabschluss mussen in einem eng begrenz-
ten Umfang Annahmen getroffen und Schatzungen
vorgenommen werden, die Auswirkungen auf Hohe
und Ausweis der bilanzierten Vermdgenswerte und
Schulden, der Ertrage und Aufwendungen sowie der
Eventualverbindlichkeiten haben. Hauptanwendungs-
bereiche fir Annahmen und Schatzungen liegen in
der Ermittlung der Barwerte der erwarteten zukinfti-
gen Cashflows im Rahmen von Impairmenttests oder
der Berechnung der beizulegenden Zeitwerte (Deri-
vate, als Finanzinvestition gehaltene Immobilien), des
Ansatzes und der Bewertung von Ruckstellungen
sowie der Festlegung von Nutzungsdauern von
Immobilien. Die tatsachlichen Werte konnen in Einzel-
fallen von den getroffenen Annahmen und Schatzungen
abweichen.

Die Gliederung der Gewinn-und-Verlust-Rechnung
erfolgte nach dem Gesamtkostenverfahren. Der Kon-
zernabschluss ist unter kaufmannischer Rundung

in Euro aufgestellt. Das Geschaftsjahr der Deutsche
Wohnen AG und ihrer einbezogenen Tochterunter-
nehmen entspricht dem Kalenderjahr.

Die Aufwendungen und Ertrage fur das in 2004
erworbene Nordhessen-Portfolio sind im Gegensatz
zur Segmentberichterstattung in den einzelnen
Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Aufgrund der ehemaligen Gemeinnutzigkeit einzelner
Tochterunternehmen wird auf steuerschadliche Aus-
schuttungen verzichtet.

In Bezug auf die Risikomanagementziele und -metho-
den verweisen wir auf die Darstellungen im zusam-
mengefassten Lagebericht.

Der Vorstand der Deutsche Wohnen AG wird den Kon-
zernabschluss am 10. April 2006 zur Weitergabe an
den Aufsichtsrat freigegeben. Der Aufsichtsrat hat die
Aufgabe, den Konzernabschluss zu prifen und zu
erklaren, ob er den Konzernabschluss billigt.



Gegenuber den angewandten handelsrechtlichen
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden bestehen
folgende wesentliche Unterschiede:

— Leasinggegenstande sind gemafd IFRS beim wirt-
schaftlichen Eigentimer zu bilanzieren. Unter-

schiede bestehen hinsichtlich der Kriterien zur Fest-

stellung des wirtschaftlichen Eigentums. Nach
IFRS wird der Leasinggegenstand bei demjenigen
ausgewiesen, der die damit verbundenen Chancen
und Risiken tragt.

— Nach IFRS werden die anderen Gesellschaftern
zustehenden Ergebnisanteile in der Gewinn-und-
Verlust-Rechung bzw. deren Anteile in der Bilanz
als separate Position innerhalb des Eigenkapitals
gesondert ausgewiesen.

— Gemals IFRS durfen Rickstellungen nur far Ver-
pflichtungen gegenuber Dritten gebildet werden.
Der Ansatz von Aufwandsruckstellungen ist nach
IFRS verboten, ebenso wie die Bildung von
Ruackstellungen, deren Wahrscheinlichkeit einer
Inanspruchnahme unter 50 % liegt.

— Pensionsruckstellungen werden nach dem Anwart-
schafts-Barwertverfahren (Projected-Unit-Credit-
Methode) unter Berlcksichtigung zukUnftiger
Gehalts- und Rentensteigerungen ermittelt. Eine
Berechnung nach dem deutschen steuerlichen Teil-
wertverfahren ist nicht zulassig.

a) Direkt verbunden
Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn
MT Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz

b) Indirekt verbunden
Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz
RMW Projekt GmbH, Frankfurt am Main

— Nach IFRS sind fur samtliche temporaren Differenzen

zwischen den Wertansatzen der Steuerbilanz und
der Konzernbilanz latente Steuern zu bilden; dies
beinhaltet auch latente Steuern auf Verlustvortrage,
soweit hinreichend sicher erscheint, dass die Ver-
lustvortrage genutzt werden konnen. Gemall HGB
ist eine Aktivierung der Vorteile aus steuerlichen
Verlustvortragen nicht erlaubt. Weiterhin besteht
handelsrechtlich lediglich eine Bilanzierungspflicht
fUr latente Steuern, die sich aufgrund von Konso-
lidierungsmalRnahmen ergeben.

— Derivative Finanzinstrumente werden nach IFRS

zum Bilanzstichtag als Vermdgenswerte bzw.
-schulden mit dem jeweiligen beizulegenden Zeit-
wert bewertet. Jede Veranderung des Zeitwerts
wird erfolgswirksam in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung erfasst. Unter handelsrechtlichen Grund-
satzen werden solche Sachverhalte nur bilanziert,
falls daraus Verluste drohen.

In den Konzernabschluss sind neben der Muttergesell-
schaft Deutsche Wohnen AG die Abschlisse von
insgesamt sechs direkt oder indirekt verbundenen
Konzernunternehmen einbezogen.

Die voll konsolidierten Unternehmen umfassen zum
Bilanzstichtag:

4.346.100,00 99,99
25.600,00 100,00
9.724.750,00 99,99
13.119.000,00 99,99
10.026.900,00 99,99
25.000,00 99,99



Der Konsolidierungskreis anderte sich gegenuber dem
vorigen Geschaftsjahr aufgrund der Verschmelzung
zweier Konzerngesellschaften. Auf der Grundlage des
Verschmelzungsvertrags vom 25. Februar 2005
wurde die Rhein-Main Wohnen GmbH rickwirkend
zum 30. Juni 2004 auf die Rhein-Nahe Wohnen GmbH
verschmolzen. Die Rhein-Nahe Wohnen GmbH wie-
derum hat anschlief3end in Rhein-Main Wohnen GmbH
umfirmiert und ihren Sitz nach Frankfurt am Main
verlegt.

Eine weitere Anderung des Konsolidierungskreises
ergab sich durch den Erwerb samtlicher Anteile an der
RMW Projekt GmbH (vormals JADE Projekt GmbH)
durch die Rhein-Main Wohnen GmbH.

Die Beteiligungen, bei denen die Deutsche Wohnen AG
weder Uber eine Beherrschung noch Uber einen beherr-
schenden Einfluss verfugt, werden entsprechend IAS 39
als finanzielle Vermogenswerte bilanziert. Hierzu zahlt
die Beteiligung an dem geschlossenen Immobilien-
fonds DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen
GmbH & Co. KG (DB IF 14), Eschborn.

Die Einzelabschlisse wurden unter Anwendung
folgender MaRnahmen zum Konzernabschluss zu-
sammengefasst:

Die Kapitalkonsolidierung der vor dem Ubergangszeit-
punkt erworbenen Tochterunternehmen erfolgte im
Rahmen der Vereinfachungsmaoglichkeiten des IFRS 1
nach der bisher angewandten Buchwertmethode
gemalf § 301 Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 HGB. Stichtag fur
die Erstkonsolidierung war der 31. Dezember 1998.

Aus der Erstkonsolidierung ergab sich ein aktiver
Unterschiedsbetrag von EUR 472,6 Mio., der fast in
voller Hohe in den Grundsttcken und grundstlcks-
gleichen Rechten mit Wohnbauten als stille Reserve
aufgedeckt wurde.

Bei der Ermittlung der Anteile anderer Gesellschafter
ergaben sich bei der Erstkonsolidierung auf indirekte
Anteile anderer Gesellschafter entfallende aktive
Unterschiedsbetrage von EUR 0,4 Mio.; in dieser Hohe
wurden zusatzlich in den Grundstlcken und grund-
stucksgleichen Rechten mit Wohnbauten ruhende
stille Reserven aufgedeckt.

Die Bilanzierung des mit wirtschaftlicher Wirkung
zum 21. Dezember 2005 erworbenen Tochterunter-
nehmens RMW Projekt GmbH erfolgt entsprechend
IFRS 3. Die RMW Projekt GmbH war bislang nicht
operativ tatig. Die Anschaffungskosten sind auf die
identifizierten Vermogenswerte (im Wesentlichen Bank-
guthaben) und Schulden der RMW Projekt GmbH,
die dabei zu dem zum Erwerbszeitpunkt gultigen bei-
zulegenden Zeitwerten angesetzt wurden, verteilt
worden (vollstandige Neubewertungsmethode). Aus
der GegenuUberstellung von Anschaffungskosten und
dem nach der vollstandigen Neubewertungsmethode
ermittelten Eigenkapital der RMW Projekt GmbH

(28 TEUR) resultiert ein aktivischer Unterschiedsbetrag
von 2 TEUR, der als Geschafts- oder Firmenwert
aktiviert wurde. Der Geschafts- oder Firmenwert wurde
anschlielRend auf eine Wertminderung hin Gberpruft
und danach vollstandig abgeschrieben.

Konzerninterne Gewinne und Verluste, Umsatze, Auf-
wendungen, Ertrage und andere Transaktionen sowie
die zwischen konsolidierten Gesellschaften bestehen-
den Forderungen und Verbindlichkeiten werden in
voller Hohe eliminiert.

Der Ausweis der Anteile anderer Gesellschafter (Min-
derheitenanteile) sowie deren Anteile am Konzern-
ergebnis erfolgt als gesonderter Posten — getrennt vom
Eigenkapital des Mutterunternehmens — innerhalb des
Eigenkapitals. Sofern es sich bei den Minderheiten-
anteilen um Anteile an Tochtergesellschaften in der
Rechtsform der Kommanditgesellschaft handelt,
werden die Minderheitenanteile innerhalb des Fremd-
kapitals ausgewiesen.



Die in den Konzernabschluss einbezogenen Einzel-
abschlisse sind nach konzerneinheitlichen Richtlinien
erstellt.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien sind
Immobilien, die zur Erzielung von Mieteinnahmen
und/oder zum Zweck der Wertsteigerung gehalten
werden. Diese Immobilien sind nach IAS 40.20 im
Zeitpunkt des Zugangs zunachst mit den Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten einschlieRlich der
direkt zurechenbaren Anschaffungsnebenkosten zu
bewerten.

Die IFRS-Folgebewertung erfolgt fur alle Immobilien
nach dem so genannten Anschaffungskostenmodell
(cost model), dass heifdt die Bilanzierung erfolgt zu
fortgefuhrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten
abzuglich kumulierter Abschreibungen und kumulierter
Wertminderungsaufwendungen. DasWertaufholungs-
gebot wird beachtet.

Die Abschreibung der als Finanzinvestition gehal-
tenen Immobilien erfolgt unter Zugrundelegung einer
Abschreibungsdauer von grundsatzlich 50 Jahren
linear, beginnend zum Zeitpunkt der Erstkonsolidierung
in 1998. Sofern die tatsachliche Restnutzungsdauer
von Gebauden am 1. Januar 1999 weniger als 50 Jahre
betrug, erfolgt die planmaRige Abschreibung Uber
den entsprechend kurzeren Zeitraum. Im Rahmen der
IFRS-Folgebewertung wurden die Nutzungsdauern
und die Abschreibungsmethoden jahrlich verifiziert.

Zu jedem Bilanzstichtag werden die Buchwerte der
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien Gberpruft,
um festzustellen, ob Ansatzpunkte fur einen Wert-
minderungsbedarf im Sinne des IAS 36 vorliegen (so
genannter Impairmenttest). Unabhangig davon, ob
Anzeichen fur eine Wertminderung von Vermogens-
werten vorliegen, wurden zum 30. Juni 2005 samtli-
che als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien oder
eigengenutzten Immobilien auf Wertminderungen
Uberpruft. Dabei wurde der erzielbare Betrag eines
Vermogensgegenstands mit dessen Buchwert ver-
glichen. Als der erzielbare Betrag wurde der Nutzungs-

wert der Immobilie, der hauptsachlich anhand der Dis-
counted-Cashflow-Betrachtung unter Verwendung
eines Zinssatzes von 4,38% p.a. (nach der WACC-
Methode) berechnet worden war, herangezogen.
Sofern der Nutzungswert der Immobilie unter deren
Buchwert lag, wurde eine auRerplanmaRige Abschrei-
bung vorgenommen. Hieraus ergaben sich im Ge-
schaftsjahr 2005 auRerplanméaRige Abschreibungen
von insgesamt EUR 3,0 Mio.

Der Komponentenansatz wird insoweit beachtet,

als dass die bereits nach den bisherigen deutschen
handelsrechtlichen und steuerrechtlichen Bilan-
zierungsvorschriften vorgenommene Aufteilung der
Immobilien in Grund und Boden, Gebaude, Betriebs-
vorrichtungen und Mietereinbauten weiter fortgefuhrt
wurde. Eine weitergehende Zerlegung des Gebaudes
in die wesentlichen Komponenten ware nur mit einem
unverhaltnismafig hohen Kostenaufwand zu erreichen
und fuhrt daneben aufgrund der Altersstruktur der
Immobilien zu keinem Informationsgewinn.

Nachtragliche Anschaffungs- oder Herstellungskosten
werden ausschliellich dann als Vermogenswert an-
gesetzt, wenn es wahrscheinlich ist, dass ein mit der
Sachanlage verbundener kinftiger wirtschaftlicher
Nutzen dem Unternehmen zufliefsen wird.

Von der Moglichkeit des Einbezugs von Fremdkapital-
kosten in die Anschaffungs- oder Herstellungskosten
wurde gemald IAS 23 Gebrauch gemacht.

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermogensgegen-
stande mit einer begrenzten Nutzungsdauer werden
zu Anschaffungskosten abzuglich kumulierter Ab-
schreibungen angesetzt. Die Abschreibung erfolgt
planmafig linear Uber die wirtschaftliche Nutzungs-
dauer, die in der Regel drei Jahre betragt.

Das Sachanlagevermogen wird zu Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten, vermindert um planmafige Ab-
schreibungen und — soweit zutreffend — kumulierter
Wertminderungsaufwendungen angesetzt (Anschaf-
fungskostenmodell). Die Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten umfassen neben dem Kaufpreis auch alle
direkt dem Erwerb zurechenbaren Kosten sowie die
geschatzten Kosten der Ruckbauverpflichtungen.



Die Abschreibungen erfolgen linear auf Basis folgen-
der Nutzungsdauern:

Gebaude: 25 bzw. 50 Jahre

Blro- und Geschéftsausstattung: 3 bis 13 Jahre

Mafinahmen zur Erhaltung und Reparatur von Sach-
anlagen werden in dem Geschéftsjahr als Aufwand
erfasst, in dem sie entstanden sind.

Die Betriebs- und Geschaftsausstattung wird zu
Anschaffungs- und Herstellungskosten abzlglich
kumulierter Abschreibungen ausgewiesen.

Eigengenutzte Immobilien innerhalb des Konzerns
werden als Sachanlagen gemal IAS 16 klassifiziert
und als solche bewertet. Betragt der eigengenutzte
Anteil weniger als 5%, so werden diese Immobilien
insgesamt unter der Position , Als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien” (IAS 40) ausgewiesen und
auch als solche bewertet.

Ebenfalls unter den Sachanlagen, die nach IAS 16 zu
bilanzieren sind, werden die Mietereinbauten (Bauten
auf fremdem Grund und Boden) ausgewiesen.

Die Finanzanlagen umfassen die Anteile an dem
geschlossenen Immobilienfonds DB IF 14 und sons-
tige Ausleihungen an diesen Fonds sowie Auslei-
hungen an verschiedene Grundstlckserwerber. Sie
werden der Kategorie ,Kredite und Forderungen”
zugeordnet, da sie nicht an einem aktiven Markt
gehandelt werden und feste oder bestimmbare Zah-
lungen aufweisen.

Die Erstbewertung dieser Anteile und sonstigen Aus-
leihungen erfolgt zum beizulegenden Zeitwert, der den
Anschaffungskosten bzw. den Auszahlungsbetragen
entspricht.

Die Folgebewertung erfolgt zu fortgefihrten Anschaf-
fungskosten oder in Hohe des niedrigeren Barwerts
der erwarteten kunftigen Cashflows jeweils unter
Anwendung der Effektivzinsmethode. Das Wertauf-
holungsgebot des IAS 39.65 wird beachtet. Die ur-

sprunglichen Effektivzinssatze betragen 4,97 % p.a.
bzw. 5,15% p.a.

Latente Steuern werden auf der Grundlage des IAS 12
auf alle temporaren Unterschiede zwischen dem Wert
in der IFRS-Bilanz und dem steuerlichen Wert gebil-
det, und zwar in der Hohe, in der es wahrscheinlich
ist, dass die Vorteile aus den temporaren Differenzen
mit kinftigen positiven zu versteuernden Einkommen
verrechnet werden kénnen. Weiterhin werden latente
Steuern auf die nutzbaren Verlustvortrage gebildet.
Die latenten Steuern sind mit den gegenwartig gultigen
Steuersatzen fur Korperschaft- und Gewerbesteuer
bewertet, wobei unternehmensindividuelle Besonder-
heiten wie die erweiterte gewerbesteuerliche Kirzung
berlcksichtigt wurden.

Der Berechnung der latenten Steuern liegt die strate-
gische Mehrjahresplanung mit einem Planungshori-
zont von sechs Jahren zugrunde.

Die zum Verkauf bestimmten Grundsttcke mit und
ohne Bauten stellen Vorrate im Sinne des IAS 2 dar.
Die Bewertung erfolgt zu dem niedrigeren Wert aus
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten der bezogenen
Lieferungen und Leistungen oder dem NettoveraulRe-
rungswert (Verkaufserlds abzulglich Vertriebskosten).

Die unfertigen Leistungen und andere Vorrate umfas-
sen noch nicht mit dem Mieter abgerechnete Heiz-
und Betriebskosten sowie Heizolvorrate; die Bewer-
tung erfolgt analog zu dem niedrigeren Wert aus
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten oder dem an
die Mieter weiterbelastbaren Betrag.

Forderungen und sonstige Vermogenswerte sind zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten oder zum niedrige-
ren Barwert der erwarteten kinftigen Cashflows unter
Verwendung des urspringlichen Effektivzinssatzes
angesetzt, da sie der Kategorie , Kredite und Forderun-
gen” zugeordnet werden. Neben den erforderlichen
Einzelwertberichtigungen erfolgen bei den Mietforde-
rungen pauschalierte Einzelwertberichtigungen auf



Basis einer Portfoliobetrachtung, da die Forderungen
homogen und einzeln betrachtet von untergeordneter
Bedeutung sind.

