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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

auch das Geschéftsjahr 2015 war fur die GSW Immobilien AG wieder ein erfolgrei-
ches Jahr. Das auf den nach wie vor attraktiven und dynamischen Berliner Woh-
nungsmarkt ausgerichtete Geschaftsmodell hat sich auch im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr bestens bewahrt. Der GroBaktionar Deutsche Wohnen AG bietet der
GSW Immobilien AG flr eine weiterhin prosperierende Entwicklung die strategischen
Vorteile eines starken Konzernverbundes. Seit dem 4. September 2014 sind die bei-
den Gesellschaften durch einen Beherrschungsvertrag miteinander verbunden.

Der Aufsichtsrat hat im Berichtszeitraum die ihm nach Gesetz, Satzung, Geschéfts-
ordnung und Deutschem Corporate Governance Kodex obliegenden Aufgaben
wahrgenommen. Er hat den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens regelméaBig
beraten und dessen Tatigkeit Uberwacht. In Entscheidungen von grundlegender Be-
deutung war der Aufsichtsrat eingebunden. Der Aufsichtsrat hat sich von der Recht-
maBigkeit, ZweckmaBigkeit und OrdnungsgemaBheit der Geschaftsfihrung durch
den Vorstand Uberzeugt.

Schwerpunkte der Tatigkeit im Aufsichtsratsplenum
Im Jahr 2015 fanden insgesamt 7 Aufsichtsratssitzungen statt.

RegelméBig hat sich das Aufsichtsratsplenum mit der Umsatz-, Ergebnis- und Ge-
schéftsentwicklung der GSW Immobilien AG sowie des GSW-Konzerns, der Finanz-
und Liquiditatslage, dem Risikomanagement und wesentlichen Transaktionsprojek-
ten befasst. Der Vorstand informierte den Aufsichtsrat Gber seine Einschatzung des
Marktgeschehens, die Geschaftsentwicklung und die aus seiner Sicht bestehenden
Chancen und Risiken. Den Vorschlagen des Vorstands fir zustimmungspflichtige
MaBnahmen hat der Aufsichtsrat nach eigener Prifung und Beratung zugestimmit.

In der Sitzung am 20. Marz 2015 er0rterte der Aufsichtsrat den Bericht des Pri-
fungsausschusses, den Jahresabschluss und den Konzernabschluss der Gesell-
schaft fur das Geschaftsjahr 2014 und billigte den Jahresabschluss und Konzernab-
schluss. Daneben wurden der Bericht des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung
und der Corporate Governance Bericht flir das Geschéaftsjahr 2014 verabschiedet.
Neben der Erlauterung der aktuellen Geschéaftsentwicklung durch den Vorstand er-
folgte die Beschlussfassung Uber den Wirtschaftsplan 2015. Weiteres Thema der
Sitzung war die Effizienz des Aufsichtsrates.

Die Tagesordnung der ordentlichen Hauptversammlung am 2. Juni 2015 war Be-
schlussgegenstand der Sitzung am 20. April 2015 (Telefonkonferenz).

Gegenstand der Sitzung am 4. Mai 2015 waren neben der Geschaftsentwicklung im

Wesentlichen die Verabschiedung der Entsprechenserklarung zum DCGK geman
§ 161 Abs. 1 AktG sowie der Stand der Vorbereitung der Hauptversammlung.



Am Tag der ordentlichen Hauptversammlung, dem 2. Juni 2015, tagte der Aufsichts-
rat zweimal.

Zunéchst erorterte der Aufsichtsrat den zu erwartenden Ablauf der im Anschluss an
diese Sitzung stattfindenden Hauptversammlung.

Nach der Hauptversammlung hielt der Aufsichtsrat im Hinblick auf die erfolgte Neu-
wahl von Aufsichtsratsmitgliedern seine Konstituierende Sitzung ab. In der Konstitu-
ierenden Sitzung erfolgten die Wahlen des Aufsichtsratsvorsitzenden und seines
Stellvertreters sowie die Beschlussfassungen im Zusammenhang mit der Besetzung
der Ausschisse des Aufsichtsrats.

Gegenstand der Aufsichtsratssitzung vom 10. August 2015 waren der Bericht aus
der Sitzung des Prifungsausschusses am 10. August 2015, die Geschaftsentwick-
lung und die Festlegung von Zielgr6Ben fur den Anteil von Frauen in Vorstand und
Aufsichtsrat.

In der Sitzung am 5. November 2015 befasste sich der Aufsichtsrat mit dem Bericht
des Prifungsausschusses aus der Sitzung vom gleichen Tag sowie der aktuellen
Geschaftsentwicklung und fasste Beschluss Uber einen Portfolioverkauf.

Ausschiisse des Aufsichtsrats

Zur effizienten Wahrnehmung seiner Aufgaben hat der Aufsichtsrat Ausschisse ein-
gerichtet und deren Bedarf und Tatigkeit im Berichtsjahr laufend bewertet. Die Auf-
sichtsratsausschisse bereiten Beschllsse des Aufsichtsrats und Themen vor, die im
Plenum zu behandeln sind. Einzelne Entscheidungsbefugnisse des Aufsichtsrats
sind auf Ausschiisse ibertragen worden. Uber die Arbeit der Aufsichtsratsausschiis-
se berichten die Ausschussvorsitzenden dem Aufsichtsratsplenum jeweils in der
nachsten Sitzung.

Prasidialausschuss
Der Présidialausschuss tagte im Berichtsjahr nicht.

Nominierungsausschuss

Der Nominierungsausschuss befasste sich im Geschaftsjahr 2015 mit der Neubeset-
zung vakant werdender Aufsichtsratsmandate.

Prifungsausschuss

Der Prifungsausschuss kam im Jahr 2015 zu drei Sitzungen zusammen, in denen er
die far ihn relevanten Gegenstande der Aufsichtsratstatigkeit behandelte. Dazu zahl-
ten insbesondere die Vorprifung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses
und des Lageberichts fiir das Geschaftsjahr 2014 sowie die Erdrterung des Gewinn-
verwendungsvorschlags. Weitere Themen waren insbesondere die Bewertung des
Immobilienportfolios der Gesellschaft, die Auswahl des Abschlussprifers fur das



Geschéftsjahr 2015 sowie die Themen Interne Revision, Compliance und Risikoma-
nagement.

Vorstandsvergutung

Entsprechend der Empfehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex ist das
Vergutungssystem des Vorstands regelmaBig Uberprift worden. Aufgrund der Kon-
zernverbundenheit mit der Deutsche Wohnen Gruppe erhalten die Vorstdnde der
Gesellschaft, die zugleich Vorstande bei der Deutsche Wohnen AG bzw. Geschéfts-
fihrungsorgane bei anderen, mit der Deutsche Wohnen AG verbundenen Unter-
nehmen sind, flr ihre Tatigkeit bei der Gesellschaft keine gesonderte Vergltung, da
ihre VergUtung auf Ebene der Deutsche Wohnen AG bzw. auf Ebene der verbunde-
nen Gesellschaft die Tatigkeit innerhalb der gesamten Deutsche Wohnen Gruppe
bertcksichtigt. Die Vergltung des Vorstands ist im Vergutungsbericht sowie im Cor-
porate Governance Bericht dargestellt.

Aufsichtsratsvergutung

Die Vergltung des Aufsichtsrats ist in § 8.10 der Satzung festgelegt. Bis zu der im
Rahmen der Hauptversammlung am 2. Juni 2015 beschlossenen Satzungsénderung
haben die Aufsichtsratsmitglieder eine fixe Jahresvergutung von EUR 40.000,00 er-
halten. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhielt das Zweieinhalbfache, ein stellvertreten-
der Vorsitzender das Anderthalbfache dieses Betrages als jahrliche feste Grundver-
gutung. Aufsichtsratsmitglieder, die einem oder mehreren Ausschissen des Auf-
sichtsrats angehéren, die mindestens einmal im Jahr tatig geworden sind, erhielten
je nach Ausschuss eine zusatzliche jahrliche feste Vergitung in Hdhe von
EUR 7.500,00 bzw. im Fall von Ausschussvorsitzenden von EUR 15.000,00.

Mit der Satzungsénderung sind die fixe Jahresvergutung auf EUR 30.000,00, die
Vergltung des Vorsitzenden auf das Zweifache und die Vergitung fur die Aus-
schusstatigkeit betragsmaBig auf EUR 3.500,00 bzw. im Fall von Ausschussvorsit-
zenden auf EUR 7.000,00 gesenkt worden.

Far die Mitgliedschaft im Nominierungsausschuss wird keine Vergutung gezahlt.
Auslagen werden erstattet. Eine erfolgsorientierte Vergltung fur Aufsichtsratsmit-
glieder wird nicht gezahlt. Eine individualisierte Angabe der Vergltung ist im Vergu-
tungsbericht enthalten.

Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat haben im Mai 2015 die Entsprechenserklarung geman
§ 161 AktG verabschiedet und auf der Internetseite der Gesellschaft dauerhaft zu-
ganglich gemacht.

Nahere Angaben zur Corporate Governance des Unternehmens enthalt der Corpo-
rate Governance Bericht, der Teil des Geschéftsberichts ist.



Jahres- und Konzernabschluss 2015

Die PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat
den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss und Konzernabschluss sowie den
Lagebericht fir die GSW Immobilien AG und den GSW-Konzern zum
31. Dezember 2015 gepruft und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk
versehen.

Der Jahresabschluss der GSW Immobilien AG und der Lagebericht fur die
GSW Immobilien AG wurden nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften
aufgestellt. Der Konzernabschluss wurde nach den internationalen Rechnungsle-
gungsstandards IFRS, wie sie in der Europaischen Union (EU) anzuwenden sind,
und den ergdnzend anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt. Der
Abschlussprufer hat die Prifung unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prufer (IDW) festgelegten Grundsétze ordnungsmaBiger Abschlussprifung sowie
unter erganzender Beachtung der International Standards on Auditing (ISA) vorge-
nommen. Die genannten Unterlagen und den Vorschlag des Vorstands flr die Ver-
wendung des Bilanzgewinns hat der Vorstand dem Aufsichtsrat rechtzeitig zugelei-
tet. Sie wurden in der Sitzung des Priifungsausschusses am 8. Marz 2016 intensiv
beraten. Die Prifungsberichte der PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft lagen allen Mitgliedern des Aufsichtsrats vor und wur-
den in der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am 8. Marz 2016 in Gegenwart des Ab-
schlussprufers umfassend behandelt. Der Vorstand erlduterte die Abschlisse der
GSW Immobilien AG und des Konzerns sowie das Risikomanagementsystem. Der
Abschlussprtifer berichtete Gber Umfang, Schwerpunkte sowie das Ergebnis der Ab-
schlussprufung.

Der Aufsichtsrat stimmte den Ergebnissen der Abschlussprifung zu. Nach dem ab-
schlieBenden Ergebnis der Prifung durch den Prifungsausschuss und den Auf-
sichtsrat haben sich keine Einwendungen ergeben. Der Aufsichtsrat hat den Jahres-
abschluss und den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2015 gebilligt; der Jahres-
abschluss der GSW Immobilien AG ist damit festgestellt. Der Aufsichtsrat stimmte
dem Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands zu, eine Dividende von EUR 1,55
je Stlickaktie auszuschiitten.

Veranderungen im Vorstand

Mit Wirkung zum 31. Dezember 2014 haben Herr Zahn und Herr Segal ihre Amter
als Vorstande niedergelegt. Am 18. Dezember 2014 hat der Aufsichtsrat Frau Dr.
Kathrin Wolff mit Wirkung ab 1. Januar 2015 in den Vorstand bestellt und Herrn
Wittan, der seit dem 15. Januar 2014 Vorstand der Gesellschaft ist, zum Vorstands-
vorsitzenden ernannt.

Veranderungen im Aufsichtsrat

Mit Wirkung zum Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft am
2. Juni 2015 haben die Aufsichtsratsmitglieder Uwe E. Flach, Dr. Andreas Kret-
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schmer und Matthias Hunlein ihre Aufsichtsratsmandate bei der GSW Immobilien
AG aufgrund ihrer Aufsichtsratstatigkeit bei der Konzernholding Deutsche Wohnen
AG niedergelegt. Ferner endete mit Ablauf dieser Hauptversammlung regular die
Amtszeit des Aufsichtsratsmitglieds Dr. Reinhard Baumgarten. In der Hauptver-
sammlung am 2. Juni 2015 wurden die Herren Michael Zahn, Andreas Segal, Philip
Grosse und Dirk Sonnberg in den Aufsichtsrat gewahlt. Die Wahl der Herren Zahn
und Segal als ehemalige Mitglieder des Vorstands der GSW Immobilien AG war eine
zulassige Ausnahme im Sinne des Deutschen Corporate Governance Kodex. In der
im Anschluss an die Hauptversammlung abgehaltenen Konstituierenden Sitzung
wurden Herr Zahn zum Aufsichtsratsvorsitzenden und Herr Segal zum stellvertre-
tenden Vorsitzenden gewahlt. Herr Segal hat sein Amt als Aufsichtsrat zum 10. No-
vember 2015 niedergelegt. Neuer stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender ist Phi-
lip Grosse.

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

Berlin, im Marz 2016
GSW Immobilien AG

FUr den Aufsichtsrat

A

Michael Zahn
Vorsitzender des Aufsichtsrats






Corporate Governance Bericht 2015
der GSW Immobilien AG

Corporate Governance beinhaltet das gesamte System der Leitung und Uberwa-
chung eines Unternehmens, seiner geschéftspolitischen Grundséatze und Leitlinien
sowie des Systems der internen und externen Kontroll- und Uberwachungsmecha-
nismen. Gute und transparente Corporate Governance ist aus Sicht des Vorstands
und des Aufsichtsrats der GSW Immobilien AG eine wesentliche Voraussetzung fur
nachhaltigen Unternehmenserfolg. Sie fordert ferner das Vertrauen der Anleger, Mit-
arbeiter, Geschéftspartner sowie der Offentlichkeit in die Leitung und Uberwachung
des Unternehmens.

Vorstand und Aufsichtsrat berichten gemeinsam Uber die Corporate Governance bei
der GSW Immobilien AG entsprechend den Empfehlungen in Ziffer 3.10 des Deut-
schen Corporate Governance Kodex (,Kodex®) in der Fassung vom 5. Mai 2015, be-
kannt gemacht im Bundesanzeiger am 12. Juni 2015.

Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat

Die GSW Immobilien AG verfligt gemafi den gesetzlichen Vorgaben Uber eine zwei-
gliedrige Leitungs- und Kontrollstruktur. Wahrend der Vorstand die Geschéfte des
Unternehmens flhrt, berat der Aufsichtsrat den Vorstand bei der Unternehmenslei-
tung und Uberwacht dessen Geschaftsfihrung. Die Kompetenzen von Vorstand und
Aufsichtsrat sind im Aktiengesetz, in der Satzung und in den Geschaftsordnungen flr
den Vorstand und den Aufsichtsrat geregelt. Vorstand und Aufsichtsrat der GSW
Immobilien AG arbeiten zum Wohle des Unternehmens eng zusammen.