Bei den Forderungen aus Grundstlcksverkaufen
erfolgt grundsatzlich eine Einzelfallbetrachtung.

Eventualforderungen werden nicht im Abschluss
bilanziert; sie werden jedoch nach IAS 37.89 im
Anhang angegeben, wenn der Zufluss wirtschaft
lichen Nutzens wahrscheinlich ist.

Die liquiden Mittel sind zum Nennbetrag ausgewiesen.

Zu den Derivaten gehoren im Konzern Deutsche Woh-
nen das den Kommanditisten des DB IF 14 gewahrte
Andienungsrecht (Put-Option) sowie die Darlehens-
und Mietgarantie aus den vertraglichen Vereinbarun-
gen mit dem DB IF 14.

Die Derivate werden erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet. Dieser wird ermittelt aus

dem Barwert der geschéatzten zukinftigen Cashflows
unter Anwendung des aktuellen Marktzinssatzes fur
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Tafel
SUD 129 der Deutschen Bundesbank). Diese betragen
zum Bilanzstichtag 4,47 % p.a. (Vorjahr: 4,33% p.a.)
zuzuglich eines Risikoabschlags bei dem Andienungs-
recht.

Aktivisch werden die gegenuber dem DB IF 14 abge-

gebenen Miet- und Darlehensgarantien ausgewiesen,

da diese nach den derzeitigen Schatzungen in Zukunft
positive Cashflows generieren werden.

Passivisch werden dagegen die erwarteten Zahlungs-
mittelabflisse aus dem Andienungsrecht bilanziert.
Nach dem gewahrten Andienungsrecht konnen,
beginnend im Jahr 2005 bis zum Jahr 2019, die Kom-
manditisten des DB IF 14 bzw. deren Rechtsnachfol-
ger zu einem vertraglich fixierten, jahrlich steigenden
Kaufpreis ihre Anteile dem Konzern andienen. Das
Risikopotenzial resultiert dabei ausschlief3lich aus der
Wertentwicklung der in den Immobilienfonds ein-
gebrachten Immobilien.

Langfristige Vermodgenswerte werden als zu Veraulle-
rungszwecken gehalten klassifiziert, wenn der Verkauf
sehr wahrscheinlich ist und sich das Management

zur VeraulRerungsabsicht bekannt hat. Dies betrifft im
Deutsche Wohnen-Konzern derzeit nur Immobilien,
die bislang nach IAS 40 bilanziert wurden und fur die
zum Stichtag ein notarieller Kaufvertrag mit Ubergang
von Besitz, Gefahr, Nutzen und Lasten im Folgejahr
geschlossen wurde.

Die Bewertung erfolgt zum Buchwert oder, sofern
dieser niedriger ist, mit dem beizulegenden Zeitwert
abzuglich VerauRerungskosten. Die planmafige
Abschreibung auf die Immobilien wird ab dem Zeit-
punkt der Umgliederung ausgesetzt.

Bankverbindlichkeiten und Ubrige Verbindlichkeiten
(Kategorie ,Ubrige finanzielle Verpflichtungen”) wer-
den bei dem erstmaligen Ansatz zu ihrem beizulegen-
den Zeitwert bewertet. Im Zugangszeitpunkt ent-
spricht der beizulegende Zeitwert in der Regel den
Anschaffungskosten einschlieRlich der direkt
zurechenbaren Transaktionskosten (unter anderem
GebUhren und Provisionen).

Die Folgebewertung dieser Verbindlichkeiten erfolgt
grundsatzlich zu den fortgefuhrten Anschaffungskos-
ten unter Anwendung der Effektivzinsmethode. Bei
der Ermittlung der fortgefihrten Anschaffungskosten
wird der ursprungliche Effektivzinssatz angewendet.

Die Deutsche Wohnen AG hat verschiedene Immobi-
lien anhand zinsbegunstigter Darlehen im Zusammen-
hang mit der Forderung durch die o6ffentliche Hand
finanziert. Durch die Inanspruchnahme von zinsbe-
gunstigten Darlehen entsteht nicht nur eine Verpflich-
tung zur Rickzahlung des Darlehens, sondern dartber
hinaus zur Errichtung von Wohnimmobilien zwecks
Vermietung zu begunstigten Konditionen. Diese zins-
begunstigten Darlehen sind unter den Verbindlichkei-
ten zum beizulegenden Zeitwert angesetzt. Der Diffe-
renzbetrag (Zuwendungsanteil) zur Darlehenssumme
wird als Rechnungsabgrenzungsposten dargestellt.



Da eine Aufteilung dieser Position nach Falligkeit keinen
zusatzlichen Informationsgewinn darstellt, erfolgt die
Zuordnung vollstandig unter den langfristigen Schulden.

Eventualschulden werden im Konzernabschluss nicht
bilanziert; sie werden jedoch im Anhang angegeben,
sofern die Moglichkeit eines Abflusses von Ressour-
cen mit wirtschaftlichem Nutzen wahrscheinlich ist.

Die Bewertung der Pensionsrickstellungen erfolgt
nach dem in IAS 19 vorgeschriebenen Anwartschafts-
barwertverfahren (Projected-Unit-Credit-Methode).

Im Rahmen der erstmaligen Anwendung von IFRS
werden samtliche versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste aus leistungsorientierten Zusa-
gen erfasst (sogenannte ,fresh start”-Methode).

Die Folgebewertung erfolgt auf Basis der vollumfang-
lichen Bilanzierung der versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste, die im Jahr ihrer Entstehung in
voller Hohe erfolgsneutral in den Gewinnrlicklagen
erfasst und in der Eigenkapitalveranderungsrechnung
in der Spalte ,,SORIE” (statement of recognised
income and expense) ausgewiesen werden. Der Zins-
aufwand wird nach IAS 19.82 in der Gewinn-und-Ver-
lust-Rechnung unter dem Posten Zinsaufwand erfasst.

Die sonstigen Ruckstellungen werden nach IFRS nur
passiviert, wenn eine rechtliche oder faktische AuRen-
verpflichtung besteht, eine Inanspruchnahme wahr-
scheinlich ist und eine zuverlassige Schatzung des
Betrags der Verpflichtung moglich ist.

Die Bewertung dieser Ruckstellungen erfolgt nach

IAS 37 und gegebenenfalls auch nach IAS 19 mit der
bestmoglichen Schatzung des Verpflichtungsumfangs
zum Abschlussstichtag. Im Fall einer wesentlichen Aus-
wirkung von Zinseffekten wird die Ruckstellung in Hohe
des Barwerts der erwarteten Ausgaben angesetzt.

Umsatzerlose werden zum beizulegenden Zeitwert
der erhaltenen oder zu erhaltenden Gegenleistung
bewertet und stellen die Betrage dar, die fur Netto-
mieten, Umlagenerlose und Dienstleistungen im nor-
malen Geschaftsablauf zu erhalten sind.

Die Ertragsrealisierung bei Veraufierung von Immobilien
erfolgt, wenn die Kriterien der IAS 18.14 a—e erfullt sind.

Der Ubergang der Eigentumsrisiken und -chancen
korrespondiert mit den in der deutschen handelsrecht-
lichen Rechnungslegung etablierten Realisierungs-
grundsétzen bei Ubergang von Besitz, Nutzen und
Lasten sowie Risiken und Chancen. Sofern der Kauf-
vertrag zivilrechtlich unter einer aufldsenden oder
aufschiebenden Bedingung im Sinne des § 158 BGB
steht, werden Ertrage nur erfasst, wenn mit hinreichen-
der Sicherheit der mit dem Kaufvertrag verbundene
wirtschaftliche Nutzen zuflie’t. Dabei wird von einer
Wahrscheinlichkeit von mindestens 90% ausgegangen.

Zinsertrage und -aufwendungen werden perioden-
gerecht unter BerUlcksichtigung der Anlage- bzw.
erhaltenen Darlehensbetrage und der aufgrund ver-
traglicher Vereinbarung anzuwendenden Zinssatze
abgegrenzt.

Die Entwicklung und Aufgliederung der unter den
langfristigen Vermogenswerten ausgewiesenen Posi-
tionen Immaterielle Vermogensgegenstande, Sach-
anlagen, als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
und finanzielle Vermdgenswerte sowie die als zur Ver-
aulerung gehaltenen langfristigen Vermogenswerte
ist dem in der Anlage A beigeflgten Anlagenspiegel
zu entnehmen.

Unter dieser Position werden alle als langfristige
Vermogenswerte gehaltene Immobilien ausgewiesen,
mit Ausnahme derjenigen Immobilien, die innerhalb
des Deutsche Wohnen-Konzerns eigengenutzt werden.

Im Geschaftsjahr 2005 wurden fur Modernisierungen
und Wertverbesserungen sowie fur den erstmali-

gen Einbau neuer bzw. die Vergrofderung vorhandener
Komponenten in Hohe von EUR 5,7 Mio. (Vorjahr:
EUR 6,8 Mio.) aktiviert. Alle MalRnahmen fuhren zu
einer Erhohung des aus dem Vermogenswert zu
erwartenden kinftigen Nutzens und wurden als nach-
tragliche Herstellungskosten aktiviert.



In 2005 wurden Wertminderungsaufwendungen in
Hohe von EUR 3,0 Mio. (Vorjahr: EUR 2,8 Mio.) auf den
niedrigeren erzielbaren Betrag der Immobilien erfasst.

Eine Tochtergesellschaft hat im Berichtsjahr 87 \Wohn-
einheiten sowie Erbbaugrundsttcke mit einem Verkehrs-
wert von EUR 5,3 Mio. von der Stadt Landau erworben.

Bei zwei Immobilien waren zum Ubergangszeitpunkt
1. Januar 2004 Anpassungen aufgrund der Vorschrif-
ten des IAS 36 notwendig:

— Durch den Wegfall des Grunds fur eine in Vorjahren
vorgenommene aulRerplanmaRige Abschreibung
erfolgte eine Zuschreibung bis zur Hohe der fortge-
fuhrten Anschaffungs- und Herstellungskosten bei
einer Immobilie in Landau (EUR 0,2 Mio.).

— Verlangerung der Nutzungsdauer einer Immobilie
in Annweiler aufgrund einer Uberpriifung der Nut-
zungsdauer nach erfolgter Modernisierungsmaf3-
nahme an dem Objekt (rund EUR 0,2 Mio.).

Die Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts der als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien erfolgte auf
der Grundlage einer umfassenden Portfoliobewertung.

Die Bewertung des Portfolios erfolgt in Ubereinstim-
mung mit dem IAS 40.46¢ nach der Discounted-Cash-
flow-Methode Uber einen zehnjahrigen Detailplanungs-
zeitraum. Die Gebaude im Verkaufsprogramm werden
dabei wie nachhaltige Bewirtschaftungsgebaude
behandelt.

Clusterspezifisch werden Annahmen Uber die Hohe
bzw. die Entwicklung zukUnftiger Aufwendungen und
Ertrage getroffen. Die Annahmen orientieren sich an
markttypischen Benchmarks und markt-/nachfragebe-
zogenen Ableitungen. Die laufenden Instandhaltungs-

aufwendungen orientieren sich an den bewerteten
Gebaudeeigenschaften. Die Verwaltungskosten sind
entsprechend den Nutzungsarten differenziert. Bezogen
auf den prognostizierten Leerstand wird marktublich die
Halfte der Betriebskosten als nicht umlegbar kalkuliert.

Der Restwert nach Ablauf des Detailplanungszeitraums
wird als ,,endliche Rente” analog WertV ermittelt. Die
Restlaufzeit bestimmt sich aus der Differenz einer
unterstellten Lebensdauer von 80 Jahren und der bis
zum Ende des Planungszeitraums bereits verstriche-
nen Nutzungsdauer.

Dabei erhoht/vermindert sich die Restnutzungsdauer in
Abhangigkeit der baulichen Eigenschaften. Weiterhin
wurde ein kalkulatorischer Bodenwert nach theoretischer
Restnutzung in Hohe des heutigen Bodenrichtwerts
angesetzt. Entsprechend den Anforderungen von IFRS
wurde der Diskontierungszins aus dem Marktzins
abgeleitet. Dieser basiert auf regionalen Liegenschafts-
zinsen der Gutachterausschisse und orientiert sich an
dem Verhaltnis aus erzielbaren Verkaufspreisen zu
Marktmieten. GegenUber der letzten Bewertung zum
31. Dezember 2004 verringerte sich der Diskontie-
rungszins geringfugig um 0,02 % auf 4,74 %.

Die Rechenlogik hinsichtlich der Bewertung der Objekte
wurde Anfang 2005 von der unabhangigen Immobilien-
Beratungsgesellschaft DTZ Investment-Advisors GmbH
gepruft und fur valide befunden. Sachverstandigen-
gutachten liegen mit Ausnahme der in 2005 erworbenen
Objekte in Landau nicht vor.

Die Mieteinnahmen sowie die Aufwendungen far
Hausbewirtschaftung dieser Immobilien kénnen der
Segmentberichterstattung entnommen werden.

Die beizulegenden Zeitwerte zum 31. Dezember 2005
sind der folgenden Aufstellung zu entnehmen:

Konzern Deutsche Wohnen 1.180.282 43.383 1.223.665
Abzuglich nach IAS 16 bilanzierte Immobilien 5.506 - 5.506
Fair Value nach IAS 40 bilanzierter Immobilien zum
31.12.2005 1.174.776 43.383 1.218.159
31.12.2004 1.236.913 37.068 1.273.981



GegenuUber den ehemaligen Eigentimern hat sich die
Deutsche Wohnen AG u. a. dazu verpflichtet, Sozial-
bindungen zu beachten bzw. bei einer Privatisierung
von Wohnungen vorrangig die Mieter anzusprechen.

Andere vertragliche Verpflichtungen, als Finanzinves-
tition gehaltene Immobilien zu kaufen, zu erstellen

oder zu entwickeln liegen zum Bilanzstichtag nicht vor.

Innerhalb der Sachanlagen sind zwei von Konzern-
gesellschaften eigengenutzte Baroimmobilien in
Frankfurt am Main und Mainz enthalten (Buchwert zum

31.Dezember 2005: EUR 3,5 Mio.; Vorjahr: EUR 3,7 Mio.).

Weiterhin werden unter dieser Position die von den
Konzerngesellschaften eigengenutzten Bauten
auf fremden Grundstlcken sowie die Betriebs-

und Geschaftsausstattung ausgewiesen (EUR 0,8 Mio;

Vorjahr: EUR 0,8 Mio.).

Anhaltspunkte fur eine Wertminderung lagen im
Geschaftsjahr wie im Vorjahr nicht vor.

Immaterielle Vermogensgegenstande betreffen aus-
schliellich entgeltlich erworbene Software. Selbst
erstellte immaterielle Vermogensgegenstande sind im
Konzernverbund nicht vorhanden. Die aus der Erst-
konsolidierung der Tochterunternehmen resultierenden
Geschafts- oder Firmenwerte sind vollstandig abge-
schrieben.

Unter den Finanzanlagen werden die Beteiligung an
nicht in den Konzernabschluss einbezogenen Unter-
nehmen (DB IF 14) sowie sonstige Ausleihungen aus-
gewiesen. Sie werden gemal IAS 39 der Kategorie
.Kredite und Forderungen” zugeordnet.

Die Beteiligung an dem DB IF 14 wird mit 1% p.a.
bezogen auf das Nominalkapital verzinst.

Im Geschaftsjahr wurden dem Konzern Anteile in
Hohe von nominal EUR 4,3 Mio. angedient; dies
entspricht 7,44 % der Anteile an dem DB IF 14. Der
Deutsche Wohnen-Konzern halt somit insgesamt
Anteile am DB IF 14 in Hohe von 14,38 %. Aufgrund
der gesellschaftsvertraglichen Regelungen sowie
eines notariell beurkundeten Stimmrechtsverzichts
verflgt die Deutsche Wohnen AG dagegen nur
Uber insgesamt 20 Stimmrechte (von insgesamt
9.947 Stimmrechten).

Weiterhin sind die an den DB IF 14 ausgereichten Dar-
lehen erfasst, die am 31. Dezember 2019 endfallig zu
tilgen sind; eine vorherige vollstandige oder teilweise
Tilgung ist moglich, wurde allerdings bei den Berech-
nungen nicht unterstellt. Die Darlehen sind mit 3% p.a.
zu verzinsen und sind unbesichert.

Daruber hinaus werden Ausleihungen an Kaufer auf-
grund Kaufpreisstundungen aus veraulRerten Miet-
kaufeigenheimen (langste Laufzeit bis 31. Dezember
2013) ausgewiesen, die grundbuchlich besichert sind.

Im Geschaftsjahr 2005 belauft sich der Bilanzausweis
far zum Verkauf bestimmte Grundsttcke mit fertigen
Bauten auf EUR 7,7 Mio. (Vorjahr: EUR 9,0 Mio.).

Es handelt sich um Bestande in Nordhessen (Anzahl
Wohneinheiten zum 31. Dezember 2005: 851). Der
Ruckgang resultiert aus Verkaufen im Geschaftsjahr.

Unter den unfertigen Leistungen werden Anspriche
aus noch nicht abgerechneten Betriebskosten in Hohe
von EUR 24,3 Mio. (Vorjahr: EUR 25,6 Mio.) ausge-
wiesen. Die anderen Vorrate betreffen Heizolbestande
von EUR 0,4 Mio. (Vorjahr: EUR 0,4 Mio.).

Buchwert Stand 1.1.2005 3.324
Zugang 4.444
Veranderung Folgebewertung -654
Abgang aufgrund Tilgung/Ruckzahlung 80
Buchwert Stand 31.12.2005 7.034

16.147 243 19.714
0 5 4.449

210 0 -444

0 " 91
16.357 237 23.628



Der Posten Forderungen aus Vermietung (EUR 4,3 Mio;
Vorjahr: EUR 2,0 Mio.) enthalt Forderungen aus ruck-
standigen Mieten und Umlagen (EUR 6,0 Mio.; Vorjahr:
EUR 3,5 Mio.). Auf die Bruttoforderungen aus Vermie-
tung sind Wertberichtigungen wegen Uneinbringlich-
keit von EUR 1,7 Mio. (Vorjahr: EUR 1,4 Mio.) vorge-
nommen worden. Die Wertberichtigungen sind pauschal
mit 40 % der Forderungen gegen wohnende Mieter
und mit 80% gegen ehemalige Mieter bemessen.

In den Forderungen aus Grundstucksverkaufen ist mit
EUR 2,9 Mio. die Forderung aus dem Verkauf einer
unbebauten Entwicklungsliegenschaft sidwestlich
von Koln ausgewiesen. Der unter aufschiebender
Bedingung der Planungsreife protokollierte Vertrag
wird im Jahresergebnis 2005 abgebildet, da die
Umsetzung des Bebauungsplanes aus Sicht des Vor-
stands so gut wie sicher ist.

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegen-
stande setzen sich wie folgt zusammen:

a) Forderungen aus Bewirtschaftung, Fondsobjekte DB IF 14 3.475 3.466
b) Noch nicht abgerechnete Hausgelder bei WEG 4.252 4.704
c) Anteile an Instandhaltungsricklagen WEG 2.925 1.333
d) Forderungen gegen Dritte und Diverse; sonstige Vermogenswerte 1.668 2.336
12.320 11.839
Erlauterungen zu einzelnen Positionen: Die gegenuber dem DB IF 14 abgegebenen Garantien
zu b) Diese betrifft die an Wohnungseigentumer- mit einer Laufzeit bis zum 31. Dezember 2019 fur
gemeinschaften (WEG) geleisteten Vorauszah- Mieten und Darlehen stellen Derivative Finanzins-

lungen fur Betriebs-, Verwaltungs- und Instand- ~ trumente im Sinne des IAS 39.9 dar. Diese wurden
haltungskosten, die bis zur Abrechnung durch einzeln bewertet und zum Fair-Value bilanziert.

den Verwalter als sonstiger Vermogensgegen-
stand bilanziert werden. Fur Abrechnungs- und
Leerstandsrisiken besteht zum 31. Dezember
2005 eine Wertberichtigung von EUR 0,2 Mio.

Derivate aus

(Vorjahr: EUR 0.3 Mio.). — Mietgarantie 5.201 5.487
— Darlehensgarantie 512 0
zu d) Auf die sonstigen Forderungen wurden Einzel- Fair Value 5.713 5.487

wertberichtigungen in Hohe von EUR 0,2 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,1 Mio.) gebildet.



Den Garantiebetragen wird der prognostizierte Betrag
aus der erwarteten kinftigen Entwicklung der Garan-
tien im Zeitablauf bis 2019 gegenUbergestellt und mit
dem aktuellen Marktzinssatz zum jeweiligen Stichtag
abgezinst. Die Unterschiedsbetrage sind nach dem
Ubergangszeitpunkt ergebniswirksam in der Gewinn-
und-Verlust-Rechnung erfasst worden.

Unter der Position sind bei der Aareal Bank AG ange-
legte Mietkautionen von EUR 3,3 Mio. (Vorjahr:

EUR 3,3 Mio.) enthalten, die durch eine Burgschaft
der Aareal Bank AG besichert sind und Uber die die
Konzerngesellschaften nicht frei verfigen konnen.
Der Gegenausweis erfolgt unter den Verbindlichkeiten
aus Vermietung.

In den Guthaben bei Kreditinstituten sind EUR 12,8 Mio.

(Vorjahr: EUR 24,8 Mio.) Forderungen gegen verbun-
dene Unternehmen (Deutsche Bank AG) enthalten.

Hierunter werden die Buchwerte der Immobilien (im
Wesentlichen Wohnungen) ausgewiesen, fur die zum
31. Dezember 2005 ein wirksamer notarieller Kauf-
vertrag mit wirtschaftlichem Eigentumsubergang im
Folgejahr abgeschlossen wurde. Die Voraussetzungen
des IFRS 5 sind erfullt. Die Vermogenswerte sind
schuldenfrei.

Bis Ende 2005 wurden Kaufvertrage mit Besitzlber-
gang in 2006 Uber 150 Wohnungen/Einfamilienhau-
ser, 85 Garagen und Stellplatze sowie zwei unbebaute
Grundstlicke protokolliert. Die Summe der vereinbar-
ten Kaufpreise betragt insgesamt EUR 10,4 Mio.

Bis zum Tag der Bilanzaufstellung wurden flr weitere
140 Wohnungen/Einfamilienhauser Kaufvertrage
abgeschlossen.

Die Veranderungen des Eigenkapitals sind aus der
Darstellung der Eigenkapitalentwicklung (Eigen-
kapitalveranderungsrechnung) zu entnehmen.

Das als gezeichnetes Kapital ausgewiesene Grund-
kapital der Deutsche Wohnen AG betragt unverandert

zum Vorjahr EUR 10,2 Mio. Es ist eingeteilt in 4 Millio-
nen Namens-Stuckaktien.

Die ausgegebenen Anteile sind vollstandig einbezahlt.
Der Anteil der Aktien befand sich am Jahresende voll-
standig in Streubesitz.

Die Einstellung in die Kapitalricklage erfolgte durch
Beschluss der auRerordentlichen Hauptversammlung
im Jahr 1999. Die Rucklage betragt zum Bilanzstich-
tag EUR 228,3 Mio. (Vorjahr: EUR 274,6 Mio.).

In den Gewinnrlcklagen ist die gesetzliche Rucklage
in Hohe von EUR 1,0 Mio. (Vorjahr: EUR 1,0 Mio.)
sowie die Ricklage fir eigene Anteile enthalten. Die
anderen Gewinnrucklagen von EUR 28,9 Mio. entstan-
den aus erstmaligen Bewertungsunterschieden zwischen
den Rechnungslegungsstandards HGB und IFRS
gemaf’ der Aufgliederungen in der Eigenkapitalveran-
derungsrechnung. Von den Gewinnrucklagen abgesetzt
ist der Anteil der versicherungsmathematischen Ge-
winne und Verluste aus den Pensionsverpflichtungen,
die erfolgsneutral in der Eigenkapitalposition ,SORIE”
ausgewiesen werden.

Im Berichtsjahr 2005 wurden fur das vorangegangene
Wirtschaftsjahr EUR 35,0 Mio. (EUR 8,75 je Aktie)
ausgeschuttet.

Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe, Miinster, hat
uns gemald 821 Absatz 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil an unserer Gesellschaft am 12. Juli
2005 die Schwelle von 5% unterschritten hat und
nunmehr 0% betragt.

Weiterhin hat uns die Asset Value Investors Limited,
London, gemald 821 Absatz 1 WpHG mitgeteilt, dass
der Stimmrechtsanteil an unserer Gesellschaft am
17. Oktober 2005 die Schwelle von 5% Uberschritten
hat und nunmehr 5,16 % betragt.

Vorschlag zur Gewinnverwendung:

Die Deutsche Wohnen AG erzielte einen Konzernjah-
resuberschuss einschliel3lich Anteile Dritter von rund
EUR 16,0 Mio. Unter Berlcksichtigung der Entnahme
aus der Kapitalrtcklage (EUR 46,2 Mio.) betragt der
Konzernbilanzgewinn EUR 148,8 Mio.



Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptver-
sammlung vor, eine Dividende von EUR 8,75 je Aktie
auszuschutten. Bei Annahme dieses Ausschuttungs-
vorschlags entfallt auf die am 31. Dezember 2005
dividendenberechtigten Aktien eine Dividenden-
summe von EUR 35,0 Mio.

Die Fristigkeiten der Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten und anderen Kreditgebern stellen sich

wie folgt dar:
< 1 Jahr 16.144
1-2 Jahre 8.096
2-3 Jahre 21.051
3-4 Jahre 65.533
4-5 Jahre 17.212
> 5 Jahre 334.033
462.069

2.046 20.671
1.876 9.265
1.854 9.013
1.684 9.4056
1.633 78.925
21.820 371.304
30.913 498.583

* Jeweils inklusive der unter der Position ,,Rechnungsabgrenzung” ausgewiesenen Betrage.

Bei den Verbindlichkeiten und der Rechnungsabgren-
zung handelt es sich unter anderem um Darlehen, die
zur Finanzierung der als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien aufgenommen wurden. Als Sicherheit die-
nen Grundschulden auf diesen Immobilien in Hohe
von EUR 227,5 Mio. (Vorjahr: EUR 278,7 Mio.).

Die Fremdfinanzierung der Immobilien erfolgt lang-
fristig, das heifdt Uber einem Jahr. Im Berichtsjahr
wurden EUR 46,5 Mio. (Vorjahr: EUR 30,0 Mio.) aufer-
planméaRig getilgt. Die durchschnittliche Verzinsung
der Verbindlichkeiten gegenUber externen Kredit-
gebern betrug im Berichtsjahr 4,60% p.a. (Vorjahr:
4,74% p.a.). Das Zinssteigerungsrisiko ist im Konzern
durch Vereinbarung langfristiger Zinsbindungsfristen
von in der Regel zehn Jahre vermindert.

Die betriebliche Altersversorgung besteht aus leis-
tungsorientierten Altersversorgungsplanen. Die Ver-
pflichtung des Unternehmens besteht darin, zuge-
sagte Leistungen an aktive und friihere Mitarbeiter
zu erfullen.

Die Pensionsrickstellungen werden gemafd IAS 19
nach der Projected-Unit-Credit-Methode ermittelt.
Dabei werden die zuklnftigen Verpflichtungen unter
Anwendung versicherungsmathematischer Verfahren
bei vorsichtiger Einschatzung der relevanten Einfluss-
groflken bewertet.

Den versicherungsmathematischen Berechnungen
liegen folgende Parameter zugrunde:

3.625
3.4956
3.5607
3.482
3.2056
38.117
55.431



KONZERNANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2005

In % Verwendete Parameter

31.12.2004
Rechnungszinsful? p.a. 4,55
Erwartete Einkommensentwicklung p.a. 3,00
Erwartete Rentenentwicklung p.a. 2,00
Erhohung der Beitragsbemessungsgrenze p. a. 3,00

Hinsichtlich der Lebenserwartung der Berechtigten
wurden die Richttafeln 2005 G nach Dr. Klaus Heu-
beck angewandt. Die versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste werden vollumfanglich bilan-
ziert und einschlieRlich der hierauf entfallenden
latenten Steuern erfolgsneutral in der Eigenkapital-
position ,SORIE" ausgewiesen.

Die Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche
Verpflichtungen haben sich in der Bilanz wie folgt
entwickelt:

In TEUR Inanspruchnahme Auflosung Zufiihrung

Pensionsrlckstellungen und

ahnliche Verpflichtungen 323 0 429

12. Sonstige Riickstellungen,
Steuerriickstellungen
Die Ruckstellungen haben sich wie folgt entwickelt:

In TEUR Inanspruchnahme Auflosung Zufiihrung

Rickstellung Instandhaltung

DB IF 14 249 0
0 0 8

0 249 8

Sonstige Ruckstellungen

o

A. Langfristige Riickstellungen

Die Ruckstellung fur Instandhaltung resultiert aus dem
mit dem DB IF 14 geschlossenen Instandhaltungs-
vertrag, der eine Laufzeit bis zum 31. Dezember 2019
hat. Dem Garantiebetrag fur Instandhaltung wird der
prognostizierte Betrag aus der erwarteten kinftigen
Entwicklung der Instandhaltungsaufwendungen
gegenulbergestellt und mit dem derzeitigen Effektiv-
zinssatz (4,47 % p.a.) abgezinst. Der Unterschieds-
betrag ist nach dem Ubergangszeitpunkt ergebnis-
wirksam in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung erfasst
worden.
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B. Kurzfristige Riickstellungen

In TEUR Inanspruchnahme  Auflosung Zufiihrung

Rackstellung far

1) sonstige Personal-

aufwendungen 1.524 21 2.087

2) nicht erfasste

Verbindlichkeiten 820 305 1.084

3) Prifungs- und

Beratungskosten 449 0 659

4) Verpflichtung aus
noch abzufUhrenden

ErtragsUberschissen 303 0 241

5) noch zu erwartende
Baukosten

55 0 0
579 8 407

6) Bauerneuerung

7) Maklerprovisionen

8) Prozessrisiken

9) die Erstellung des
Jahresabschlusses und
der Betriebskosten-

abrechnungen 134 71 168

10) Berufsgenossenschafts-
92 6 92

1.076 162 1.963
5.036 690 6.777

beitrage

11) Ubrige

o
«©
o
o

Erlauterungen zu einzelnen Positionen:
zu 1): Die Ruckstellung beinhaltet unter anderem die zu 7): Die Ruckstellung betrifft Maklerprovisionen, die

erfolgsabhangige Jahrespramie an Vorstand und im Rahmen 2005 abgeschlossener Kaufvertrage
Mitarbeiter in Hohe von EUR 1,2 Mio. (Vorjahr: angefallen, zum Zeitpunkt der Jahresabschluss-
EUR 1,0 Mio.) sowie Ruckstellungen fur Alters- erstellung jedoch noch nicht in Rechnung
teilzeitverpflichtungen in Hohe von EUR 1,2 Mio. gestellt worden sind.

(Vorjahr: EUR 0,8 Mio.).

zu 4

=

: Die Verpflichtung resultiert aus noch abzufthren-
den ErtragsUberschissen auf Basis vertrag-
licher Vereinbarungen, die im Zusammenhang
mit der Verschmelzung der Landsiedlung Rhein-
land-Pfalz auf die Rhein-Pfalz Wohnen GmbH
getroffen wurden.
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C. Steuerriickstellungen, Steuerschulden

Die Steuerrtckstellungen (ohne Schulden) haben sich
wie folgt entwickelt:

Steuerrlckstellungen 10.314

Die Steuerrickstellungen betreffen Uberwiegend fur
die Jahre 2004 und 2005 zu erwartende Ertragsteuer-
belastungen (jeweils inklusive Solidaritatszuschlag)
und wurden mit den Ansprlichen aus Kapitalertrag-
steuer zuzuglich Solidaritatszuschlag auf Zinsertrage
bzw. mit geleisteten Vorauszahlungen verrechnet.

Im Berichtsjahr hat sich die verschmelzungsbedingte
Ertragsteuerentlastung fur die ehemalige Rhein-Main
Wohnen GmbH fur den Zeitraum 1. Juli 2004 bis

31. Dezember 2004 in Hohe von EUR 2,7 Mio. far
Korperschaftsteuer und EUR 1,7 Mio. fur Gewerbe-
steuer in dieser Position ausgewirkt.

Daneben sind im Vortragswert dieser Bilanzposition
Steuerschulden in Hohe von EUR 0,2 Mio. enthalten,
die in 2005 beglichen wurden. Zum Bilanzstichtag
werden Steuerschulden in Hohe von EUR 0,3 Mio. fur
ergangene Bescheide des Finanzamts ausgewiesen.

Die Verbindlichkeiten gegentber dem DB IF 14 betreffen
nach Ausgliederung von Immobilien und Darlehen auf
den DB IF 14 ausgezahlte Darlehensraten (Nachvalu-
tierung auf Fondsdarlehen) in Hohe von EUR 5,1 Mio.
(Vorjahr: EUR 5,1 Mio.). Diese Darlehensteilbetrage
verbleiben bei der Rhein-Pfalz Wohnen und werden
von dieser anteilig gemaf} Zins- und Tilgungsplan
bedient bzw. getilgt.

3.965 4.504 3.835 5.680

Aktive und passive latente Steuern wurden zum
Bilanzstichtag wie folgt gebildet:

aktive latente Steuern
— nutzbare Verlust-

vortrage 17.995 17.174
—Vermodgens-
unterschiede 22.845 23.683
40.840 40.857
passive latente Steuer
—Vermodgens-
unterschiede 2.278 2.188

Die Bildung von Steuerlatenzen aufgrund von Ver-
mogensunterschieden berucksichtigt alle Bilanzpositio-
nen, bei denen es zu Abweichungen zwischen den
IFRS- und Steuerbilanzansatzen kommt.



Die steuerliche Uberleitungsrechnung stellt sich wie
folgt dar:

Konzernergebnis vor

Steuern 4.071 24.548
Anzuwendender

Steuersatz 40,86 % 40,86 %
Erwarteter

Steueraufwand 1.663 10.030

a) Steuereffekte aus
Abweichungen der
Steuersatze bei den
Einzelgesellschaften

im Konzern -1.574 -1.447

b) Steuereffekte aus
Abweichungen in der
steuerlichen Bemes-

sungsgrundlage 6.182 -729

c) Steuereffekte aus
tatsachlich genutzten
Verlustvortragen -3.588

d) Ansatz und Bewertung

latenter Steuern 132 -275

e) Gewerbesteuerliche

Effekte 329 776
f) Aperiodische Effekte -15.036 -573
g) Sonstige Effekte -4
Tatsachlicher
Steueraufwand
(in 2005: Ertrag) -11.896 7.782

Der anzuwendende Steuersatz von 40,86 % stellt
den Steuersatz der Muttergesellschaft Deutsche
Wohnen AG dar, der als Basis fur die Ermittlung des
zu erwartenden Steueraufwands genutzt wurde.

Erlauterungen zur steuerlichen Uberleitungs-

rechnung:

a) Die Effekte resultieren im Wesentlichen aus unter-
schiedlichen rechtsformabhangigen Steuerbelas-
tungen im Konzern (Personen-/Kapitalgesellschaft)
sowie aus standortspezifischen Gewerbesteuer-
hebesatzen.

b) Die Steuereffekte aus Abweichungen in der steuer-
lichen Bemessungsgrundlage resultieren im Jahr
2005 im Wesentlichen aus einmaligen Sondereffek-
ten, die sich aus der Verschmelzung sowie dem
Sachverhalt der so genannten vororganschaftlichen
Mehrabfuhrung ergeben. Diese Einmaleffekte sind
im Anhang bei den jeweils betroffenen Bilanz- und
GuV-Positionen erlautert. Weiterhin werden hier die
Effekte aus den Bewertungsunterschieden zwischen
IFRS- und Steuerbilanz erfasst.

o

Die tatsachlich genutzten Verlustvortrage leiten
sich aus den individuellen Ertragsteuerberechnun-
gen der Konzerngesellschaften ab.

e

Die gewerbesteuerlichen Effekte leiten sich aus den
gewerbesteuerlichen Hinzurechnungen und Kirzun-
gen im Rahmen der Gewerbesteuerberechnung ab.

f) Die aperiodischen Effekte umfassen die verschmel-
zungsbedingte Ertragsteuerentlastung fur das Jahr
2004 sowie Steuererstattungen fur Vorjahre auf-
grund der vororganschaftlichen Mehrabfluhrung.