Vorstand

Der Vorstand der GSW Immobilien AG besteht derzeit aus zwei Mitgliedern. Geman
dem Deutschen Corporate Governance Kodex achtet der Aufsichtsrat bei der Zu-
sammensetzung des Vorstands auf Vielfalt (Diversity) und legt insbesondere fir den
Anteil von Frauen im Vorstand ZielgréBen fest. Er leitet die Geschafte der GSW Im-
mobilien AG in eigener Verantwortung im Unternehmensinteresse und ist ihr gesetz-
licher Vertreter. Er entwickelt die strategische Ausrichtung des Unternehmens,
stimmt diese mit dem Aufsichtsrat ab und sorgt fur ihre Umsetzung. Des Weiteren
sorgt der Vorstand der GSW Immobilien AG flr die Einhaltung der gesetzlichen Best-
immungen und unternehmensinternen Richtlinien und wirkt auf deren Beachtung
durch die Konzernunternehmen hin (Compliance). Auch das Risikomanagement und
-controlling liegt im Verantwortungsbereich des Vorstands. Mit Wirksamwerden des
Beherrschungsvertrages zwischen dem GroBaktionar Deutsche Wohnen AG und der
Gesellschaft am 4. September 2014 ist die Deutsche Wohnen AG herrschendes Un-
ternehmen und nach MaBgabe des Beherrschungsvertrag zu Weisungen an den
Vorstand berechtigt.

Aufsichtsrat und Ausschiisse

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



Zur Steigerung der Effizienz seiner Arbeit hat der Aufsichtsrat nach der derzeit gel-
tenden Geschaftsordnung des Aufsichtsrats Ausschisse gebildet. Die Ausschuss-
vorsitzenden berichten dem Aufsichtsrat regelmaBig tber die Arbeit ihres Ausschus-
ses. Aktuell bestehen drei Ausschiisse:

e Prasidialausschuss

Der Prasidialausschuss besteht aus dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats, seinem
Stellvertreter und einem weiteren vom Aufsichtsrat gewahlten Mitglied. Der Prasidial-
ausschuss ist insbesondere zustandig fir die Beratung und Beschlussfassung in eili-
gen Angelegenheiten, die standige Abstimmung mit dem Vorstand und dessen lau-
fende Beratung sowie Dienstvertrage mit Vorstandsmitgliedern nach MaBgabe der
im Gesamtaufsichtsrat im Einzelfall gefassten Beschllsse.

¢ Nominierungsausschuss

Der Nominierungsausschuss setzt sich aus dem Aufsichtsratsvorsitzenden sowie den
weiteren Mitgliedern des Présidialausschusses zusammen. Der Nominierungsaus-
schuss schlagt dem Aufsichtsrat fur dessen Wahlvorschlage an die Hauptversamm-
lung geeignete Kandidaten vor.

e Priufungsausschuss

Der PrOfungsausschuss wird aus mindestens drei vom Aufsichtsrat zu wéahlenden
Mitgliedern gebildet. Der Prifungsausschuss befasst sich insbesondere mit Fragen
der Rechnungslegung, des Risikomanagements und der Compliance und bereitet die
Beschlisse des Aufsichtsrats Gber den Jahres- und den Konzernabschluss und Uber
den Vorschlag an die Hauptversammlung zur Bestellung des Abschlussprifers sowie
die Vereinbarungen mit dem Abschlussprifer vor. Der Prifungsausschuss erértert
mit dem Vorstand die Grundséatze der Compliance, der Risikoerfassung und der An-
gemessenheit und Funktionsféhigkeit der internen Kontrollsysteme. Bei der Wahl der
Mitglieder des Prifungsausschusses achtet der Aufsichtsrat darauf, dass der Vorsit-
zende des Prifungsausschusses unabhéangig ist und Uber besondere Kenntnisse
und Erfahrungen in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsatzen und inter-
nen Kontrollverfahren verflgt.

Ziele des Aufsichtsrats flir seine Zusammensetzung und Stand der Umsetzung
Geman dem Deutschen Corporate Governance Kodex hat sich der Aufsichtsrat kon-
krete Ziele fur seine Zusammensetzung gesetzt, die unter Beachtung der unterneh-
mensspezifischen Situation die internationale Tatigkeit des Unternehmens, potenziel-
le Interessenkonflikte, die Anzahl der unabhdngigen Aufsichtsratsmitglieder, eine
festzulegende Altersgrenze fur Aufsichtsratsmitglieder und Vielfalt (Diversity) berick-
sichtigen, und hat fir den Anteil von Frauen ZielgréBen festgelegt. Der Aufsichtsrat
wird bei Neuwahlen von Mitgliedern die Ziele fir seine Zusammensetzung bei seinen
Wahlvorschlagen an die Hauptversammlung berlcksichtigen und sich vergewissern,
dass der jeweilige Kandidat den zu erwartenden Zeitaufwand aufbringen kann.

Der Aufsichtsrat ist der Ansicht, dass ihm eine angemessene Anzahl unabhangiger
Mitglieder angehért. Der Aufsichtsrat ist weiter davon Uberzeugt, dass seine Mitglie-
der in der derzeitigen Zusammensetzung Uber die zur ordnungsgemaBen Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfah-
rungen verfagen.



Aufsichtsratsarbeit und Interessenkonflikte

Die Mitglieder des Aufsichtsrats legen dem Aufsichtsrat mégliche Interessenkonflikte
offen, die auch beispielsweise dadurch entstehen kdnnen, dass Aufsichtsratsmitglie-
der Organfunktionen bei anderen Unternehmen der Immobilienbranche bzw. Kon-
zernunternehmen wahrnehmen. Die Aufsichtsratsmitglieder Uwe E. Flach, Dr. An-
dreas Kretschmer und Matthias Hunlein, die bis zum 2. Juni 2015 amtiert haben, sind
jeweils auch Mitglied im Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen AG gewesen, die seit
Dezember 2013 mehr als 90% der GSW-Aktien halt. Der seit dem 2. Juni 2015 als
Aufsichtsrat amtierende ehemalige Vorstand der GSW Immobilien AG Michael Zahn
ist zugleich Vorstand der Deutsche Wohnen AG und seit September 2014 Aufsichts-
ratsvorsitzender bei der TLG Immobilien AG. Der ebenfalls seit dem 2. Juni 2015 als
Aufsichtsrat amtierende ehemalige Vorstand der Gesellschaft Andreas Segal ist zum
Ablauf des 10. November 2015 aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden; er war eben-
falls zugleich Mitglied im Vorstand der Deutsche Wohnen AG. Die Aufsichtsratsmit-
glieder Philip Grosse und Dirk Sonnberg Uben zugleich Tatigkeiten bzw. Organfunkti-
onen in anderen Gesellschaften der Deutsche Wohnen Gruppe aus. Dies ist samtli-
chen Aufsichtsratsmitgliedern bekannt. Nach Auffassung des Aufsichtsrats begrin-
den die Beziehungen zu einem erheblich beteiligten Aktionar jedoch grundsatzlich
keinen Interessenkonflikt.

Aktionare und Hauptversammiung

Die Aktionare der GSW Immobilien AG nehmen ihre Rechte in der jahrlichen Haupt-
versammlung wahr. Jede Aktie verbrieft das gleiche Stimmrecht. Die Hauptversamm-
lung entscheidet Uber die ihr durch das Gesetz zugewiesenen Aufgaben, zu denen
unter anderem die Gewinnverwendung, die Entlastung von Vorstand und Aufsichts-
rat, die Bestellung des Abschlussprifers, die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder, Sat-
zungsanderungen und KapitalmaBnahmen gehdren. Den Vorsitz der Hauptversamm-
lung fahrt grundsatzlich der Aufsichtsratsvorsitzende. Um den Aktionaren die person-
liche Wahrnehmung ihrer Rechte zu erleichtern, werden die notwendigen Unterlagen
im Anschluss an die Einberufung im Internet verdffentlicht. Es besteht flr die Aktiona-
re die Mdglichkeit, einen Stimmrechtsvertreter mit der weisungsgebundenen Aus-
Ubung ihrer Stimmrechte zu beauftragen.