Der Ausweis betrifft Vorauszahlungen auf:

Abzurechenende
Betriebskosten

gegenuber Mietern 29.598 30.725

Erhaltene Verkaufspreise

fur IAS 40-Objekte 502 146

Sonstige 87 53
30.187 30.924

Unter den Verbindlichkeiten aus Vermietung sind
Mietkautionen der Mieter von EUR 10,3 Mio.
(Vorjahr: EUR 10,2 Mio.) erfasst. Sie sind vollstandig
durch Bankburgschaften gesichert.



Die Position setzt sich wie folgt zusammen:

Verbindlichkeiten

aus sonstigen Steuern

(im Wesentlichen

Grunderwerbsteuer) 10.879

Verbindlichkeiten
aus Bewirtschaftung
der Immobilien des

DBIF 14 6.099
Sonstige
Verbindlichkeiten’ 5.009

Verbindlichkeiten
aus Gewabhrleistungs-

einbehalten 371

Sonstige

Verbindlichkeiten? 332
22.690

' Gegenuiber dem DB IF 14.
2 Aus Lieferungen und Leistungen.

160

6.026

1.664

601

229
8.680

Die Rhein-Pfalz Wohnen GmbH hat den Kommanditis-
ten des DB IF 14 einzelvertraglich ein Andienungs-
recht fur die Kommanditanteile ab dem Jahr 2005 bis
zum Jahr 2019 eingeraumt. Danach ist der Konzern
dazu verpflichtet, die Anteile zu anfanglich (im Jahr
2005) 105% des eingezahlten Kapitalanteils zu erwer-
ben. Der zugesagte Kaufpreis fur die Anteile steigt

ab dem Jahr 2005 um jahrlich finf Prozentpunkte auf
175% im Jahr 2019.

Der Konzern verfugt nach der in 2005 erfolgten Andie-
nung Uber 14,38% der Anteile am DB IF 14. Die
Bewertung erfolgt zum Fair-Value, da es sich um ein
Derivat mit negativem Marktwert handelt.

Das Risikopotenzial resultiert Uberwiegend aus der
Wertentwicklung der in den DB IF 14 eingebrachten
Objekte. Dabei wird der Wert des Fonds im Jahr 2019,
bezogen auf die noch ausstehenden Kommandit-
anteile (Ende 2005: 85,62 %) dem maximalen Ruck-
kaufswert in 2019 gegenubergestellt. Das daraus resul-
tierende Risiko wird stichtagsbezogen abdiskontiert
und fahrt zum 31. Dezember 2005 zu einem beizule-
genden Zeitwert in Hohe von EUR 6,5 Mio. (Vorjahr:
EUR 6,9 Mio.).

Der Riickgang ist zurlickzufihren auf Anderungen des
Abdiskontierungszinssatzes sowie auf den mengen-
maRigen Riuckgang der Andienungsrechte.

Das Management geht davon aus, dass neben der in
2005 erfolgten Andienung weitere zuklnftige Andie-
nungen aufgrund des derzeitigen Zinsniveaus unwahr-
scheinlich sind.
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VI. ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN-
UND-VERLUST-RECHNUNG

19. Umsatzerlose
Die Umsatzerlose gliedern sich wie folgt auf:

a) Hausbewirtschaftung

In TEUR 31.12.2004

Sollmieten und

sonstige Erlose 90.393

Istmieten und

sonstige Erlose 83.250

Erlose aus der Abrech-

nung von Umlagen 30.512
113.762

Die Umsatzerlose aus der Hausbewirtschaftung
resultieren im Wesentlichen aus der Bewirt-
schaftung der als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien.

b) Die Umsatzerlose aus dem Verkauf von Grundstlcken
(EUR 3,3 Mio.; Vorjahr: EUR 0,4 Mio.) betreffen mit
EUR 2,2 Mio. (Vorjahr: EUR 0,2 Mio.) Privatisierungs-
erlése aus dem Verkauf des Portfolios in Nordhessen.

c) In den Umsatzerlosen aus Betreuungstatigkeit sind
Umsatzerlose aus der Wohnungseigentumsverwal-
tung in Hohe von EUR 1,3 Mio. (Vorjahr: EUR 1,3 Mio.)
sowie Erlose aus der Verwaltung des DB IF 14
in Hohe von EUR 0,8 Mio. (Vorjahr: EUR 1,0 Mio.)
enthalten.

20. Bestandsveranderungen

In TEUR 31.12.2004
Minderung des Bestands
an unfertigen Leistungen -1.953

Bestandsminderung (-)/
Erhohung (+) des
Bestands an Grund-
stlicken mit fertigen/

56

-1.897

unfertigen Bauten (+/-)

Bestandsveranderung

21. Sonstige betriebliche Ertrage

In TEUR 31.12.2004

%

Ertrage aus dem Abgang
von als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien 40.437

Ertrdge aus der Aufldsung

von Ruckstellungen 1.199

Ertrage aus dem
Eingang abgeschriebener

Forderungen 423

Ertrage aus einer
Ablosevereinbarung fur
Bewirtschaftungsverluste

(Vorjahr planmaRige Rate) 420

Ertrag aus der Auflosung
der Rechnungsabgrenzung

zinsbegunstigter Darlehen 1.513

Ertrage aus der
Ausbuchung von

Verbindlichkeiten 414

Ertrage aus der
Aufdiskontierung von
Finanzanlagen, sonstige
373

1.013
45.792

Rickstellungen

Ubrige sonstige Ertrage

F

22. Aufwendungen fiir bezogene
Lieferungen und Leistungen

Die Aufwendungen Hausbewirtschaftung resultieren

im Wesentlichen aus der Bewirtschaftung der als

Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und setzen

sich wie folgt zusammen:

In TEUR 31.12.2004
Instandhaltungs-

aufwendungen 17.804
Betriebskosten - 30.876
Sonstige Aufwendungen

Hausbewirtschaftung 1.210

49.890

F
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Der Personalaufwand reduziert sich im Jahr
2005 gegenuber dem Vorjahr um EUR 1,0 Mio. auf
EUR 16,8 Mio.

Nicht als Personalaufwand erfasst sind Betrage, die
sich aus der Aufzinsung der Pensionsruckstellungen
ergeben. Sie sind als Bestandteil des Finanzergebnis-
ses in den Zinsen und ahnlichen Aufwendungen
enthalten.

Zum 31. Dezember 2005 waren im Konzern der
Deutsche Wohnen AG 279 Mitarbeiter inklusive
Teilzeitkrafte (Vorjahr: 294) beschaftigt. Die durch-
schnittliche Anzahl der Mitarbeiterkapazitaten im Jahr
2005 betrug 265 (Teilzeitkrafte auf Vollzeitkrafte um-
gerechnet).

PlanméaRige
Abschreibungen auf

— Als Finanzinvestition

gehaltene Immobilien 13.927 14.311
— Sachanlagen 410 454
— Immaterielle Ver-

mogensgegenstande 45 43

14.382 14.808
AuBerplanmaRige
Abschreibungen 3.041 2.819
17.423 17.627

Die aufderplanmaligen Abschreibungen resultieren
aus in 2005 erfolgten Impairmenttests und betreffen
Wertberichtigungen auf die als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien, die im Rahmen der Segment-
berichterstattung nach IAS 14 dem Segment | (Haus-
bewirtschaftung) zugeordnet sind.

Vertriebsprovisionen;

Kosten der

Objektverkaufe 6.530 7.930

Abschreibungen und

Wertberichtigungen

auf Forderungen 2.386 2.466

Periodenfremde

Aufwendungen 13.978 1.107

Verluste aus

Anlagenabgdngen 1.160 376

Kosten der Verwaltung;

Ubrige Aufwendungen 9.431 10.121

Abschreibungen auf

Geschafts- oder

Firmenwert 2 0
33.487 22.000

Die periodenfremden Aufwendungen resultieren mit
EUR 13,5 Mio. aus einer Ruckerstattungsverpflichtung
einer vorlaufig gewahrten Kaufpreisminderung fur den
Erwerb der Anteile an der ehemaligen Rhein-Main
Wohnen GmbH und aus einer wieder aufgelebten
Darlehensverbindlichkeit, fur die in Vorjahren ein
bedingter Forderungsverzicht zugunsten dieser Gesell-
schaft geleistet wurde.

Sie stehen im Zusammenhang mit der Steuererstat-
tung wegen des erfolgreichen Einspruchs gegen die
so genannten vororganschaftlichen Mehrabfiihrungen
bei der ehemaligen Rhein-Main Wohnen GmbH. Die
korrespondierenden Gegenposten sind hauptsachlich
in den Zinsertragen sowie in den Ertragsteueraufwen-
dungen enthalten.

Die Position beinhaltet im Geschaftsjahr 2005 Erstat-
tungszinsen in Hohe von EUR 3,6 Mio. fur Kérperschaft-
steuerguthaben aus Vorjahren aufgrund der vororgan-
schaftlichen Mehrabflhrung. Die Hohe der Zinsertrage
aus Geldanlagen belauft sich auf EUR 1,3 Mio.
(Vorjahr: EUR 1,0 Mio.).
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In den Zinsertragen sind Ertrage aus Geldanlagen bei
verbundenen Unternehmen (Deutsche Bank AG) in Hohe
von EUR 0,1 Mio. (Vorjahr: EUR 0,8 Mio.) enthalten.

27. Abschreibungen auf Finanzanlagen

In der Position werden die Abschreibungen im Rahmen
der Werthaltigkeitsprufung von Beteiligungen und
sonstigen Ausleihungen nach IAS 39 ausgewiesen. Der
Anstieg betrifft im Wesentlichen die zum 31. Dezember
2005 angedienten Anteile am DB IF 14.

28. Zinsen und dhnliche Aufwendungen
Die Zinsen und ahnlichen Aufwendungen gliedern
sich wie folgt auf:

In TEUR 31.12.2004

%

Zinsaufwendungen

— Objekt- und Unter-
nehmensfinanzierung

27.718

— Aufzinsung zins-

begunstigte Darlehen 1.513
— Vorfalligkeits-

entschadigung 477
— Finanzamt (8 233 AO) 0
— Pensionsverpflichtungen 258
— Ubrige 505

30.471

|

F

29. Aufwendungen und Ertrdge aus
Finanzderivaten

Die aus der Bewertung der derivativen Finanzinstru-

mente resultierenden Zu- und Abschreibungen

werden unter dieser Position erfasst, die sich wie folgt

zusammensetzt:
In TEUR 31.12.2004
Ertrage/Aufwendungen (-)

aus der Bewertung

— Andienungsrechte -752
— Darlehensgarantie 25
— Mietgarantie _34

I
N
m
-

30. Steuern vom Einkommen und Ertrag
Als Ertragsteuern werden die gezahlten oder geschul-
deten Steuern auf Einkommen und Ertrag ausgewie-
sen. Ebenso enthalten sind Steuererstattungen sowie
die latenten Steuerabgrenzungen.

In TEUR 31.12.2004

%

Laufender
Ertragsteueraufwand

Berichtsjahr 2005 8.630

Verschmelzungsbedingte
Ertragsteuerentlastung

Erstattung aus gewon-
nenem Steuerprozess/
Rechtsstreitigkeit
aufgrund vororganschaft-
licher Mehrabflhrung
verrechnet mit daraus
resultierenden Steuer-
belastungen

Effektive Steuerbescheide
und Anpassungen
Steuerberechnungen

Vorjahre (periodenfremd) -573

Veranderung latenter

Steuerposten -275

Ertrag

(Vorjahr: Aufwand) 7.782

Im Berichtsjahr wurden latente Steuern in Hohe von
25 TEUR direkt mit dem Eigenkapital verrechnet (Vor-
jahr: 79 TEUR), und zwar bezogen auf die gebildete
Steuerlatenz auf Bewertungsunterschiede zwischen
IFRS- und Steuerbilanz bei den Pensionsverpflichtungen.

92
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In den sonstigen Steuern ist die aus der Verschmel-
zung zweier Konzerngesellschaften resultierende
Grunderwerbsteuer in Hohe von EUR 12,6 Mio. ent-

halten, die nach IFRS aufwandswirksam erfasst wurde.

Das Ergebnis je Aktie wird mittels Division des Kon-
zernjahrestberschusses durch die Anzahl der Aktien
errechnet.

Die Aktienanzahl blieb im Verlauf des Jahres 2005 wie
auch des Vorjahres mit 4.000.000 konstant. Da die
Aktiengattungen sich nicht verandert haben, war ein
verwassertes Ergebnis je Aktie sowohl fir 2005 als
auch fur 2004 nicht zu ermitteln.

Das Ergebnis je Aktie lag bei EUR 3,97 (Vorjahr:
EUR 4,17).

Haftungsverhaltnisse bestehen zum 31. Dezember
2005 in Hohe von insgesamt EUR 174,9 Mio. Sie resul-
tieren ausschlieRlich aus Verpflichtungen, die gegen-
Uber Dritten Ubernommen wurden.

Blrgschaften 2.801 2.546

Bestellung von Sicher-

heiten fur fremde

Verbindlichkeiten 172.067 175.113
174.868 177.659

Zum Abschlussstichtag bestehen im Wesentlichen
Blrgschaften zur Abwicklung von Altersteilzeit-
guthaben sowie zur Besicherung von einem Kredit-
institut gewahrter Darlehen und Zuschusse.

Weiterhin bestehen Haftungsverhaltnisse aus der
Bestellung von Sicherheiten fur fremde Verbindlichkei-
ten in Form von Grundschulden fur die im Jahr 1999
in den DB IF 14 ausgegliederten Objekte. Eine grund-
buchliche Umschreibung der Eigentumsverhaltnisse
ist bisher nicht erfolgt und auch nicht erforderlich. In
diesem Zusammenhang bestehen Eventualverbind-
lichkeiten aus der gesamtschuldnerischen Haftung fur
Darlehen, die an die DB IF 14 zusammen mit den
Objekten ausgegliedert wurden in gleicher Hohe.

Auf Basis einer Betriebsprifung fur die Jahre 1998
und 1999 bei zwei Tochterunternehmen konnen auf-
grund der Nichtanerkennung gebildeter Sonderposten
mit Ricklageanteil gemals § 6b EStG etwaige Mehr-
steuerbelastungen entstehen, die aufgrund kaufver-
traglicher Vereinbarungen aus dem Jahr 1998 durch
die ehemalige Eigentimerin der Gesellschaften zu tra-
gen sind.



Fur diese Mehrsteuerbelastungen wurde ein Sicher-
heitsabschlag auf eine in 2005 an die ehemalige
EigentUmerin zu leistende Zahlung in gleicher Hohe
einbehalten, sodass hieraus fur die Konzerngesell-
schaften keine Risiken bestehen.

Aus Erbbaurechtsvertragen resultieren finanzielle Ver-
pflichtungen in Hohe von EUR 8,9 Mio.

Aus einem bis 2007 laufenden Geschaftsbesorgungs-
vertrag mit verbundenen Unternehmen bezuglich
IT-Dienstleistungen resultieren sonstige finanzielle
Verpflichtungen in Hohe von insgesamt EUR 2,2 Mio.

Liquide Mittel in Hohe von EUR 11,6 Mio. sind in 2005
als Barsicherheit gegenuber einem Kreditinstitut im
Rahmen der Gestellung von Blrgschaften verpfandet
worden.

Eine Konzerngesellschaft (Rhein-Pfalz Wohnen GmbH)
ist als Sanierungs- und Entwicklungstragerin bestatigt
(88 158, 167 Baugesetzbuch). Die von den Gemeinden
Ubertragenen Aufgaben erflllt die Rhein-Pfalz Woh-
nen GmbH als deren Treuhanderin.

Die bis zum 31. Dezember 2005 durchgefihrten
Sanierungs- und Entwicklungsmafinahmen sowie
Bodenordnungs- und Erschliefungsmalinahmen
umfassen einschlieRlich der Treuhandvermagen und
-verbindlichkeiten noch abzurechnende Einnahmen
und Ausgaben von je EUR 139,1 Mio. (Vorjahr

EUR 129,6 Mio.). Die treuhanderischen Aufgaben der
Rhein-Pfalz Wohnen GmbH sind auf Basis des mit der
Entwicklungsgesellschaft Rhein-Pfalz \WWohnen GmbH
& Co. KG abgeschlossenen Geschaftsbesorgungs-
vertrags zum 30. Juni 2001 an diese Ubergegangen.

Operating — Leasingverhaltnisse

Die Tochtergesellschaften haben langfristige Erbbau-
pachtvertrage mit Erbbaurechtsnehmern abgeschlos-
sen, die unter IFRS-Gesichtspunkten als Operating
Leases eingestuft werden.

Die Summe der kinftigen Mindestleasingzahlungen,
die dem Konzern aus diesen Erbbaupachtverhaltnis-
sen zuflie3en werden, belaufen sich auf EUR 3,4 Mio.
und verteilen sich wie folgt auf kiinftige Perioden:

< 1 Jahr bb
1-5 Jahre 218
> b Jahre 3.087

Bedingte Mietzahlungen lagen in der Berichtsperiode
nur in unwesentlicher Hohe vor.

Daneben bestehen Operate Leases-Vereinbarungen,
bei denen die Konzerngesellschaften als Leasing-
nehmer auftreten und Blroimmobilien sowie Gegen-
stande der Betriebs- und Geschaftsausstattung
anmieten.

Der Mindestbetrag nicht abgezinster kunftiger Lea-
sing- und Mietzahlungen aus Operate Leases-Verhalt-
nissen belief sich auf EUR 3,1 Mio. Die entsprechenden
Zahlungsverpflichtungen werden wie folgt fallig:

< 1 Jahr 967
1-5 Jahre 2.005
> b Jahre 100

In der Berichtsperiode wurden EUR 1,1 Mio. aus diesen
Leasingverpflichtungen aufwandswirksam erfasst.
Erlose aus Untermietverhaltnissen sind in unwesent-
lichem Umfang erfasst.



Die Segmentdaten wurden auf folgende Weise ermittelt:

Die Entwicklung und Aufgliederung der Segmente mit
den dazugehdrigen Erlésen und Aufwendungen sowie
Vermogen und Schulden ist der in der Anlage B beige-
fugten Segmentberichterstattung zu entnehmen.

Entsprechend den Regelungen in IAS 14 werden ein- -
zelne Jahresabschlussdaten nach Segmenten ge-

trennt dargestellt, wobei sich die Aufgliederung an der
internen Berichterstattung orientiert. Durch die Seg-
mentierung werden Ertragskraft und Erfolgsaussichten
sowie die Chancen und Risiken der Geschaftsfelder

des Konzerns transparenter gemacht.

Der Deutsche Wohnen-Konzern hat zum 31. Dezem-
ber 2005 folgende Segmentierung gewahlt:

Dieses umfasst das Management von Mietvertragen,
Modernisierungen und Instandhaltung der Miet-

objekte sowie Betreuung der Mieter und enthalt im
Wesentlichen die nach IAS 40 als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien (so genannter Kernbestand)

und alle damit zusammenhangenden Aufwendungen -
und Ertrage.

Das Segment umfasst die Vorbereitung und Durch-
fuhrung des Privatisierungsprozesses und beinhaltet

die nach IFRS 5 gehaltenen langfristigen Vermogens-
werte sowie die mit dem Vertrieb von IAS 40-Objekten -
realisierten Buchgewinne. Auf3erdem werden hier-

unter samtliche Aufwendungen und Ertrage aus zum
Verkauf bestimmten Grundstticken (IAS 2) erfasst.

Dieses umfasst die Erbringung interner Dienstleistun-
gen, alle Verwaltungs- und Finanzierungsaktivitaten
sowie Personalaufwendungen des Konzerns.

Im Rahmen der Uberleitung auf den Konzernab-
schluss werden konzerninterne Salden, Transaktionen,
Gewinne und Aufwendungen in voller Hohe eliminiert.
Wesentliche nicht zahlungswirksame Aufwendungen
liegen nicht vor.

Bei den Aufdenumsatzen handelt es sich im Wesent-
lichen um Inlandsumsétze, die vornehmlich in Hes-
sen und in Rheinland-Pfalz erzielt wurden. Auf eine
weitergehende Aufteilung wurde aus wirtschaft-
lichen Erwagungen verzichtet.

Die Innenumsatzerlose zeigen die Umsatzerlose, die
zwischen den Segmenten getatigt wurden. Die Ver-
rechnungspreise fur konzerninterne Umsatzerlose
werden marktorientiert festgelegt. Die Aufwendun-
gen werden bei der jeweils betroffenen Aufwands-
position abgesetzt.

Aufwendungen und Ertrage sowie Vermogens-
werte und Schulden, die die Bewirtschaftung der
Bestande in Nordhessen betreffen, werden dem Seg-
ment Il zugeordnet; der Ergebnisbeitrag wird saldiert
ausgewiesen. Die korrespondierenden Vorjahres-
werte sind den Segmenten | und Il zugeordnet; auf
eine Anpassung wurde wegen Geringfugigkeit

der Ergebnisse in 2004 (Ankauf zum 1. September
2004) verzichtet.

Die Investitionen beziehen sich im Wesentlichen auf
die unter Segment | ausgewiesenen als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien; Investitionen in
Sachanlagen (eigengenutzte Immobilien, Betriebs-
und Geschaftsausstattung) und Immaterielle Ver-
mogensgegenstande sind in Segment Il enthalten.

Ertrage und Aufwendungen, Vermogenswerte und
Schulden wurden den einzelnen Segmenten soweit
moglich direkt zugeordnet. Verbleibende Positionen,
die den Segmenten | und Il nicht direkt bzw. nicht
verursachungsgerecht zuordenbar sind, werden
unter Segment Il ausgewiesen. Ebenso sind im
Segment Il die ertragsteuerlichen Sachverhalte ab-
gebildet.



Im Rahmen der Umstellungen waren Korrekturen im
Sinne des IAS 8 im Immobilienbereich erforderlich.
Die Korrekturen wurden erfolgsneutral in der Eroff-
nungsbilanz vorgenommen.

Die Uberleitung des Konzernergebnisses von HGB auf
IFRS zum 31. Dezember 2004 stellt sich wie folgt dar:

Konzernergebnis HGB zum 31.12.2004 13.082
1) Ergebnisse aus der Klassifizierung

und Bewertung von derivativen Finanz-

instrumenten/DB IF 14 -103
2) Zur VerauRerung gehaltene

langfristige Vermogenswerte 97
3) Korrekturen/Anpassungen

Immobilienbestand Vorjahre 2.500
4) Bewertungsunterschiede

Pensionsverpflichtungen -56
5) Eliminierung Instandhaltungs-

ruckstellungen 1.273
6) Veranderung Ertragsteuern 275
7) Erfolgsneutrale Bilanzierung

von Anteilsrickkaufen an voll-

konsolidierten Tochterunternehmen -231
8) Ubriges -71
Konzernergebnis IFRS zum 31.12.2004 16.766

Erlauterungen zu einzelnen Positionen:

zu 1): Nach vorherigen Rechnungslegungsvorschriften
wurden die derivativen Finanzinstrumente ledig-
lich bei einem negativen beizulegenden Zeitwert
in Form einer Drohverlustrickstellung bilanziert
(Andienungsverpflichtung per 31. Dezember
2004: EUR 3,7 Mio.).

zu 2): Die Ergebnisverbesserung resultiert aus dem
Aussetzen der planméaRigen Abschreibung auf
Obijekte, die bilanziell von IAS 40 nach IFRS 5
umgegliedert werden.

zu 3): Dieser Posten betrifft Korrekturen/Anpassungen
bei den als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien, die nach IFRS auf den Eréffnungsbilanz-
zeitpunkt vorgezogen wurden.

zu 4):. Die nach HGB in Pensionsrickstellungen ent-
haltenen Pensionsverpflichtungen werden nach
IFRS zu hoheren Werten angesetzt. Dies ist
bedingt durch die Einbeziehung der zuklnftigen
Gehaltstrends in die Verpflichtung nach IFRS,
die im Teilwert nach HGB nicht enthalten sind.

zu 5): Die nach HGB bilanzierungsfahigen Aufwands-
ruckstellungen ohne Verpflichtungscharakter
sind nach IFRS nicht ansatzfahig.

zu 6): Die Minderung resultiert aus der Abgrenzung
latenter Steuern (aktiv und passiv) auf Ver-
mogensunterschiede zwischen IFRS- und Steuer-
bilanz in 2003.

Gemal IAS 24 wird der Kreis der nahestehenden
Personen mit Aufsichtsrat, Vorstand und leitenden
Angestellten sowie nahe Angehorige dieser Personen
definiert.

Zum Kreis der nahestehenden Unternehmen zahlt
auch die DB Real Estate Management GmbH sowie
die Deutsche Bank AG und deren nahestehenden Per-
sonen. Aufgrund eines seit 1999 bestehenden Beherr-
schungsvertrags unterstellt die Deutsche Wohnen AG
die Leitung ihrer Gesellschaft der DB Real Estate
Management GmbH. Alleingesellschafterin der

DB Real Estate Management GmbH ist die Deutsche
Bank AG. Als Gegenleistung fur die Wahrnehmung
der Leitungsfunktion erhalt die DB Real Estate
Management GmbH eine so genannte ausschuttungs-
abhangige Vergltung, wenn und soweit der Gesamt-
betrag der auf die Namensaktien entfallenden
Ausschuttungen der Deutsche Wohnen AG in einem
Geschaftsjahr einen bestimmten Betrag Uberschreitet.
Im Berichtsjahr belief sich die Vergttung auf

EUR 0,3 Mio.



Neben dem Beherrschungsvertrag existiert ein
Geschaftsbesorgungsvertrag, auf dessen Basis die
DB Real Estate Investment GmbH [T-Dienstleistungen
zu marktublichen Konditionen erbringt (die Gebuhr
betragt unverandert zum Vorjahr EUR 1,1 Mio.).

Weiterhin ist der DB IF 14 unter dem Kreis der nahe-
stehenden Unternehmen zu subsumieren.

Zwischen der Deutsche Wohnen AG und dem
DB IF 14 sind nachfolgende Vertrage seit 1999 abge-
schlossen:

— Einzelvertragliche Vereinbarungen mit den Kom-
manditisten des DB IF 14 hinsichtlich des Andie-
nungsrechts

— Mietgarantie- und Instandhaltungsvertrag

— Darlehensgarantievertrag

— Vertrag Uber die kaufmannische und technische
Objektverwaltung

Mit dem oben definierten Personenkreis wurden
Geschafte nur in unwesentlichem Umfang betrieben.
Das Management-Team des Deutsche Wohnen-
Konzerns inklusive Geschaftsfuhrer ohne Vorstande
umfasst 15 Personen. Das Verhaltnis Bonus 2005
zum Gesamtgehalt 2005 betragt rund 23,5%
(Gesamtgehalt EUR 1,3 Mio., Boni EUR 0,3 Mio.).

Im Deutsche Wohnen-Konzern bestehen aufgrund der
unterschiedlichen historischen Herkunft der Konzern-
gesellschaften verschiedene Modelle bei der betriebli-
chen Altersversorgung. Diese bestehen im Wesent-
lichen aus einer Grund- und/oder Zusatzversorgung.

Die Grundversorgung wird hauptsachlich Uber die
Hochster Pensionskasse VVaG finanziert und bezieht
das Einkommen des Mitarbeiters bis zur Hohe der
jeweiligen Beitragsbemessungsgrenze in der gesetz-
lichen Rentenversicherung ein.

Die Zusatzversorgung ist eine Direktzusage einzelner
Konzernunternehmen an Mitarbeiter mit Einkommen
oberhalb der jeweiligen Beitragsbemessungsgrenze in
der gesetzlichen Rentenversicherung.

Die Aufnahme von neuen Mitgliedern in die Grund-
und Zusatzversorgung wurde mit Wirkung zum
31. Dezember 1998 beendet.

Daneben wurde Mitarbeitern eine Zusatzversorgung
nach den Regeln der Zusatzversorgung im offent-
lichen Dienst zugesagt. Sie beruht auf der Mitglied-
schaft einer Konzerngesellschaft in der Bayerischen
Versorgungskammer — Zusatzversorgungskasse der
bayerischen Gemeinden. Die Verpflichtung der Gesell-
schaft aus dieser Zusatzversorgung ist nicht passiviert
(ausgelagertes Vermogen).

In der Konzernbilanz werden unter der Position ,,Pen-
sionsverpflichtungen” die Zusagen aus der Zusatz-
versorgung an ehemalige und aktive Arbeitnehmer
bzw. die Verpflichtungen aus unverfallbaren Anwart-
schaften aus Zusagen betrieblicher Altersversorgung
an ausgeschiedene Mitarbeiter ausgewiesen.

Das fur den Abschlussprifer KPMG im Berichtsjahr
als Aufwand erfasste Honorar belauft sich fur die
Abschlussprufung auf 145 TEUR und flr sonstige
Leistungen auf 65 TEUR.

Die Abschlussprifung betraf Aufwendungen fur die
Prifung des Abschlusses des Deutsche Wohnen-
Konzerns sowie des gesetzlich vorgeschriebenen
Jahresabschlusses der Deutsche Wohnen AG.

Die sonstigen Leistungen betrafen im Wesentlichen
in Rechnung gestellte Betrage fur priafungsnahe
Beratung im Zusammenhang mit der Umstellung der
Rechnungslegung auf IFRS.



Die Gesamtbezlge des Vorstands der Deutsche
Wohnen AG setzen sich fur das Geschaftsjahr 2005

wie folgt zusammen:

488
394

Andreas Lehner

Michael NeubuUrger

Die gewahrten Aufsichtsratsvergutungen beliefen
sich im Geschaftsjahr auf 22 TEUR.

Hinsichtlich nicht zu bertcksichtigender Ereignisse
nach dem Bilanzstichtag verweisen wir auf die Aus-
fihrungen im zusammengefassten Lagebericht.

Die Deutsche Wohnen AG halt die Mehrheit der
Anteile an der Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, der Main-
Taunus Wohnen GmbH & Co. KG und der MT Woh-
nen GmbH. Sie ist somit Konzernobergesellschaft
und erstellt einen befreienden Konzernabschluss
nach § 292 HGB fur diese Unternehmen, der beim
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main
(Reg.-Nr. HRB 42388) hinterlegt wird.

Die Deutsche Wohnen AG hat im Rahmen der Haupt-
versammlung am 7. Mai 1999 einen Beherrschungs-
vertrag mit der DB Real Estate Management GmbH
abgeschlossen. Aufgrund dieses Beherrschungs-
vertrags wird der Jahresabschluss der Deutsche
Wohnen AG in den nach den US-amerikanischen
Rechnungslegungsvorschriften aufgestellten Kon-
zernabschluss der Deutsche Bank AG, Frankfurt am
Main, einbezogen. Der Konzernabschluss der Deut-
sche Bank AG wird beim Handelsregister des Amts-
gerichts Frankfurt am Main unter der Nr. HRB 30000
hinterlegt.

188
169

300
225

Vorstand und Aufsichtsrat haben die nach § 161 AktG
vorgeschriebene Entsprechenserklarung zum Corpo-
rate Governance Kodex abgegeben und mit Verof-
fentlichung im Internet (www.deutsche-wohnen.de)
den Aktionaren dauerhaft zuganglich gemacht.

Frankfurt am Main, 16. Marz 2006

o

Michael Neuburger

be Gls

Andreas Lehner

— Vorstandsvorsitzender — — Vorstand -



KONZERNANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2005

ANLAGENSPIEGEL
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In TEUR Anschaffungs-
Vortrag Zugange Abgidnge Umglie- Umbu-
1.1.2005 derungen chungen
I. Als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien
Grundstlcke mit Wohnbauten 901.870 11.823 -40.071 -6.489 -1.367
Grundstlicke mit Geschéaftsbauten 22.283 24 -414 0 898
Grundstlcke ohne Bauten 30.296 0 -1.918 0 548
Grundstlcke mit
Erbbaurechten Dritter 456 0 -25 0 0
Technische Anlagen 5 0 0 0 174
Anlagen im Bau 203 107 -85 0 39
Bauvorbereitung 1.118 196 0 0 -118
Summe als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien 956.231 12.150 -42.513 -6.489 174
Il. Sachanlagen
Geschafts- und andere Bauten —
Eigennutzung 5.879 0 0 0 0
Bauten auf fremden Grundsttcken 1.192 0 0 0 0
Betriebs- und Geschaftsausstattung 1.018 117 -29 0 0
Geleistete Anzahlungen 174 0 0 0 =174
Summe Sachanlagen 8.263 117 -29 0 -174
lIl. Immaterielle Vermogens-
gegenstinde
Konzessionen, gewerbliche Schutz-
rechte und ahnliche Rechte und
Werte sowie Lizenzen an solchen
Rechten und Werten 637 3 0 0 0
Geschéfts- oder Firmenwert 3 2 - - -
Summe Immaterielle Vermogens-
gegenstinde 640 5 0 0 0
IV. Finanzanlagen
Sonstige Ausleihungen 19.817 4.449 -97 27 0
Summe Finanzanlagen 19.817 4.449 -97 27 0
Summe 984.951 16.721 -42.639 -6.462 0
V. Zur VerauBerung gehaltene
langfristige Vermogenswerte 4.831 0 -4.831 6.489 0

Stand
31.12.2005
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KONZERNANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2005

Kumulierte Abschreibungen Buchwerte

Vortrag Zugange Zuschreibung Abgdnge Umglie- Umbu- Stand Stand Stand
1.1.2005 derungen chungen EARPAINEEYNPALHIGE 31.12.2004
86.065 15.626 0 -4068  -527  -105 |  96.991  768.776 815805
2.060  1.150 0 57 0 105 | 8.268 | 19638 20.223
91.458 16.966 0 -5.043 -527 0 -- 864.772
95.670 18.218 331 -5.071  -527 0 107.959 844612  889.281
811 0 0 -811 527 0 4.020
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KONZERNANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2005

SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

In TEUR Segment | Segment Il

Hausbewirtschaftung Verkauf von Grundstiicken und
Gebauden

AulBenumsatzerlose/sonstige betriebliche Ertrage _ 111.798 _ 39.317

Innenumsatzerlose _ 217 _

Segmenterlose _ 112.015 _ 39.317

Segmentaufwendungen gegentber Dritten/ - -

Ubrige Ertrage

— Aufwendungen Hausbewirtschaftung _ 49.897 _

— Aufwendungen Vertriebstatigkeit _ _ 7.820

— Personalaufwendungen _ _

— Ubriger betrieblicher Aufwand _ _

— Zins- und Beteiligungsertrage _ _

— Zinsaufwendungen _ _

— Abschreibungen und Wertminderungen _ 17.626 _

— Aufwendungen/Ertrage aus Derivaten _ _

— Ertragsteuern _ _

— Sonstige Steuern _ _

Zwischenergebnis _ 67.523 _ 7.820

Segmentergebnis vor Uberleitung _ 44.492 _ 31.497

Segmentergebnis nach Uberleitung _ 44.275 _ 31.497

Segmentvermagen _ 892.725 _ 40.682

Segmentschulden _ 43.228 _ 896

Investitionen _ 6.966 _ 0




KONZERNANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2005

Segment Il Uberleitung Konzern
Dienstleistungen, Finanzierung
und Verwaltung
_ 28.204 _ 20.254 _ 159.282
_ 30.478 _ 20.254 _ 10.224
. 30.635 33479 | 689 3.008 | 29.946 30.471
. 88057 87.427 | 22365 20254 | 138624 142516
| ooiis 93271 | 262000 340767 | 1018508 1085911
_ 946.441 _ 340.767 _ 649.798
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Stand zum 31.12.2003 nach HGB
Anpassung aus latenten Steuern
Anpassung aus Pensionen
Anpassung aus Finanzderivaten
Fehlerberichtigungen

Ubrige Verdnderungen

Stand zum 1.1.2004 nach IFRS
Ausschuttungen

Jahresergebnis

Veranderung durch Anteilsrickkaufe
Entnahmen

Einstellungen

Anpassung aus Pensionen

Ubrige Veranderungen

Stand zum 31.12.2004 nach IFRS
Ausschuttungen

Jahresergebnis

Veranderung durch Anteilsruckkaufe
Entnahmen

Einstellungen

Anpassung aus Pensionen

Ubrige Veranderungen

Stand zum 31.12.2005 nach IFRS

10.226

10.226

10.226

10.226

313.436

313.436

277
-39.101

274.612

-60

-46.212

228.340

1.022

1.022

1.022

1.022

10
38.315
-911
-9.032

454
28.836

302
29.138

-302
28.836



SORIE Konzern- Zwischen- Minterheiten-
bilanzgewinn summe anteile
0 102.691 427.385 581
38.315
-911
-9.032
-2.138
-2.138 454 67
0 100.553 454.073 648
-35.000 -35.000
16.698 16.698 68
277 -327
-39.101
39.101 39.101
-321 -321
-302 0 -3
-321 121.050 435.727 386
-35.000 -35.000
15.892 15.892 76
-60 -69
-46.212
46.212 46.212
-91 -91
302 0 -2
-412 148.456 416.468 391
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O N |a

10.
11.
12.