Rechnungslegung und Abschlussprifung

Die Bilanzierung des Konzernabschlusses fur das Geschéftsjahr 2015 richtet sich
nach den Grundsatzen der International Financial Reporting Standards (IFRS), wie
sie in der EU anzuwenden sind. Der Einzelabschluss wird gemaB den Vorschriften
des Handelsgesetzbuches (HGB) erstellt. Die Hauptversammlung hat am 2. Juni
2015 die PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft zum Abschlussprifer und Konzernabschlussprtifer fiir das Geschaftsjahr 2015
gewahlt. Der Prifungsauftrag wurde durch den Aufsichtsrat erteilt. Vor dem Wabhlvor-
schlag hat der Aufsichtsrat eine Unabhangigkeitserklarung des Prifers eingeholt.

Meldepflichtige Wertpapiergeschafte

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats oder ihnen nahestehende Personen
sind nach § 15a WpHG verpflichtet, meldepflichtige Geschéafte in Aktien der GSW
Immobilien AG oder sich darauf beziehenden Finanzinstrumenten offenzulegen,
wenn der Wert der Geschafte innerhalb eines Kalenderjahres die Summe von
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5.000 EUR erreicht oder ubersteigt (sog. ,Director’s Dealings®). Entsprechende Mit-
teilungen sind auf der Internetseite der GSW Immobilien AG (www.gsw.ag) einseh-
bar.

Entsprechenserklarung gem. § 161 Abs. 1 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG haben sich im Berichtszeitraum
mit der Erflllung der Standards des Deutschen Corporate Governance Kodex be-
fasst und am 14. Mai 2015 ihre Entsprechenserklarung nach § 161 Abs. 1 des Akti-
engesetzes abgegeben. Diese Erklarung und vorangehende Erklarungen stehen Ak-
tiondren und Interessierten auf der Internetseite der Gesellschaft (www.gsw.ag) zur
Einsicht bereit.

Vergutung von Vorstand und Aufsichtsrat

Ein wesentliches Element guter Corporate Governance stellt fir die GSW Immobilien
AG die transparente und verstandliche Berichterstattung Uber die Vergitung ihres
Vorstands sowie Uber die Mitglieder ihres Aufsichtsrats dar. Hierzu wird auf den Ver-
gutungsbericht verwiesen, der Bestandteil des Konzernlageberichts ist. Aufgrund der
Konzernverbundenheit mit der Deutsche Wohnen Gruppe erhalten die Vorstédnde der
Gesellschaft, die zugleich Vorstéande bei der Deutsche Wohnen AG bzw. Geschafts-
fihrungsorgane bei anderen, mit der Deutsche Wohnen AG verbundenen Unterneh-
men sind, fir ihre Tatigkeit bei der Gesellschaft keine gesonderte Vergltung, da ihre
Vergutung auf Ebene der Deutsche Wohnen AG bzw. auf Ebene der verbundenen
Gesellschaft die Téatigkeit innerhalb der gesamten Deutsche Wohnen Gruppe be-
ricksichtigt.

Details zu Vorstand, Aufsichtsrat und dem Zusammenwirken der beiden Organe

werden im Bericht des Aufsichtsrats sowie in der Erklarung zur Unternehmensfih-
rung geman § 289a HGB, die unter www.gsw.ag verdffentlich ist, erlautert.

Berlin, im Marz 2016

Flr den Aufsichtsrat Fir den Vorstand

CA LW,

Michael Zahn Lars Wittan
Vorsitzender des Aufsichtsrats Vorsitzender des Vorstands



GSW Immobilien AG
Zusammengefasster Lagebericht 2015

Ab dem Geschaftsjahr 2015 stellt die Gesellschaft erstmals einen
Zusammengefassten Lagebericht auf Grundlage des § 315 Abs. 3 HGB auf. Darin
wird der Lagebericht der GSW Immobilien AG mit dem Lagebericht des Konzerns
zusammengefasst.

Die GSW und ihre Ergebnisse beinhalten alle wesentlichen Zentralfunktionen als
Teilkonzern der Deutsche Wohnen AG. Die Rahmenbedingungen der GSW
Immobilien AG entsprechen im Wesentlichen denen des Teilkonzerns und werden im
Folgenden ausflhrlich beschrieben. Die wirtschaftliche Entwicklung der GSW
Immobilien AG (Einzelabschluss) wird in Kapitel 3 separat dargestellt.
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1. Grundlagen des Konzerns

1.1. Geschéaftsmodell

Die GSW Immobilien AG mit ihren Tochtergesellschaften (nachfolgend als ,GSW*
oder ,Konzern“ bezeichnet) ist eine bdrsennotierte und in Berlin ansassige
Gesellschaft. Das Geschaftsmodell der GSW ist im Wesentlichen auf die langfristige
Vermietung und Bewirtschaftung ihres Immobilienbestandes mit derzeit rund 53.000
Wohnungen in Berlin ausgerichtet.

Die GSW wurde im November 2013 mehrheitlich durch die Deutsche Wohnen AG
Ubernommen und ist seitdem ein Teilkonzern im Konzernverbund der Deutsche
Wohnen AG. Es besteht ein Beherrschungsvertrag mit der Deutsche Wohnen AG als
herrschendem Unternehmen. Im Geschaftsjahr 2015 wurde die Integration in den
Deutsche Wohnen Konzern abgeschlossen.

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

1.2. Strategie

Die Strategie der GSW ist auf die langfristige Bestandshaltung und Pflege ihres
Immobilienportfolios ausgerichtet. Die Bewirtschaftung der Objekte erfolgt im
Rahmen von Geschaftsbesorgungsvereinbarungen durch Servicegesellschaften des
Deutsche Wohnen Konzerns.

1.3. Steuerung

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

Die Steuerung des GSW-Teilkonzerns erfolgt durch die Deutsche Wohnen AG.

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

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

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

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

Den Finanzaufwendungen kommt dabei eine erhebliche Bedeutung zu, da diese
wesentlichen Einfluss auf das Periodenergebnis und die Cashflow-Entwicklung
haben. Die Steuerung der Finanzaufwendungen obliegt dem Bereich Corporate
Finance innerhalb der Deutsche Wohnen AG. Ein aktives und laufendes
Management des Darlehensportfolios und der Hedging-Quote hat, verbunden mit
einer standigen Marktlberwachung, zum Ziel, das Finanzergebnis kontinuierlich zu
optimieren. Zudem verantwortet der Bereich die Risikostreuung durch Erweiterung
des Fremdkapitalportfolios um neue Bankpartner und Versicherungen sowie neue
innovative Finanzprodukte.

Um den durch die operative Geschaftstatigkeit erzielten Cashflow zu messen und mit
dem Plan abzugleichen, werden als KenngrdBe das bereinigte Ergebnis vor Steuern
(EBT) sowie die Funds from Operations (FFO) vor Verkauf verwendet. Dabei stellt
das Periodenergebnis den Ausgangswert zur Ermittlung des FFO dar, das um
Abschreibungen, Sondereffekte, nicht liquiditatswirksame Finanzaufwendungen bzw.
-ertrage und Steueraufwendungen bzw. -ertrage erganzt oder reduziert wird.

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



1.4. Immobilienportfolio

Portfoliosteuerung und -strategie

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

Die Portfoliorestrukturierung durch selektive Zu- und Abverkdufe einerseits und eine
langfristig orientierte Investitionspolitik andererseits sind das strategische Leitbild der
Deutsche Wohnen und MaBstab fir die kommenden Jahre, die auch das GSW-
Portfolio maBgeblich beeinflusst.