13.

14.
15.
16.

17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.

. Konzernergebnis (einschlieRlich Ergebnisanteilen von Minderheitsgesell-

schaftern) vor erhaltenen und gezahlten Zinsen und Ertragsteuern 27.047
Abschreibungen auf langfristige Vermogenswerte 17.888
Zunahme/Abnahme (-) der Rickstellungen -3.928
Saldo der Gewinne (—)/Verluste aus dem Abgang von als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien -37.073
Ein-/Auszahlungen(-) von Zinsen -23.108
Ein-/Auszahlungen(-) aus Ertragsteuern 12.028
Zunahme (-)/Abnahme der latenten Steuern 107

Zunahme (-)/Abnahme der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen, Derivate sowie anderer Aktiva, die nicht der Investitions-
oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind 10.766

Zunahme/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen, Derivate sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions-

oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind 11.720
Veranderung sonstiger Bilanzposten -88
Cashflow aus laufender Geschiaftstatigkeit 15.359

Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 78.562

Auszahlungen fur Investitionen in die als Finanzinvestition gehaltenen

Immobilien und Sachanlagen -12.267
Auszahlungen fur Investitionen in das immaterielle Anlagevermaogen -3
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie Kapitalrickzahlungen 41

Auszahlungen aus dem Erwerb von Minderheitenanteilen an

konsolidierten Unternehmen -130
Auszahlungen fur den Erwerb von Tochterunternehmen -30
Ubernommene Zahlungsmittel von erworbenen Tochterunternehmen 27
Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen -4.379
Cashflow aus Investitionstatigkeit/\Wohnungsverkaufen 61.821
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) -35.000
Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 0
Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten -61.031
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -96.031
Zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelfonds -18.851
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 66.054
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 47.203

53.874
17.654
-3.024

-39.834
-26.564
-10.547

-354

-5.187

-1.590
-316
-15.888

87.423

-7.512
-95
412

-50

0

0

-10
80.168
-35.000
11.109
-50.354
-74.245
-9.965
76.019
66.054

Der Finanzmittelfonds setzt sich wie im Vorjahr aus dem Kassenbestand (17 TEUR; im Vorjahr 6 TEUR) sowie den Guthaben bei Kredit-
instituten (47.186 TEUR; im Vorjahr 66.048 TEUR) zusammen. Die Guthaben bei Kreditinstituten beinhalten Mietkautionen von 3.251 TEUR
(im Vorjahr 3.250 TEUR).

Im Geschaftsjahr 2005 sind liquide Mittel in Hohe von 11.565 TEUR (im Vorjahr 11.234 TEUR) als Barsicherheit gegenlber einem Kredit-
institut verpfandet worden.



Der Konzernabschluss der Deutsche Wohnen wurde
erstmals unter Anwendung der International Financial
Reporting Standards (IFRS) aufgestellt. Daraus resul-
tieren bezlglich einzelner Positionen Abweichungen
zu den Vorjahresangaben 2004, die gemalR den
Vorschriften des deutschen Handelsgesetzbuchs
erfolgen. Der Abschluss der Deutsche Wohnen AG
basiert auf den deutschen handelsrechtlichen
Rechungslegungsvorschriften (HGB).

Das reale Bruttoinlandsprodukt hat sich im Jahre 2005
um 0,9% verbessert; der Zuwachs fiel jedoch gegen-
Uber dem Vorjahr (1,6 %) etwas geringer aus. Den-
noch ist aufgrund der konjunkturellen Entwicklung
die deutsche Wirtschaft im Jahresverlauf 2005 einen
wichtigen Schritt vorangekommen, dies trotz Olpreis-
bedingter Realeinkommensverluste und der immer
noch schwierigen Arbeitsmarktlage. Die Vorausset-
zungen fur eine Fortsetzung der zyklischen Aufwarts-
bewegung sind jedoch gegeben.

Treibende Kraft war einmal mehr die dynamische
Entwicklung im produzierenden Gewerbe. Diese durfte
sich angesichts der deutlich aufwarts gerichteten
Auftragseingange in den kommenden Monaten fort-
setzen. Die starksten Wachstumsimpulse kommen
auch weiterhin aus dem Ausland. Allerdings haben
auch binnenwirtschaftliche Auftriebskrafte zugenom-
men, die derzeit noch in erster Linie in einer verstark-
ten Investitionstatigkeit zum Ausdruck kommen.

Der private Konsum zeigt sich hingegen weiterhin
schwach. Insgesamt haben sich die Aussichten auf
eine Fortsetzung der konjunkturellen Erholung weiter
verfestigt. Sie ist allerdings noch nicht nachhaltig
genug, um eine Wende am Arbeitsmarkt zu bewirken;
wie im Vorjahr bewegte sich die Arbeitslosenquote
auch zum Jahresende 2005 weiterhin zwischen 10%
und 11%.

Erstmals seit fUnf Jahren hat die Europaische Zentral-
bank den Leitzins um 25 Basispunkte auf 2,25%
erhoht. Dies durfte allein keine negativen Folgen auf
die Branche haben. Risiken fur die Konjunktur sind

durch einen moglichen weiteren Anstieg der Rohol-
preise und eine Abwertung des US-Dollar gegeben.
DarUber hinaus besteht Unsicherheit infolge der ge-
planten Anhebung der Mehrwertsteuer.

Demgegenuber haben Bund und Lander nach jahre-
langen Verhandlungen wesentliche Hindernisse far
eine Foderalismusreform ausgeraumt. Im Mittelpunkt
steht dabei die Verteilung der Gesetzgebungskompe-
tenzen auf Bund und Lander, die Zustandigkeiten und
Mitwirkungsrechte der Lander bei der Gesetzgebung
des Bundes sowie die Finanzbeziehungen zwischen
Bund und Landern. Eine erfolgreiche Foderalismus-
reform eroffnet der grofden Koalition einen breiteren
Spielraum zur Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitik.

Bestimmungsfaktor der Wohnungsnachfrage ist neben
der Bevolkerungsentwicklung der Flachenbedarf der
Wohnbevolkerung. Zumindest fur die kommenden
zehn Jahre kann von einer insgesamt stabilen Nach-
frage nach Wohnungen ausgegangen werden. Jedoch
ist in Deutschland eine weitere Konzentration der
wohnungswirtschaftlichen Nachfrage auf wirtschaftlich-
urbane Verdichtungszentren erkennbar. Dies erfolgt
nicht hochdynamisch, jedoch nachhaltig. Allerdings
bedeutet dies nicht automatisch Wertverluste fur
periphere Stadte und Regionen. Die Attraktivitat des
Wohnungsangebots wird hier zunehmend Uber die
Mikrolage bestimmt.

Der gesamtdeutsche Wohnungsmarkt zahlt heute
rund 37 Millionen Wohneinheiten. Davon sind rund
neun Millionen Einheiten in der Hand institutionell-
gewerblicher Anbieter. Infolge wirtschaftlichen Drucks
stellen insbesondere Gebietskorperschaften und
Industrieunternehmen ihre Engagements in WWohnungs-
bestande in Frage. Nach Ubereinstimmenden Markt-
beobachtungen fuhrender Institute werden in den
nachsten Jahren allein im Erstverkauf weitere rund
0,5 bis 1,0 Millionen. Wohneinheiten von den \WWohnungs-
portfolios oder -unternehmen den Besitzer wechseln.
Die Deutsche Wohnen AG wird sich dieser Entwick-
lung des deutschen Wohnungsmarkts nicht ver-
schlief3en. Nach der beabsichtigten bilanziellen Ent-
flechtung der Deutsche Wohnen AG aus dem
Deutsche Bank-Konzern soll das Wohnimmobilien-
portfolio in den kommenden Jahren durch Portfolio-
zukaufe substanziell erweitert werden.



Neben der Wohnungsbewirtschaftung ist die VWohnungs-
privatisierung Ertragsbasis der Deutsche Wohnen.

Im Markt der Wohnungsprivatisierung sind weitere
Wachstumspotenziale klar erkennbar. Die Politik hat
breiten Schichten der Bevolkerung deutlich machen
konnen, dass eine auskommliche Altersvorsorge ohne
einen personlichen Beitrag nicht selbstverstandlich ist.
Neben Kapitalanlageprodukten bietet hier die eigene
Gebrauchtwohnung einen besonderen Vorteil. Es ist
sichtbar und in seinem sozialen und regionalen
Umfeld sowie hinsichtlich seiner Kosten und Ertrage
gut einschéatzbar. Im Endkundengeschaft werden
bereits heute in Deutschland ebenso viele Gebraucht-
wohnungen wie Neubauten gekauft.

Am 31. Dezember 2005 gehorten folgende
Gesellschaften zum Deutsche Wohnen-Konzern:

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main
Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG,
Frankfurt am Main

MT Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
(vormals: Rhein-Nahe Wohnen GmbH, Mainz)
RMW Projekt GmbH, Frankfurt am Main
(Erwerb zum 21. Dezember 2005)

Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz
Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz

Die Rhein-Main Wohnen GmbH (alt) ist mit Vertrag
vom 25. Februar 2005 rickwirkend zum 1. Juli 2004
auf die Rhein-Nahe Wohnen GmbH verschmolzen
worden. Die Rhein-Nahe Wohnen GmbH wurde
anschlielend in Rhein-Main Wohnen GmbH (neu)
umfirmiert.

Der Vorstand der als Finanz- und Management-Holding
im Konzernverbund aufgestellten Deutsche Wohnen AG
besteht aus zwei Mitgliedern. In den Konzerngesell-
schaften besteht die GeschaftsfUhrung jeweils perso-
nenidentisch aus drei Mitgliedern.

Die Deutsche Wohnen AG hat im Jahr 1999 einen
Beherrschungsvertrag mit der DB Real Estate
Management GmbH, Eschborn, einer 100-prozentigen
Tochtergesellschaft der Deutsche Bank AG, Frankfurt
am Main, abgeschlossen. Aufgrund dessen ist die
Deutsche Wohnen AG in den Konzernabschluss der

Deutsche Bank AG einbezogen. Der Vorstand der
Deutsche Wohnen AG untersteht der unterneh-
merischen Leitung und den Weisungen der DB Real
Estate Management GmbH.

Das Immobilienportfolio des Deutsche Wohnen-
Konzerns setzte sich am 31. Dezember 2005 wie
folgt zusammen:

Verwalteter

Wohnungsbestand insgesamt: 28.024 Einheiten

- davon eigene Wohnungen: 21.780 Einheiten

- davon fremdverwaltete

Wohnungen: 6.244 Einheiten

Verwaltete

Gewerbeeinheiten insgesamt: 117 Einheiten

Gesamtwohnflache: 1,39 Mio. m?
Durchschnittliche WohnungsgroRe: 63,7 m?
Gewerbeflache: 24.804 m?
Unbebaute Flachen: 451.725 m?

Das konzerneigene Wohnimmobilienportfolio
bestand am 31. Dezember 2005 aus 21.780 Wohn-
einheiten. Ende Dezember 2005 hat die Deutsche
Wohnen AG 187 Wohneinheiten in Landau erworben.
Dieses im Suden von Rheinland-Pfalz gelegene
Wohnungsportfolio flgt sich gut in das Kernportfolio
des Konzerns (Rhein-Main-Region/Rheinland-Pfalz)
ein. Die unbebauten Flachen beziehen sich im
Wesentlichen auf so genannte Entwicklungsliegen-
schaften mit noch zu schaffenden Planungsrechten
beziehungsweise mit planungsrechtlichen Potenzialen.

a)Wohnungsbewirtschaftung

Ein wesentlicher Teil des Kerngeschafts des Deutsche
Wohnen-Konzerns besteht in der Bewirtschaftung
von Wohnimmobilien. Uber vier regionale Geschafts-
stellen wird besonderer Wert auf Mieterbindung
gelegt. Eine klare Aufgabenstrukturierung in direkte
Kundenbetreuung vor Ort und Teamservice stellt die
direkte Ansprechbarkeit fir die Mieter sicher.



Ein operativer Schwerpunkt lag auch im Jahr 2005
im Vergleich der Alternativen Weiterbewirtschaftung
oder Abverkauf. Am 31. Dezember 2005 setzte sich
die Leerstandsquote von rund 7,4% (1.544 Wohnein-
heiten) im Vergleich zum Vorjahr wie folgt zusammen:

Leerstandsquote gesamt 7,3
- davon wegen Modernisierung 0,2
- davon wegen Entwicklung 0,8
- davon wegen Vermietung 2,7
- davon wegen Verkauf 3,6

Die durchschnittliche monatliche Sollmiete Ubertraf
das Niveau des Vorjahres (EUR 4,95 pro m?) um
EUR 0,06 und betrug bilanzstichtagsbezogen EUR 5,01
pro m?. Der aus dem gesamten Leerstand resultie-
rende Mietausfall belief sich in 2005 auf insgesamt
rund EUR 7,3 Mio. Die privatisierungsbedingt ver-
ringerten Istmieterlose beliefen sich im Kernportfolio
Rhein-Main/Rheinland-Pfalz auf EUR 79,9 Mio.
(2004: EUR 83,2 Mio.).

Die Instandhaltungsaufwendungen betrugen im Ge-

schaftsjahr 2005 durchschnittlich EUR 13,80 pro m?

(2004: EUR 12,90 pro m?). Daneben wurden im Bereich
der aktivierungspflichtigen Modernisierung weitere

EUR 2,72 pro m? investiert. Die gesamten im Kernport-
folio vorgenommenen Instandhaltungsaufwendungen
beliefen sich auf EUR 17,5 Mio. (2004: EUR 17,8 Mio.).
Auf Basis der Portfoliostrategie wurde im Bereich der
Instandhaltung erneut ausschlief3lich in die Einheiten
investiert, die zumindest mittelfristig Ertragspotenzial
in der Vermietung oder in der Privatisierung besitzen.

Weitere wesentliche Position des Segments Haus-
bewirtschaftung bilden die Abschreibungen auf
Wohn- und Geschaftsbauten im Anlagevermogen mit
EUR 17,4 Mio. (2004: EUR 17,6 Mio.). Es wurde gegen-
Uber dem vergangenen Jahr auf die Einbeziehung
des Zinsaufwands fur die Objektfinanzierung verzichtet,
da ansonsten durch die in dem Hausbewirtschaftungs-
ergebnis nicht einbezogene Unternehmensfinanzierung
ein schiefes Ergebnisbild entstehen wurde (Finanz-
ergebnis vgl. unten).

Das aus Erlosen und Aufwendungen resultierende
Segmentergebnis der Hausbewirtschaftung belief sich
im Jahr 2005 auf EUR 41,4 Mio. (2004: EUR 44,3 Mio.).

b) Wohnungsprivatisierung

Die Wohnungsprivatisierung ist ein weiterer wesent-
licher Teil des operativen Kerngeschafts des Deutsche
Wohnen-Konzerns. Zielgruppen im Vertrieb sind
Mieter, private Selbstnutzer sowie Privatinvestoren.
Die Deutsche Wohnen ist in der Wohnungsprivati-
sierung mit eigenen Mitarbeitern aufgestellt. Dies
gewabhrleistet eine hohe Marktnahe und ermaoglicht
differenzierte Zielgruppenstrategien.

Im Geschaftsjahr 2005 wurden mit 1.177 privatisierten
Wohneinheiten 161 Wohnungsverkaufe weniger
bilanziert. Allerdings sind weitere 173 privatisierte
Wohneinheiten im Geschaftsjahr 2005 notariell
beurkundet und auf das Geschaftsjahr 2006 vorge-
tragen worden (2004: 36 Einheiten).

Anzahl bilanzierter

Wohnungsverkaufe 1.338
- davon: Kernportfolio

Rhein-Main/Rheinland-Pfalz 1.327
- davon: Nordhessen-Portfolio

(Akquisition 2004) 11
Durchschnittlicher
Verkaufspreis im
Kernportfolio (EUR pro m?) 1.040
Uberhang Folgegeschéftsjahr:
Anzahl Wohneinheiten 36

Rund 48% der Privatisierungen betreffen die Region
Rheinland-Pfalz, rund 39% der Verkaufe erfolgten im
Rhein-Main-Gebiet. Die verbleibenden 13% beziehen
sich auf das Portfolio in Nordhessen.

Durch portfoliobereinigende Verkaufe im Westen und
Sudwesten von Rheinland-Pfalz wurde ein geringeres
Preisniveau in Kauf genommen. Dies war der wesent-
liche Grund fir den mit EUR 1.009 pro m? gegenuber
2004 geringfligig verminderten durchschnittlichen
Verkaufspreis im Kernportfolio.



Insgesamt resultierten aus dem Segment der Woh-
nungsprivatisierung Verkaufserlose von EUR 81,1 Mio.
(2004: EUR 86,1 Mio.) und Buchgewinne von

EUR 36,4 Mio. (2004: EUR 39,3 Mio.). Dies beinhaltet
neben den Buchgewinnen aus dem Portfolio Nord-
hessen auch Buchgewinne aus der VeraulRerung von
Entwicklungsobjekten mit EUR 3,1 Mio. (2004:

EUR 2,1 Mio.).

Bei Aufwendungen fur Vertriebs- und Verkaufsvor-
bereitungsmaflnahmen von insgesamt EUR 6,2 Mio.
(2004: EUR 7,6 Mio.) ergab sich fur die Wohnungs-
privatisierung ein Segmentergebnis 2005 von

EUR 29,9 Mio. (2004: EUR 31,5 Mio.).

c) Dienstleistung, Finanzierung und Verwaltung
Die Ubrigen Positionen, die einen wesentlichen
Ergebnisbeitrag leisten, setzen sich zusammen aus

sonstigen Ertragen (EUR 8,3 Mio.) resultierend aus
Sondereffekten,

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
Finanzanlagen

Aktive latente Steuern

Kurzfristige Aktiva

- davon: Liquide Mittel

Ertragen aus der Betreuungstatigkeit

des Fremdbestands (EUR 2,1 Mio.),
Abschreibungen auf Forderungen (EUR 2,3 Mio.),
Personal- und Verwaltungsaufwand (EUR 40,0 Mio.;
darin enthalten mit EUR 13,5 Mio. als Teil der voror-
ganschaftlichen Mehrabflihrung — siehe unten bc),
dem Finanzierungsergebnis (EUR - 24,2 Mio.) sowie
dem steuerlichen Ergebnis (EUR — 1,0 Mio.) inklusive
den Sondereffekten aus der im Februar 2005
durchgefuhrten Verschmelzung zweier Konzern-
gesellschaften (Grunderwerbsteuer und Steuerrick-
holung) von EUR - 8,2 Mio. sowie der vororgan-
schaftlichen Mehrabfiihrung von EUR 11,3 Mio.

Insgesamt ergibt sich gegenuber dem Vorjahr eine Ver-
besserung der sonstigen Positionen um EUR 3,7 Mio.

a) Vermogenslage des Konzerns
Ausgewahlte Positionen der Aktivseite der Konzern-
bilanz:

864,8 -48,1
19,7 +3,9
40,9 -0,1

154,0 -28,1
66,1 -18,9

Wesentliche Position innerhalb der langfristigen Ver-
mogenswerte auf der Aktivseite der Konzernbilanz
nach den IFRS sind die als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien. Diese Position hat sich im Wesentlichen
infolge von Privatisierungen um rund EUR 48,1 Mio.
auf EUR 816,7 Mio. verringert. Bestandteil der als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien sind die
so genannten Entwicklungsliegenschaften mit Buch-
werten von EUR 35,1 Mio.

Die Finanzanlasgen betreffen Ausleihungen und Antei-
le an dem DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Woh-
nen GmbH & Co. KG, der rund 2.600 Wohneinheiten
umfasst und von der Rhein-Pfalz Wohnen GmbH
geschaftsbesorgend bewirtschaftet wird.



Nach IFRS werden erstmals latente Steuern als Aktiva
ausgewiesen. Diese setzen sich zusammen aus

EUR 22,8 Mio. latente Steuern, die auf Bewertungs-
unterschiede zwischen Steuer- und Konzernbuchwert
zurtckzufuhren sind, sowie aus latenten Steuern in
Hohe von EUR 18,0 Mio., die sich aufgrund der nutz-
baren Verlustvortrage errechnen.

Die kurzfristigen Aktiva setzen sich neben dem Kas-
senbestand und den Guthaben bei Kreditinstituten im
Wesentlichen aus noch nicht abgerechneten
Betriebskosten von EUR 24,7 Mio., den Forderungen
aus Verkaufen von EUR 13,6 Mio. sowie den Haus-
geldzahlungen von EUR 4,3 Mio. zusammen.

Die gegenuber dem Vorjahr um EUR 18,9 Mio. ver-
ringerten Guthaben bei Kreditinstituten sind durch
Tilgung von Krediten verursacht. Dies war Bestandteil
der Restrukturierung der Objektfinanzierung mit dem
Ziel, eine hohere Beleihungsflexibilitat far die beab-
sichtigte substanzielle Erweiterung des Wohnimmobi-
lienportfolios zu erreichen.

b) Finanzlage des Konzerns

Nach der IFRS-Konzernbilanz 2005 setzt sich das
Eigenkapital von EUR 416,9 Mio. im Wesentlichen
aus dem gezeichneten Kapital von rund EUR 10,2 Mio.,
der Kapitalrtiicklage von EUR 228,3 Mio. sowie dem
Bilanzgewinn von EUR 148,5 Mio. zusammen.

Das Eigenkapital im Konzern hat sich gegentber dem
Vorjahr um EUR 19,2 Mio. vermindert, da aus der
Kapitalricklage der Deutsche Wohnen AG erneut
Betrage fur die Dividendenausschuttung enthommen
wurden. Die Entnahme aus der Kapitalrtcklage ist die
Voraussetzung fur die steuerfreien Ausschuttungen
der Deutsche Wohnen AG an die Aktionare.

Rund 77 % der gesamten Konzernverbindlichkeiten
(insgesamt EUR 596,7 Mio. zum 31. Dezember 2005)
bestanden gegenuber Kreditinstituten. Diese gliedern
sich wie folgt:

Objektfinanzierungsmittel 163,5
Langfristige Darlehen und
Namensschuldverschreibungen 250,8
Andere langfristige Darlehen 9.1
Rechnungsabgrenzungsposten

(Teil der zinsbegUnstigten Darlehen) 371
Aufwendungsdarlehen 17,4
Kurzfristige Kredite und

Zinsabgrenzungen 20,7
Verbindlichkeiten gegeniiber

Kreditinstituten gesamt 498,6

Die Objektfinanzierungsmittel betreffen Finanzierungen
bezUglich der als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien. Die langfristigen Darlehen und Namens-
schuldverschreibungen bestehen seit dem Jahr 1998
gegenuber der Hessischen Landesbank. Teilbetrage
hiervon wurden in 1999 von der Hessischen Landes-
bank an die Naspa Dublin/Irland abgetreten. Die
Verzinsung betragt jahrlich zwischen 4,94 % (Darlehen)
und 5,38% (Namensschuldverschreibungen) mit
einer Zinsfestschreibung bis zum 6. Mai 2009 bzw.

6. Mai 2014.

Die durchschnittliche Verzinsung der gesamten
Verbindlichkeiten gegentber externen Kreditgebern
in Hohe von EUR 492,9 Mio. per 31.Dezember 2005
betrug 4,6 % p.a. gegenlber 4,7 % im Vorjahr. Die
Eigenkapitalquote des Deutsche Wohnen-Konzerns
erhohte sich um 0,9 Prozentpunkte auf 41,1 %.

c) Ertragslage des Konzerns

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
des Konzerns hat sich von EUR 24,7 Mio. im Jahr
2004 um 32% auf EUR 17,0 Mio. im Jahr 2005 ver-
ringert. Dies wird durch einen Sondereffekt als Teil
eines komplexen Sachverhalts (vororganschaftliche
Mehrabflhrung) verursacht, der sich in verschiedenen
Bereichen der Gewinn-und-Verlust-Rechnung wieder-
findet und sich in Summe Uberwiegend neutralisiert.



Die vororganschaftliche Mehrabfluhrung betrifft einen
Sachverhalt, der aus der Zeit vor der Platzierung

der Aktien und der Borseneinfihrung der Deutsche
Wohnen AG im Jahr 1999 datiert. Zulasten einer
Wohnungsgesellschaft des ehemaligen Hoechst-
Konzerns (die in den Deutsche Wohnen-Konzern inte-
griert wurde) erfolgten angefochtene Steuerzahlungen
aufgrund von Ergebnisabflihrungen dieser Wohnungs-
gesellschaft. Dieser Sachverhalt war bereits zum Zeit-
punkt des Verkaufs dieser WWohnungsgesellschaft

an die Deutsche Wohnen AG in 1998 bekannt und

im Kaufpreis berlcksichtigt.

Nach einem hochstrichterlichen Urteil wurde der Vor-
gang mit den oben skizzierten Buchungsfolgen nun-
mehr rlickabgewickelt. Die ergebnisbezogenen Aus-
wirkungen des Vorgangs sind wesentlicher Teil der
Konzern-GuV-Position ,sonstige betriebliche Aufwen-
dungen”, die ansonsten die Verwaltungsaufwendungen
mit EUR 9,7 Mio. und Vertriebsvorbereitungsauf-
wendungen mit EUR 6,2 Mio. beinhalten.

Bereinigt um den Sachverhalt der vororganschaftlichen
Mehrabflhrung errechnet sich ein Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit des Konzerns in Hohe
von EUR 26,7 Mio., was eine Steigerung gegenuber
dem Vorjahr um EUR 2,0 Mio. bedeutet.

Umsatzerlose aus Hausbewirtschaftung
Sonstige betriebliche Ertrage

davon: Ertrage aus dem Abgang von als

Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (Privatisierung)

Personalaufwand

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit
Einkommen- und Ertragssteuern

Sonstige Steuern

Jahresiiberschuss

Der wesentliche Teil der in der Tabelle positiven
Einkommen- und Ertragsteuern betrifft die Gegenposi-
tion zur vororganschaftlichen Mehrabfuhrung mit
EUR 11,3 Mio. Weiterhin ist als aufderordentlicher Effekt
eine Ertragsteuerrickholung aus dem Jahr 2004 von

113,8 -3,4
45,8 -1,5
40,4 -4,3
-17,9 +1,1
-22,0 -11,5
24,7 -7,7
-7.8 +19,7
-0,1 -12,8
16,8 -0,8

EUR 4,4 Mio. anzufihren. Grund hierfUr ist die im
Februar 2005 rickwirkend zum 30. Juni 2004 durchge-
fuhrte Verschmelzung von zwei Konzerngesellschaften.
Bezogen auf das operative Geschaft hat sich die
gewinnabhangige Steuerbelastung gegentber dem



Vorjahr um EUR 4,8 Mio. auf EUR 3,0 Mio. verringert.
Die Position Sonstige Steuern beinhaltet im Wesent-
lichen die einmalige, verschmelzungsbedingte Zahlung
von Grunderwerbsteuern mit EUR 12,6 Mio. Der Kon-
zernjahresutberschuss 2005 belauft sich nach Steuern
auf EUR 16,0 Mio.; er hat sich um EUR 0,8 Mio. oder
5% verringert. Bereinigt um die Einmaleffekte aus
der vororganschaftlichen Mehrabflhrung, der Ertrag-
steuerriickholung und Grunderwerbsteuerbelastung
verbessert sich der Jahresuberschuss rechnerisch
auf EUR 22,7 Mio.

d) Weitere Konzernkennzahlen
Der EBIT und EBITDA sind weitere wesentliche Steue-
rungs- und Ergebnisbeurteilungsgrofien im Konzern:

EBIT (EUR Mio.)!

EBITDA (EUR Mio.)?

Operativer

Brutto-Cashflow inkl. Privatisierung (EUR Mio.)?
Eigenkapitalquote*

Eigenkapitalrendite®

Anlagendeckung 1°

Anlagendeckung 27

Liquiditatsgrad®

Zinsdeckung?®

" Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit zzgl. Zinsaufwen-
dungen abz. Zinsertrage und Ertrage aus anderen Wertpapieren
abz. Aufwendungen und Ertrage aus Finanzderivaten.

2 Ergebnis der gewodhnlichen Geschaftstatigkeit zzgl. Zinsaufwen-
dungen abz. Zinsertrdge und Ertrage aus anderen Wertpapieren
abz. Aufwendungen und Ertrage aus Finanzderivaten zzgl.
Abschreibungen.

3 Konzernergebnis nach Steuern zzgl. Abschreibungen zzgl. Buch-
wertabgange aus der Wohnungsprivatisierung.

4 Bilanzstichtagsbezogenes Eigenkapital des Konzerns/Konzern-
bilanzsumme.

5 Konzernergebnis nach Steuern/Eigenkapital des Konzerns zu
Geschaftsjahresbeginn.

5 Eigenkapital des Konzerns/Langfristige Vermogenswerte des
Konzerns (ohne latente Steuern).

7 Eigenkapital zzgl. langfristiges Fremdkapital des Konzerns abzgl.
latente Steuern/Langfristige Vermogenswerte des Konzerns.

8 Kurzfristige Aktiva/kurzfristige Verbindlichkeiten.

9 Zinsertrage abzgl. Zinsaufwendungen/Segmentergebnis Haus-
bewirtschaftung zzgl. Abschreibungen.

Die deutliche Verminderung der Kennzahlen EBIT
und EBITDA als auch operativer Brutto-Cashflow
(Funds from Operations — FFO) beruht mit unter-

53,1 -13,7
70,8 -14,0
81,6 -3,4
40,2% +0,9
3,7% -
49,0% +0,3
110,3% -3,0
150,0% -29,6
2,2 +0,2

schiedlichen Auswirkungen auf den oben ausge-
fhrten Sondereffekten.

e) Jahresabschluss der Deutsche Wohnen AG

Die Deutsche Wohnen AG ist wesentlich gepragt
durch ihre Funktion als Finanz- und Management-
Holding im Konzernverbund. Das Anlagevermogen
der Deutsche Wohnen AG belief sich am 31. Dezem-
ber 2005 auf EUR 285,5 Mio. und bestand bis zum
31. Dezember 2005 vollstandig aus Anteilen an ver-
bundenen Unternehmen.

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen
sind mit EUR 250,6 Mio. wesentliche Position des
Umlaufvermégens der Deutsche Wohnen AG

von insgesamt EUR 251,8 Mio. Diese beinhalteten

im Wesentlichen kurzfristig vergebene, niedrig verzins-
liche, konzerninterne Darlehen von EUR 243,7 Mio.



Das eingetragene Grundkapital der Deutsche
Wohnen AG betrug EUR 10,2 Mio. Es ist eingeteilt in
vier Millionen Namensstuckaktien. Da die Betei-
ligungen von institutionellen Aktionaren > 5% (zwei
Aktionare besitzen jeweils zwischen 5% und 7 %)
nach der mafdgeblichen Begriffsdefinition der
Deutsche Borse AG als Beteiligungen von Investment-
gesellschaften und -fonds zu qualifizieren sind,
betragt der Streubesitz 100 %.

Das gesamte Eigenkapital der Deutsche Wohnen AG
stand am Bilanzstichtag 2005 mit EUR 274,4 Mio. zu
Buche. Dies bedeutet gegentber dem Vorjahr 2004
(EUR 320,6 Mio.) eine Verminderung um EUR 46,2 Mio.
Diese beruht auf der Entnahme aus der Kapitalricklage
in gleicher Hohe, die zum Ausgleich des Jahresfehl-
betrags der AG von EUR 11,2 Mio. (vgl. unten) sowie
der Darstellung des Bilanzgewinns von EUR 35,0 Mio.
in Hohe der vorgesehenen Ausschuttungen vorge-
nommen wurde.

Vorstand und Aufsichtsrat werden in der ordentlichen
Hauptversammlung 2006 vorschlagen, den Bilanz-
gewinn der Deutsche Wohnen AG von EUR 35,0 Mio.
in voller Hohe an die Aktionare auszuschutten.

In den Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
werden im Wesentlichen die bereits oben erwahnten
Namensschuldverschreibungen mit EUR 199,7 Mio.
und Tilgungsdarlehen mit EUR 51,1 Mio. gegenuber
der Landesbank Hessen-Thuringen Girozentrale

ausgewiesen.

Die gesamten Verbindlichkeiten der Deutsche
Wohnen AG beliefen sich zum Bilanzstichtag 2005
auf EUR 261,8 Mio. (2004: EUR 258,3 Mio.). Davon
sind 64 % langfristige Verbindlichkeiten (> 5 Jahre),
32 % mittelfristige (1 bis 5 Jahre) und 4% kurzfristige
(< 1 Jahr) Verbindlichkeiten. Der Verschuldungsgrad
der Deutsche Wohnen AG (Verhaltnis Fremdkapital
zu Bilanzsumme) belief sich auf 49% (31. Dezember
2004: 45%).

Die Ertragslage der Deutsche Wohnen AG ist im
Wesentlichen gepragt durch geringere Ertrage aus
der Beteiligung an der Konzerngesellschaft Main-
Taunus Wohnen GmbH & Co. KG. Aufgrund einer
konzernstrukturell um 31 % verringerten Beteiligung
sowie einem verminderten Ergebnisbeitrag dieser

Konzerngesellschaft belief sich der Beteiligungsertrag
der Deutsche Wohnen AG auf EUR 5,1 Mio. gegen-
Uber EUR 10,6 Mio. im Vorjahr.

Die Aufwendungen der Deutsche Wohnen AG von
insgesamt EUR 16,7 Mio. wurden im Wesentlichen
durch die Zinsaufwendungen von EUR 13,2 Mio.
gegenuber der Landesbank Hessen-Thuringen Giro-
zentrale gepragt. Der verbleibende Betrag betraf Uber-
wiegend Personal- und Verwaltungsaufwendungen.

Die Holding Deutsche Wohnen AG beschaftigt bis
auf den Vorstand selbst keine Mitarbeiter. In den Kon-
zerngesellschaften sind zum Jahresende 2005 in der
MT Wohnen GmbH und in der Rhein-Pfalz Wohnen
GmbH insgesamt 279 fest angestellte Mitarbeiter
(2004: 294 Mitarbeiter) und 14 Auszubildende (2004:
19 Auszubildende) beschaftigt.

Die Trennung des Personals in die beiden Gesell-
schaften hat historische Grinde. Eine Zusammenfuh-
rung ist wegen der unterschiedlichen Altersversor-
gungskonzepte der im Jahr 1999 zugekauften
Gesellschaften nicht ohne weiteres moglich. Gleich-
wohl sollen im laufenden Geschaftsjahr 2006 die
einzelnen Betriebsstatten zu einem so genannten
Gemeinschaftsbetrieb gemald 8 1 BetrVG zusammen-
geflhrt werden.

Die leistungsorientierten Gehaltsbestandteile im
Konzern werden unter anderem auf Basis des EBDIT
bemessen. Im Managementteam von derzeit 15 Mit-
arbeitern (ohne Vorstand) betrug der leistungsorien-
tierte Anteil rund 23%; bei den Ubrigen Mitarbeitern
4,7%. Diese Incentivierung stellte einen wesentlichen
Motivationsfaktor dar und soll im Zug der laufenden
Entwicklung eines konzernubergreifend einheitlichen
Gehaltssystems weiter erhoht werden.