Portfoliobewertung

Die starke Nachfrage von in- und auslandischen Immobilieninvestoren nach gréB3eren
Wohnungspaketen hat sich auch im Jahr 2015 fortgesetzt und traf dort weiterhin auf
ein  begrenztes Angebot. Dies und die anhaltend positive Miet- und
Leerstandsentwicklung unseres Berliner Immobilienbestandes spiegelt sich in einer
Aufwertung des Immobilienportfolios in Héhe von insgesamt rund EUR 809 Mio. zum
Stichtag wider. Der GroBteil der Aufwertung stammt aus den Anpassungen der
Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssatze, um der positiven Preis-
/Marktentwicklung entsprechend Rechnung zu tragen. Die Marktbeobachtung hat
gezeigt, dass insbesondere in den Core+ Standorten wie Berlin auch in diesem Jahr
die Kaufpreiszuwachse deutlich starker als die Mietentwicklung war, so dass dieser
Preisentwicklung durch die Zinsanpassung Rechnung getragen werden musste. Das
Bewertungsergebnis wurde von einem externen Gutachten von CB Richard Ellis
bestatigt.

Die folgende Ubersicht zeigt wesentliche Portfoliokennzahlen zu den Stichtagen:

31.12.2015 31.12.2014
Wohneinheiten 52.444 59.068
Wohnflache in Tm? 3.222 3.673
Fair Value je m?2 Wohn- und Nutzflache in EUR 1.364 1.074
Vertragsmiete je m? in EUR Wohnen 5,86 5,59
Like-for-like-Mietwachstum
(Vermietungsbestand) in % 3,6 2,6
Wohnungsleerstand in % 2,3 2,4
Instandhaltungskosten je m2/Jahr in EUR 8,83" 6,25"
Capex je m? Jahr in EUR 7,20" 8,97V

1) Unter Berlicksichtigung der durchschnittlichen Flachen auf Quartalsbasis in der jeweiligen Periode.



2. Wirtschaftsbericht
2.1. Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

2.1.1 Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Weltwirtschaft

Die globale Wirtschaft expandierte im Verlauf des Jahres 2015 nur moderat. Zu
diesem Schluss kommt das Jahresgutachten des Sachverstédndigenrats zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Dies ist insbesondere auf ein
schwacheres Wachstum in den Schwellenlandern zurtckzufiihren. Der Abschwung
der chinesischen Wirtschaft, der Rickgang der weltweiten Rohstoffnachfrage und
erhebliche angebotsseitige Probleme belasten die Entwicklung der aufstrebenden
Volkswirtschaften. Dem gegentber steht eine deutlich glinstigere Entwicklung in den
Industrielandern. Insgesamt geht der Sachverstandigenrat in seinem Gutachten von
einem Weltwirtschaftswachstum von jeweils 2,6 % fiir 2015 wie auch 2016 aus.’ Das
Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW) erwartet fir 2015 sogar ein globales
Wirtschaftswachstum von 3,4 %; 2016 soll es auf 3,6 % steigen®.

Auch die Wirtschaft des Euroraums setzte laut DIW ihr moderates Wachstum fort. Es
prognostiziert eine leichte Erhdhung des Wachstumstempos sowohl in den Industrie-
als auch in den Schwellenldandern zum Jahresende 2015 hin. Fir 2015 und 2016
rechnet das DIW mit einem Wirtschaftswachstum im Euro-Raum von jeweils1,5 %.*
Zu den stitzenden MaBnahmen z&hlt insbesondere die sehr lockere Geldpolitik der
Européischen Zentralbank.

Entwicklung in Deutschland

Fir Deutschland ermittelte das Statistische Bundesamt nach ersten Berechnungen
ein leichtes Anziehen der Wirtschaft um 1,7 %;* im kommenden Jahr soll dieses
Tempo beibehalten werden. °

In einem Umfeld moderater Teuerung — die Inflationsrate hat sich, gemessen am
Verbraucherpreisindex, im Gesamtjahr 2015 um 0,3 % erhdht® — hat der Konsum der
Privathaushalte maBgeblich zu der positiven Entwicklung der deutschen Wirtschaft
beigetragen. Dabei befligelten die im vergangenen Jahr deutlich gesunkenen
Olpreise den Verbrauch zusatzlich. Hinzu kommt die héhere Konsumnachfrage im
Zusammenhang mit der Flichtlingsmigration. Auch die Bautatigkeit ist zum
Jahresende 2015 hin wieder auf einen kraftigen Expansionskurs eingeschwenkt,
allen voran getragen vom Neubau.’

" Sachverstindigenrat — Jahresgutachten 2015 (S. 47 ff.)

2 DIW, Wintergrundlinien 2015, Wochenbericht 51+52 2015 (S. 3)

> DIW, Wintergrundlinien 2015, Wochenbericht 51+52 2015 (S. 5)

4 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 014/16 vom 14.01.2016

> DIW, Wintergrundlinien 2015, Wochenbericht 51+52 2015 (S. 3)

® Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 018/16 vom 19.01.2016

7 Vgl. DIW, Wintergrundlinien 2015, Wochenbericht 51+52 2015 (S. 3)



Die Zahl der Erwerbstatigen ist 2015 noch einmal gestiegen: Im Jahresdurchschnitt
waren rund 43,0 Mio. Personen mit Wohnort in Deutschland erwerbstatig. Dies sind
329.000 Personen bzw. 0,8 % mehr als im Vorjahr. Damit setzt sich der seit Gber
zehn Jahren anhaltende Anstieg der Erwerbstatigkeit fort, auch wenn die Zunahme
im letzten Jahr geringer ausfiel als im Vorjahr.® Dariiber hinaus haben sich auch die
Einkommen erhdht. Der Reallohnindex ist im dritten Quartal 2015 im Vergleich zum
Vorjahresquartal um durchschnittlich gut 2,4 % gestiegen. Der Nominallohnindex
legte sogar um 2,6 % zu®.

Nach ersten Schatzungen des Statistischen Bundesamtes setzte sich der Trend
zunehmender Bevdlkerungszahlen in Deutschland auch 2015 fort. Zum Jahresende
lebten rund 81,9 Mio. Menschen in Deutschland, deutlich mehr als noch zum Anfang
des Jahres (81,2 Mio.). Zurtckzuflihren ist diese Entwicklung auf den hohen
Wanderungssaldo von + 900.000 Personen, der den bisherigen Rekordwert des
Jahres 1992 (+ 800.000) noch Ubersteigt und das Geburtendefizit von geschatzten
190.000 bis 215.000 mehr als kompensiert.°

2.1.2 Deutscher Wohnungsmarkt

Wohnimmobilien zahlten 2015 weiterhin zu den beliebtesten Anlagezielen auf dem
deutschen Immobilienmarkt. Der Handel mit Wohnungsbestanden erreichte
Rekordhdhen. Im Berichtsjahr wurden deutschlandweit insgesamt EUR 23,3 Mrd. in
Wohnpakete und Wohnanlagen ab einer GréBenordnung von 50 Wohneinheiten
investiert. Dies geht aus einer aktuellen Analyse des
Immobilienberatungsunternehmens CBRE hervor. Gegeniiber dem bereits sehr
dynamischen Jahr 2014 entspricht dies einer Steigerung um EUR 9,9 Mrd. bzw.
74 % und stellt einen neuen historischen Rekordwert dar."

Deutsche Top-Stidte waren das Hauptziel fiir Investments.'® Ausschlaggebend
daftr waren die guten Perspektiven der Metropolen, die in besonderem MaBBe von
der wirtschaftlichen Starke Deutschlands und der Urbanisierung profitieren.'® Berlin
behielt dabei die FUhrungsrolle. Allein in den ersten neun Monaten 2015 wurde hier
ein Transaktionsvolumen von rund EUR 4,7 Mrd. und damit 75 % mehr als im
Vorjahreszeitraum registriert. '

Die Wohnungsmarkte in den Metropolen verzeichneten in den vergangenen Jahren
erhebliche Mietsteigerungen. Seit 2000 zog das Mietniveau von Neubauwohnungen
in den sieben Top-Standorten' im Durchschnitt um mehr als 40 % an. Treibende
Kraft war die seitdem gestiegene Einwohnerzahl um fast 10 %. Dies entspricht einem
zusatzlichen Bedarf von fast 550.000 Wohnungen. Da seit dem Jahr 2000 aber nur
350.000 Wohnungen gebaut wurden, kann der Wohnungsbedarf nicht mehr aus dem

8 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 014/16 vom 14.01.2016

® Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 479/15 vom 21.12.2015

10 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 032/16 vom 29.01.2016

' CBRE, Pressemitteilung vom 07.01.2016

12 NAI apollo group, Zahlen & Daten, Transaktionsmarkt Wohnportfolios, HI 2015, Seite 4
3 DG HYP, Immobilienmarkt Deutschland 2015/2016, Seite 5

' BNP Paribas Real Estate, Investmentmarkt Berlin, Q3 2015

15 Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, Koln, Miinchen, Stuttgart



Best?nd bedient werden. Dem Neubau kommt somit eine immer gréBere Bedeutung

zu. '

Fdr 2015 rechnet das Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) mit
einem Neubaubedarf von rund 306.000 Wohnungen pro Jahr.' Somit bleibt die
aktuelle Bautatigkeit trotz eines sichtbaren Anstiegs der Baugenehmigungen (Januar
— September 2015: knapp 223.000; + 4,8 %'®) nach wie vor hinter dem
Nachfrageniveau zurtck.

Wohnungsfertigstellungen im Vergleich zum Bedarf
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Noch wichtiger als die steigende Bevdlkerungszahl ist fur die Nachfrage auf den
Wohnungsmarkten die Entwicklung der Haushaltszahlen. Selbst in den Jahren mit
sinkenden Einwohnerzahlen stieg die Zahl der Haushalte in Deutschland stets an.
Diese Entwicklung, die auf eine zunehmende Singularisierung der Haushalte
zurickgeht, wird sich auch zukdinftig fortsetzen.'® Bis 2030 soll laut Schatzungen des
BBSR die Zahl der Haushalte um gut 500.000 weiter steigen und somit fir
zusatzliche Nachfrage auf dem deutschen Wohnungsmarkt sorgen.?® Sowohl
Bevolkerungs- als auch Haushaltswachstum werden sich weiterhin auf die
wirtschaftlich prosperierenden Ballungsraume konzentrieren. 2’

' DG HYP, Immobilienmarkt Deutschland 2015/2016, Seite 38

77 LL, Uberblick zum Wohnungsmarkt, Deutschland, 1. Halbjahr 2015, Seite 5
18 Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 427/15 vom 20.11.2015

19 JLL, Uberblick zum Wohnungsmarkt, Deutschland, 1. Halbjahr 2015, Seite 3
2 BBSR, Wohnungsmarktprognose 2030, Seite 6

2 JLL, Uberblick zum Wohnungsmarkt, Deutschland, 1. Halbjahr 2015, Seite 3



TOP-STANDORTE: ANTEIL DER SINGLEHAUSHALTE WACHST
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Die differenzierte Entwicklung der Wohnungsmérkte spiegelt sich in der
Mietpreisentwicklung und Leerstandsquote wider. Wahrend die Angebotsmiete in
Deutschland seit 2004 jéhrlich um rund 1,7 % gestiegen ist, lag die Zunahme in
Berlin bei 3,8 % und in Miinchen bei 3,3 %.%
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GemalB F+B Wohn-Index Deutschland ist der Wohnindex fir Mieten und Preise flr
Hauser und Wohnungen insgesamt in Deutschland im ersten Halbjahr 2015 um
3,1 % gestiegen. Dabei erhdhten sich die Mieten bei Neuvertragen im Schnitt um
2,9 %; die Bestandsmietenentwicklung verzeichnete dagegen ein nur moderates
Wachstum von 0,9 %. In GroBstddten wie Minchen, Frankfurt am Main, Hamburg

2 LL, Uberblick zum Wohnungsmarkt, Deutschland, 1. Halbjahr 2015, Seite 7



oder Ddusseldorf liegen die Mieten deutlich Gber dem bundesdeutschen
Durchschnitt.?®

Die héhere Dynamik der Stadte zeigt sich auch im Leerstand. Die niedrigsten
Leerstéande (< 3 %) befinden sich in wirtschaftlich attraktiven GroBstadten und ihrem
Umland sowie 6konomisch starken Regionen Sid- und Nordwestdeutschlands mit
einer hohen Nachfrage nach Wohnraum. Hohe Leerstandsquoten (> 10 %)
verzeichnen insbesondere landliche Regionen in den neuen Bundeslandern. 2

Auch die Kaufpreise fur Eigentumswohnungen sind seit 2009 signifikant angestiegen
und auch hier ist die Dynamik in den deutschen GroBstadten hdher als im
bundesweiten Durchschnitt. So haben sich die Preise beispielsweise in Berlin um
5,7 % pro Jahr und in Minchen um 5,4 % jahrlich erhéht. Diese Entwicklung ist auf
das gunstige Finanzierungsumfeld und fehlende Anlagealternativen flr
Privatpersonen zurickzufiihren. Auch die seit 2012 bestehenden Sorgen um die
Stabilitat des Euro haben dazu beigetragen.?

2.1.3 Berliner Wohnungsmarkt

GroBraum Berlin

Der GroBBraum Berlin umfasst die Stadt Berlin sowie das nahe Berliner Umland, zu
dem auch die Stadt Potsdam zahlt. Die deutsche Hauptstadt ist mit Gber 3,5 Mio.
Einwohnern 2° und fast 1,9 Mio. Erwerbstatigen?’ die gréBte Stadt Deutschlands.

Berlin als Wirtschafts- und Wissenschaftsstandort

Die Berliner Wirtschaft entwickelt sich weiterhin positiv und befand sich auch 2015
auf einem robusten Wachstumskurs. Die gute gesamtwirtschaftliche Entwicklung
sowie die starke Konsumkraft haben sich besonders im Einzelhandel, Gastgewerbe
und Tourismus bemerkbar gemacht. So konnte die Hauptstadt in den ersten neun
Monaten des vergangenen Jahres 1,2 Mio. mehr Ubernachtungen als im
Vergleichszeitraum 2014 verbuchen. %

Auch im Grindungsgeschehen bewegt sich Berlin auf einem weiter hohen Niveau. In
den ersten neun Monaten 2015 kam es zu insgesamt rund 30.000
Gewerbeneuerrichtungen. #°

Das Berliner Wirtschaftswachstum 2015 lag mit 2,2 % exakt auf Vorjahresniveau.®
FOr 2016 wird ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 2,0 % erwartet. Damit wird
die deutsche Hauptstadt im Jahresverlauf 2016 erneut starker wachsen als

2 F+B Wohn-Index Deutschland 2015, Quartalsbericht I11-2015

#y LL, Uberblick zum Wohnungsmarkt, Deutschland, 1. Halbjahr 2015, Seite 5

% JLL, Uberblick zum Wohnungsmarkt, Deutschland, 1. Halbjahr 2015, Seite 7

6 Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 5 vom 05.01.2016

*7 Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 321 vom 10.12.2015

% Senatsverwaltung fiir Wirtschaft, Technologie und Forschung, Konjunkturbericht 3. Quartal 2015, Seite 2
¥ Senatsverwaltung fiir Wirtschaft, Technologie und Forschung, Konjunkturbericht 3. Quartal 2015, Seite 8
% IBB, Pressemitteilung vom 28.12.2015
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Gesamtdeutschland (+ 1,8 %).2! Unternehmen wie die Deutsche Bahn, Zalando und
Axel Springer haben ihren Hauptsitz in Berlin und gehéren gleichzeitig zu den
groBten und wichtigsten Arbeitgebern in der Hauptstadt. Weitere wichtige
Arbeitgeber kommen aus dem Gesundheitssektor. So sind die renommierte Charité
auf Platz 2 sowie das Vivantes Netzwerk flr Gesundheit auf Platz 3 der gréBten
Arbeitgeber in Berlin mit insgesamt (iber 31.000 Beschaftigten.*