Im Konzern Deutsche Wohnen ist ein zentrales Risiko-
managementsystem implementiert, das die |dentifi-
zierung, Messung, Steuerung und Uberwachung aller
den Konzern betreffenden, wesentlichen Risiken
sicherstellt. Die Risikofrlherkennung ist dabei inte-
graler Bestandteil. Nach Auffassung des Vorstands
existieren keine bestandsgefahrdenden Risiken.



a) Finanzrisiken

Die Liquiditat des Konzerns sowie der Einzelgesell-
schaften unterliegt im Rahmen des Finanzmanage-
ments einem permanenten Monitoring. Die instru-
mentelle Verknlpfung des im Jahresverlauf und
mehrjahrig gesicherten zuklnftigen Cashflows aus
der Bewirtschaftung und Privatisierung in Verbindung
mit Schwellenwerten und einem risikoadjustiert
ermittelten Grundstock an Liquiditat wird als Frih-
warnsystem eingesetzt.

Die grundlegende Veranderung steuerlicher Rahmen-
bedingungen kann zu Finanzrisiken fuhren. Die konti-
nuierliche steuerliche Beratung durch externe Steuer-
berater unterstutzt das Management der Deutsche
Wohnen AG regelmafig und bringt es gleichzeitig auf
den neuesten Stand hinsichtlich laufender Verande-
rungen, sodass gegebenenfalls erforderliche
Mafnahmen durch das Management rechtzeitig
erfolgen konnen.

Das aus Steigerungen des Marktzinsniveaus resultie-
rende Risiko ist im Deutsche Wohnen-Konzern durch
einen weitaus Uberwiegenden Anteil an Langfrist- und
Forwarddarlehen deutlich vermindert.

Aufgrund der Guthaben gegentber Kreditinstituten
zum Jahresende 2005 in Hohe von rund EUR 47,2 Mio.
ergeben sich unter Liquiditatsgesichtspunkten fur
den Konzern keine Finanzrisiken. Der Liquiditatsgrad
(kurzfristige Aktiva zu kurzfristigen Schulden) betragt
120,6 %.

b) Sonstige Geschéafts- und Marktrisiken

Im Rahmen des Risikomanagements erfolgt im
Bereich Controlling ein laufender Abgleich des unter-
jahrigen Geschafts mit einer risikoadjustierten
Businessplanung. Weiterhin werden die Anderungen
aktueller, beispielsweise operativer, steuerlicher und/
oder finanzwirtschaftlicher Einflussfaktoren im Rah-
men einer b-jahrigen, rollierenden Businessplanung
analysiert. Negative Entwicklungen werden auf diese
Weise frihzeitig erkannt, sodass entsprechende
Gegenmalnahmen eingeleitet werden konnen. Die
wesentlichen Stellschrauben der operativen Geschafts-
politik beziehen sich auf das Investitions- und Priva-
tisierungsprogramm.

Businessplanung und Abweichungsanalyse sind
Bestandteile der themenzugeordneten Kommmunikation
mit dem Aufsichtsrat. Besondere Schwerpunkte der
Aufsichtsratssitzungen bilden hierbei die Miet- und
Marktanalysen zur Bestimmung der optimalen Zeit-
korridore zur Privatisierung und der Refinanzierungs-
zeitraume fur Investitionen im Bereich der Bestands-
modernisierung.

Marktrisiken bestehen in der moglichen Veranderung
wirtschaftlicher Rahmenbedingungen, die sich fur die
Mieterlossituation und das Marktumfeld negativ in
einer erhohten Leerstandsquote und geringeren
Umsatzen aus Verkauf auswirken konnen. Gemein-
sam konzentrierten sich die Unternehmensbereiche
Wohnungsbewirtschaftung und -privatisierung im
Jahr 2005 weiter erfolgreich auf der wirtschaftlichen
Balancierung des Leerstands mit der Miethohe.

Vertraglich vereinbarte Wohnraummieten stellen far
den Konzern einen stabilen Cashflow dar, sodass im
Hinblick auf 8§ 289 Absatz 2 HGB derzeit keine bran-
chenungewohnlichen Preisanderungsrisiken beste-
hen. Im Rahmen der Wohnungsprivatisierung erfolgt
der zivilrechtliche Eigentumsubergang jeweils erst
nach der Kaufpreiszahlung, sodass derzeit auch in
diesem Bereich Ausfallrisiken nicht erwartet werden.

Im Vorfeld groRRerer Investitionsentscheidungen, zum
Beispiel im Vorfeld von Portfolioakquisitionen, und
zur Ermittlung der Fair-Values des konzerneigenen
Wohnungsbestands werden in der Regel externe
Berater und Prifer einbezogen. Zudem Uberzeugt
sich der Aufsichtsrat von der Wirksamkeit konzern-
eigener Steuerungs- und Risikomanagementsysteme.
Die kontinuierliche Zusammenarbeit von Vorstand
und Aufsichtsrat gewahrleistete auch im Jahr 2005
einen laufenden und der Gesellschaft forderlichen
Informationsaustausch.

Risikoinformationen aus dem Risikomanagement
werden je nach Themenstellung und Aktualitats-
bedarf monatlich, quartalsweise sowie jahrlich erstellt.
Eine themenzugeordnete Berichterstattung erfolgt
nach festem Empfangerkreis innerhalb des Deutsche
Wohnen-Konzerns, der beherrschenden Gesellschaft
DB Real Estate Management GmbH sowie gegen-
Uber dem Aufsichtsrat. Einmal pro Jahr wird das
interne Risikomanagement-Handbuch aktualisiert.



Zur beabsichtigten bilanziellen Entflechtung der
Deutsche Wohnen AG aus dem Deutsche Bank-
Konzern wurde am 7. Februar 2006 die Tagesordnung
einer aufderordentlichen Hauptversammlung am

23. Marz 2006 veroffentlicht. Wesentlicher Beschluss-
gegenstand dieser aufderordentlichen Hauptversamm-
lung ist die Aufhebung des Beherrschungsvertrags
mit der DB Real Estate Management GmbH. Mit der
Beendigung des Beherrschungsvertrags wurde auch
die im Beherrschungsvertrag enthaltene, sich letztlich
aus den Regelungen des Aktiengesetzes ergebende
Pflicht der DB Real Estate Management GmbH
enden, jeden wahrend der Vertragsdauer entstehenden
Jahresfehlbetrag auszugleichen, soweit dieser nicht
aus freien Rucklagen der Deutsche Wohnen auszu-
gleichen ist.

Weiterhin geht es auf der auRerordentlichen Haupt-
versammlung im Rahmen der beabsichtigten bilan-
ziellen Entflechtung um die Schaffung der Maoglich-
keit einer Umwandlung der heutigen Namensaktie in
eine zukiinftige Inhaberaktie sowie um die Anderung
des Geschaftsjahres. Der Zeitraum vom 1. Januar 2006
bis zum 30. Juni 2006 soll hiernach ein Rumpf-
geschaftsjahr sein, das neue Geschaftsjahr soll sich
vom 1. Juli eines Jahres bis zum 30. Juni des Folge-
jahres erstrecken. Grund fir die den Aktionaren vor-
geschlagene Geschaftsjahresanderung ist, dass der
als Unternehmensvertrag zu qualifizierende Beherr-
schungsvertrag nach dem Aktiengesetz nur zum Ende
eines Geschaftsjahres aufgehoben werden kann.

a) Risiken der klinftigen Entwicklung

Ein etwaiges, aus dem Wertansatz der Anteile an ver-
bundenen Unternehmen resultierendes Risiko inner-
halb des Deutsche Wohnen-Konzerns wird anhand
einer Werthaltigkeitsanalyse (impairment test),
jeweils zum Bilanzstichtag, auf Einzelgesellschafts-
ebene gepruft. Ein derartiges Risiko war zum

31. Dezember 2005 und ist zudem fur die Geschéfts-
jahre 2006 und 2007 nicht erkennbar.

Grofite Einzelposition innerhalb der unbebauten Ent-
wicklungsliegenschaften ist eine Liegenschaft in
Frankfurt am Main-Unterliederbach, die als Bauland
ausgewiesen ist. Die Liegenschaft ist mit weiteren
Dritteigentimern Teil eines rund 67 Hektar umfassen-
den Gesamtareals. Wegen der Nahe zum Industrie-
park Hochst ist planungsrechtlich die so genannte
Seveso-lI-Richtlinie der EU sowie das BimSchG
relevant. Seit Oktober 2005 liegen seitens des Bundes
Abstandsempfehlungen von moglichen Storfallquellen
vor. Nach eingehender Diskussion der Eigentimer
mit Vertretern der Stadt Frankfurt am Main sowie des
Hessischen Ministeriums fur Wirtschaft, Verkehr und
Landesentwicklung besteht Einvernehmen dartber,
dass diese Abstandsempfehlungen der Abwagung
offen stehen. Es wurde protokolliert, dass die Stadt
Frankfurt unter Mitwirkung des Regierungsprasidiums
Darmstadt umgehend Losungen anstrebt, die geeig-
net sind, dem Gedanken der Storfallvorsorge recht-
lich und tatsachlich gerecht zu werden. Der Vorstand
sieht daher und auch wegen des bereits bestehenden
Planungsrechts derzeit keine Veranlassung, den Wert
des eigenen Grundstucks in Zweifel zu ziehen.

Die Konzerngesellschaft Main-Taunus Wohnen GmbH
& Co. KG hat Anfang Dezember 2005 eine kleinere
Entwicklungsliegenschaft stidwestlich von Kdln ver-
aufert. Der Kaufvertrag steht unter der aufschieben-
den Bedingung des Eintritts der Rechtswirksamkeit
des noch in der Aufstellung befindlichen Bebauungs-
plans bis Ende Juli 2008. Der vertraglich vereinbarte
Kaufpreis wurde im Jahresabschluss der Main-Taunus
Wohnen GmbH & Co. KG ergebniswirksam verein-
nahmt. Bei Nichteintritt der Bedingung musste die
Kaufpreisforderung in 2008 unter Berlcksichtigung
des realisierten Buchgewinns abgeschrieben werden.

Sonstige Risiken mit wesentlichem Einfluss auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Deutsche
Wohnen-Konzerns sind innerhalb eines Prognose-
zeitraums von zwei Jahren und aus heutiger Sicht
nicht erkennbar.



b) Chancen der kunftigen Entwicklung

Die in diesem Lagebericht bereits angesprochene
beabsichtigte bilanzielle Entflechtung der Deutsche
Wohnen AG aus dem Deutsche Bank-Konzern ist
die Voraussetzung, um das bestehende Wohnimmo-
bilienportfolio durch Portfoliozukaufe substanziell
erweitern zu konnen.

Dabei kann die Deutsche Wohnen AG insbesondere
ihre Kapitalmarktpositionierung, ihre besondere Repu-
tation am Wohnungsmarkt sowie die Management-
kompetenz ausspielen.

Portfoliozukaufe konnen den inneren Wert des
Konzerns (Net Asset Value) positiv beeinflussen (am
31. Dezember 2005 bei EUR 189,32 je Aktie). Der
Kapitalmarkt leitet aus der Fahigkeit eines Immobilien-
unternehmens, den Net Asset Value nachhaltig positiv
zu beeinflussen, Potenzial fur den Aktienkurs des
Unternehmens ab.

Im operativen Bereich soll die Geschaftspolitik zum
bestehenden Wohnimmobilienportfolio grundsatzlich
beibehalten werden. In der Wohnungsprivatisierung
sind fur das Jahr 2006 rund 1.100 Privatisierungen
geplant, das Verkaufsergebnis wirde dann auf Niveau
des Jahres 2005 liegen.

Fur das Geschaftsjahr 2006 ist ohne Berucksich-
tigung eines moglichen Wachstums und verringerter
Mieterlose ein operatives Ergebnis auf dem Niveau
des Jahres 2005 geplant.

Frankfurt am Main, 16. Marz 2006

Lo W / qu
Andreas Lehner Michael Neuburger
— Vorstandsvorsitzender — —Vorstand —



Die Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main,

hat als Mutterunternehmen von der Moglichkeit
Gebrauch gemacht, den Lagebericht und den
Konzernlagebericht zusammenzufassen und den
Jahresabschluss und den Konzernabschluss
gemeinsam offen zu legen. Den uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk gemaf Anlage 7 haben wir
wie folgt erteilt:

.Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den von der Deutsche Wohnen AG,
Frankfurt am Main, aufgestellten Konzernabschluss —
bestehend aus Bilanz, Gewinn-und-Verlust-Rechnung,
Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapitalfluss-
rechnung und Anhang — sowie ihren Bericht Uber die
Lage der Gesellschaft und des Konzerns fur das
Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2005
gepruft. Die Aufstellung von Konzernabschluss und
Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU
anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a
Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften liegt in der Verantwortung des Vorstands
der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefuhrten Prifung eine
Beurteilung Uber den Konzernabschluss und den
Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach
§317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsatze ordnungsmafiiger Abschlussprufung vor-
genommen. Danach ist die Prifung so zu planen und
durchzufuhren, dass Unrichtigkeiten und VerstofRe,
die sich auf die Darstellung des durch den Konzern-
abschluss unter Beachtung der anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften und durch den Kon-
zernlagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die
Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns
sowie die Erwartungen Gber mogliche Fehler bertck-
sichtigt. Im Rahmen der Prafung werden die Wirk-
samkeit des rechnungslegungsbezogenen internen

Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben

im Konzernabschluss und Konzernlagebericht Gber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die
Prufung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlisse
der in den Konzernabschluss einbezogenen Unter-
nehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises,
der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungs-
grundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des
Vorstands sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung
des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Prufung eine
hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung
bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen geflhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Prafung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzu-
wenden sind, und den erganzend nach §315a Abs. 1
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften
und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften
ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens-, 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 zukunftigen Ent-
wicklung zutreffend dar.”

Frankfurt am Main, den 17. Marz 2006

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

(Adams)

V (Dr. Wiitke)
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer



der Aufsichtsrat hat im Geschaftsjahr 2005 in fanf
Sitzungen gemeinsam mit dem Vorstand die
Entwicklung der Geschafte und der Gesellschaft
des Deutsche Wohnen-Konzerns besprochen.

Von besonderer Bedeutung waren die Beratungen
des Aufsichtsrats hinsichtlich der langfristigen
Businessplanung auf Basis des Uberarbeiteten Privati-
sierungsprogramms, der Chancen und Risiken des
Konzerns sowie der bilanziellen Entfechtung von der
Deutsche Bank. Die dem Aufsichtsrat entsprechend
den gesetzlichen und satzungsmaRigen Bestim-
mungen zur Prufung und Zustimmung vorgelegten
Geschéafte und MaRnahmen wurden beschlossen.

Die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft Wirtschaftsprufungsgesellschaft hat
den vom Vorstand vorgelegten Jahresabschluss, den
Konzernabschluss sowie den Bericht Uber die Lage
der Gesellschaft und des Konzerns fur das
Geschaftsjahr 2005 gepruft und mit dem uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Der Aufsichtsrat hat die Prifungsberichte der KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft seinerseits gepruift
und sich dem Ergebnis des Abschlussprufers ange-
schlossen.

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten
Jahresabschluss in der Sitzung am 20. April 2006
gebilligt. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt.

Auch der Konzernabschluss wurde vom Aufsichtsrat
am 20. April 2006 gepruft und gebilligt. Der Aufsichts-
rat schloss sich zudem dem Vorschlag des Vorstands
Uber die Verwendung des Bilanzgewinns an. Die
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft Wirtschaftspriufungsgesellschaft nahm
an der Aufsichtsratssitzung vom 20. April 2006 teil
und berichtete Aufsichtsrat und Vorstand tber die
wesentlichen Prufungsergebnisse.

Den Anforderungen des Deutschen Corporate
Governance-Kodex wird von Vorstand und Aufsichts-
rat Rechnung getragen. Die gemaR § 161 des Aktien-
gesetzes erforderliche gemeinsame Entsprechens-
erklarung ist auf ,www.deutsche-wohnen.de” in der
aktuellen Fassung einsehbar.

Der Aufsichtsrats dankt dem Vorstand fur die kon-
struktive Zusammenarbeit und seine Leistungen im
Jahr 2005. Auch den Mitarbeitern gilt der Dank des

Aufsichtsrats fur ihr Engagement.

Eschborn, den 20. April 2006

Far den Aufsichtsrat

Lol

Helmut Ullrich
— Vorsitzender —



(Stand: April 2006)

— Vorsitzender —
Bochum

Bad Homburg

(Stand: April 2006)

— Vorsitzender —

Konigstein

Managing Director

DB Real Estate Management GmbH, Eschborn
DB Real Estate Investment GmbH, Eschborn

— stellvertretender Vorsitzender —
Koln
Rechtsanwalt

Oberursel
Managing Director
Tishman Speyer Properties

Vaterstetten
Deutsche Bank AG
Geschaftsleitung Vertrieb Deutschland

Dusseldorf

Geschéftsfihrer der Arzteversorgung
Westfalen-Lippe

Einrichtung der Arztekammer Westfalen-Lippe
— Korperschaft des offentlichen Rechts —

Erding
Geschaftsfuhrer
DeTe Immobilien und Service GmbH
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65929 Frankfurt am Main

BUro Mainz:
Hindenburgstrae 10-16
55118 Mainz

Telefon: (06131) 6397-0
Telefax: (06131) 6397-199
ir@deuwo.com
www.deutsche-wohnen.de

Die Aktien der Deutsche Wohnen AG sind an der
Wertpapierborse zu Luxemburg amtlich notiert und
werden in XETRA sowie im Freiverkehr der Borsen
Frankfurt am Main, Dusseldorf, Stuttgart und Berlin/
Bremen gehandelt.



Deutsche Bank German Corporate Conference in
Frankfurt am Main

Kempen-Konferenz in Amsterdam

Morgan Stanley-Konferenz in London

Ordentliche Hauptversammlung 2006 in
Frankfurt am Main

Dividendenzahlung

EPRA-Konferenz in Budapest

UBS-Konferenz in New York

HVB-Konferenz in Minchen



Deutsche Wohnen AG

von Oertzen GmbH & Co. KG

spur, Nasan Tur
Deutsche Wohnen AG
Getty Images
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