Die Uberdurchschnittliche Wirtschaftsentwicklung Berlins beeinflusst auch den
Arbeitsmarkt positiv. Die Zahl der Arbeitsplatze nimmt stetig zu und bewegte sich
auch 2015 deutlich Uber dem Niveau des Vorjahres. Nach Mitteilung des Amtes fur
Statistik Berlin-Brandenburg waren in Berlin im dritten Quartal 2015 1,85 Mio.
Personen erwerbstétig — im Vergleich zu 2014 ein Anstieg um 33.000 Personen bzw.
1,8 %. 3* Damit erreichte Berlin erneut den héchsten Zuwachs an Beschéftigung aller
Bundesléander. Das starkste Beschéftigungsplus verzeichnete weiterhin der
Dienstleistungssektor. Die glnstige Beschaftigungsentwicklung wirkte sich auch
positiv auf die Zahl der Arbeitslosen aus. Im November 2015 waren rund 182.400
Personen arbeitslos — ein Rickgang gegentber November 2014 um knapp 4,8 %.
Die Arbeitslosentiuote lag bei 10,0 % (-0,4 Prozentpunkie gegentber dem
Vorjahresmonat).>* Die Kaufkraft pro Kopf liegt in Berlin mit EUR 20.303 jedoch noch
unterhalb des bundesweiten Durchschnittswerts von EUR 21.865.%°

Berlin hat durch die geografische Lage, glinstige Verkehrswege und das
spezialisierte Lehrangebot an den Universitdten eine wichtige Funktion flr den
Ausbau internationaler Wirtschaftsbeziehungen. Die Bundeshauptstadt genief3t
zudem mit ihrer Vielzahl an Universitaten, Hochschulen und
Forschungseinrichtungen einen hervorragenden Ruf als Wissenschafts- und
Forschungsstandort.

Die positive wirtschaftliche Lage Berlins farbt auch auf das Umland ab. Insbesondere
ist hier Potsdam, die Landeshauptstadt von Brandenburg, hervorzuheben. Sie weist
seit mehreren Jahren einen positiven Zuwanderungssaldo auf. Ende September
2015 lebten insgesamt 165.917 Einwohner in der Stadt.*® Die Prognosen bis 2035
gehen von einem stetigen Bevdlkerungswachstum und von einem Anstieg der
Einwohnerzahlen von fast 20 % auf rund 198.300 Personen aus.*’

Wohnungsmarkt Berlin

Der Berliner Wohnungsmarkt besticht als eine der attraktivsten deutschen
Wachstumsregionen und ist gekennzeichnet durch eine anhaltend hohe Nachfrage
nach Wohnraum bei gleichzeitig relativ geringer Bautatigkeit. Das unterstreichen
auch die Ergebnisse der Studie vom Urban Land Institute und PwC: Danach rangiert
Berlin bei Investoren auf Platz eins in Europa mit den gréBten Investitionschancen

°' BB, Berlin Konjunktur, Dezember 2015, Seite 4

** THK Berlin, Berliner Wirtschaft in Zahlen, Ausgabe 2015

3 Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 321 vom 10.12.2015

3 Senatsverwaltung fiir Wirtschaft, Technologie und Forschung, Konjunkturbericht 3. Quartal 2015, Seite 9

3 MB - Research GmbH, Kaufkraft 2015 in Deutschland

36 Landeshauptstadt Potsdam, Bereich Statistik und Wahlen, Quartal im Blick IT11/2015

37 Landeshauptstadt Potsdam, Statistischer Informationsdienst 5/2015, Kleinrdumige Bevélkerungsprognose der
Landeshauptstadt Potsdam 2014 bis 2035, S. 14 sowie eigene Berechnung
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aufgrund sehr guter Fundamentaldaten und eines glnstigen Preisniveaus im
internationalen Vergleich.%®

GemanB jingsten Erhebungen des Amts flr Statistik Berlin-Brandenburg setzt sich
das seit gut zehn Jahren anhaltende Bevoélkerungswachstum in Berlin weiter fort.
Ende Marz 2015 lebten knapp 3,5 Mio. Menschen in Berlin, etwa 8.700 mehr als
noch zum Jahresanfang. Zuwanderungsgewinne sind dafiir verantwortlich.*® Die
Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Umwelt erwartet bis 2030 einen Anstieg
der Berliner Bevélkerung auf ca. 3,8 Mio. Personen. Dies entspricht einer Zunahme
von 265.000 Personen bzw. 7,5 %. Unbertcksichtigt bleiben die Auswirkungen durch
den Zustrom an Fliichtlingen.’ Die Zahl der Privathaushalte lag Ende 2014 bei rund
1,96 Mio*" Nach Schatzungen der Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung und
Umwelt wird die Anzahl bis 2025 um rund 9 % auf 2,14 Mio. steigen;*? insbesondere
die Singlehaushalte werden dabei weiter zunehmen.

in TSD
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Quelle: Senatsverwaltung fur Stadtentwicklung und Urmwelt, Berlin

Der steigenden Nachfrage nach Wohnraum steht jedoch kein ausreichendes
Angebot gegeniber. Seit 2010 erhdhte sich der Wohnungsbestand in Berlin um
1,3 % bzw. 24.000 Wohnungen — im gleichen Zeitraum sind jedoch nahezu 175.000
Einwohner hinzugekommen.*® Die Zahl der genehmigten Wohnungen konnte in den
ersten zehn Monaten 2015 zwar leicht um 1,9 % auf 16.549 gesteigert werden. Das
Segment  Wohnungsneubau verzeichnete jedoch einen Rlckgang der
Baugenehmigungen (—8,9%). Positiv  entwickelten sich dagegen die
Baugquzhmigungen im Wohnungsbestand: Sie stiegen um 1.599 (+ 77,5 %) auf
3.664.

Das Ungleichgewicht von Angebot und Nachfrage fihrt konsequenterweise zu
steigenden Miet- und Kaufpreisen. Seit 2011 sind die Mieten in Berlin um fast 40 %
bzw. EUR 2,50 pro m? gestiegen. Im ersten Halbjahr 2015 betrugen diese im Mittel

¥ Urban Land Institute und PwC: Emerging Trends in Real Estate Europe 2015, S. 30

% Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 5 vom 05.01.2016

0 Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung und Umwelt Berlin, Bevolkerungsprognose fiir Berlin 2015-2030

*! Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Die kleine Berlin-Statistik 2015, S. 14

*2 Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung und Umwelt Berlin, Stadtentwicklungsplan Wohnen 2025, S.64 sowie
eigene Berechnung

*“ JLL, Residential City Profile Berlin, 1. Halbjahr 2015, Seite 4

“ BB, Berlin Konjunktur, Dezember 2015, Seite 12
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(Median) EUR 9,05 pro m? — ein Anstieg von 50 % im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum. Mit einem moderaten Zuwachs ist in den nachsten Jahren zu
rechnen. Neubauwohnungen kosteten im ersten Halbjahr 2015 rund EUR 12,10 pro
m2. In Berlin-Mitte werden die teuersten fur durchschnittich EUR 14,10 pro m?
angeboten.®

Entwicklung der Medianmiete (in €/m*Monat)
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Eine entsprechend dynamische Entwicklung ist flr die Kaufpreise von
Eigentumswohnungen zu beobachten: Im ersten Halbjahr 2015 verteuerten sich
diese um 9,1 % gegenuber dem ersten Halbjahr 2014 und wurden im Mittel (Median)
flir EUR 3.020 pro m? angeboten.*® Im Vergleich dazu ist die Inflationsrate 2015 um
0,1 % gestiegen.*” Nicht zuletzt aufgrund der genannten Entwicklungen und der
immer noch moderaten Mieten im Vergleich zu anderen Metropolen ist Berlin fur
nationale und internationale Investoren ein Markt von groBem Interesse. So entfielen
allein im ersten Halbjahr 2015 rund 22,2 % (erstes Halbjahr 2014: 16,7 %) des
gesamten Transaktionsvolumens auf den Metropolraum.*®

2.2. Geschaftsverlauf der GSW
Portfolioentwicklung

In einer Stichtagsbetrachtung per 31. Dezember 2015 erhdhte sich die monatliche
Nettokaltmiete auf 5,86 EUR/m? Wohnflache (31. Dezember 2014: 5,59 EUR/m?
Wohnflache). Gleichzeitig war ein Rickgang der Leerstandsquote49 im
Wohnungsbestand am 31. Dezember 2015 auf nunmehr 2,3% zu verzeichnen (31.
Dezember 2014: 2,4%).

# JLL, Residential City Profile Berlin, 1. Halbjahr 2015, Seite 7

* JLL, Residential City Profile Berlin, 1. Halbjahr 2015, Seite 12

7 Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Pressemitteilung Nr. 2 vom 05.01.2016

“ NAI apollo group, Zahlen & Daten, Transaktionsmarkt Wohnportfolios, H1 2015, Seite 4

9 Anzahl nicht vermieteter Wohneinheiten im Verhaltnis zu den vermietbaren Wohneinheiten
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Es erfolgten VerauBerungen von 6.705 Wohneinheiten (2014: 981 Wohneinheiten)
an Eigennutzer und Kapitalanleger. Darin enthalten war ein Blockverkauf mit rund
5.700 Wohneinheiten in Berlin-Spandau zum 1. April 2015. Insgesamt erzielte die
GSW VerauBerungsgewinne von netto 27,2 Mio. EUR (Vorjahr 15,8 Mio. EUR).
Wesentliche Immobilienankaufe erfolgten nicht.

Aus  Immobilienbewertungen  ergaben  sich im  Geschéftsjahr 2015
Bewertungsgewinne von rund 809 Mio. EUR (Vorjahr 469 Mio. EUR).

In einem Umfang von 85,9 Mio. EUR sind bereits Vertrdge mit einem Nutzen- und
Lastenwechsel nach Ende des Berichtsjahres abgeschlossen worden.

Refinanzierung von Darlehen

Im Geschaftsjahr 2015 erfolgten weitere Darlehensrefinanzierungen. Dabei wurden
bestehende Darlehen mit einer Restvaluta von EUR 385 Mio. umgeschuldet. Dies
fihrt zu einer Verringerung des durchschnittlichen Darlehenszinssatzes auf 1,97%
p.a. (Vorjahr 2,7% p.a.).

Abschluss der Integration in den Deutsche Wohnen Konzern

In 2015 wurde die Integration der GSW-Gruppe in die Deutsche Wohnen
abgeschlossen. In diesem Zusammenhang wurde ein Interessenausgleich und
Sozialplan verabschiedet. Die damit zusammenhangenden Aufwendungen betragen
rund EUR 8,8 Mio.

Zudem wurde das Verwaltungsgebdude der GSW am 31. Juli 2015 an die
Eigentimerin zurtckgegeben. Fir ausstehende Rulckbauverpflichtungen wurden
rund 7,7 Mio. EUR an die Eigentimerin gezahlt, wofir im Vorjahr bereits
Ruckstellungen gebildet worden waren.
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2.3. Erlauterungen zur Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage

2.3.1 Ertragslage

Das Ergebnis des Geschaftsjahres stellt sich wie folgt dar:

2015 2014
Mio. EUR Mio. EUR
Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung 191,3 211,5
Ergebnis Verkauf 27,2 15,8
Verwaltungskosten -40,5 -62,4
Sonstige operative Aufwendungen/Ertrage 2,2 -5,9
Betriebsergebnis (EBITDA) 180,2 159,0
Abschreibungen -0,1 -0,4
Anpassung der Marktwerte der als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 808,8 469.,4
Finanzergebnis -83,7 -150,4
Ergebnis vor Steuern 905,2 477,6
Laufende Steuern -6,1 -11,8
Latente Steuern -268,0 -74,5
Periodenergebnis 631,1 391,4

Die GSW hat das Geschéftsjahr 2015 mit einem Periodenergebnis in Héhe von EUR
631,1 Mio. (Vorjahr EUR 391,4 Mio.) abgeschlossen.

Das Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung verminderte sich insgesamt
gegendber dem Vorjahr im Wesentlichen durch die VerauBerung des Carlos-
Portfolios mit rund 5.700 Einheiten zum 1. April 2015.

Auch das Verkaufsergebnis wurde mafgeblich durch den Abgang des Carlos-
Portfolios bestimmt.

Die Verwaltungskosten haben sich im Geschéaftsjahr 2015 insgesamt deutlich
reduziert. Dies ergibt sich im Wesentlichen aus geringeren laufenden
Personalaufwendungen.

Die sonstigen operativen Aufwendungen/Ertrage beinhalten im Geschéftsjahr 2015
weitestgehend Einmaleffekte aus der VerauBerung von Sachanlagen sowie
Rackerstattungen und Auflésungen von Wertberichtigungen.

2.3.1.1  Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung

Das Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung hat sich im Geschéftsjahr 2015
insgesamt um EUR 20,2 Mio. verringert. Dies resultiert hauptsachlich aus dem durch
VerauBerungen geringeren Immobilienbestand der GSW. Zudem ergaben sich
héhere Instandhaltungsaufwendungen, die weitgehend durch die verringerten
Inkassoaufwendungen kompensiert werden konnten.
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2015 2014

EUR Mio. EUR Mio.

Vertragsmieten 234,6 250,9
Nicht umlagefahige Betriebskosten -7,2 -7,7
Inkasso -1,6 -7,7
Instandhaltung -29,7 -23,1
Sonstiges -4,9 -0,8
Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung 191,3 2115

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

dar:
2015 2014
Mio. EUR  Mio. EUR
Instandhaltung 29,7 23,1
Instandhaltung in EUR pro n’ 8,83" 6,25"
Modernisierung 24,2 33,1
Modernisierung in EUR pro m? 7,207 8,97"

1) Unter Bericksichtigung der durchschnittlichen Flachen auf Quartalsbasis in der jeweiligen Periode

Im Geschéftsjahr 2015 wurden in die Instandhaltung und Modernisierung von
Wohnungen und Gebauden rund EUR 53,9 Mio. bzw. EUR 16,03 pro m?

(Vorjahreszeitraum: EUR 15,22 pro m?) investiert.

2.3.1.2 Ergebnis aus Verkauf

Im Geschéftsbereich Verkauf wurden insgesamt 6.705 Wohneinheiten (Vorjahr: 981)

verauBert. Das Verkaufsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

2015 2014

Mio. EUR Mio. EUR

Erlése aus Verkaufen 451,8 72,7
Verkaufskosten -10,0 -2,3
Nettoerlose 441,8 70,4
Buchwertabgange -414,6 -54.,6
Ergebnis aus Verkauf 27,2 15,8

Die hohen Verkaufserlése und Buchwertabgange resultieren maf3geblich aus dem
Verkauf des Carlos-Portfolios (Blockverkauf). In diesem Zusammenhang sind auch
héhere Verkaufskosten angefallen. Zudem erfolgte die Einzelprivatisierung auf

hohem Vorjahresniveau.
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2.3.1.3 Verwaltungskosten

Die Verwaltungskosten betreffen die gesamten Personal- und Sachkosten
einschlieBlich Geschéaftsbesorgungsvertragen.

Die Personalaufwendungen enthalten Einmalaufwendungen flir die Bildung von
Restrukturierungsrickstellungen in H6he von 8,8 Mio. EUR.

Der Anstieg der Sachkosten ergibt sich aus Geschéaftsbesorgungsleistungen der
Konzernmutter Deutsche Wohnen auf die GSW (EUR 14,7 Mio.). Gleichzeitig wurden
alle Gbrigen Sachkosten deutlich reduziert.

2.3.1.4 Finanzergebnis

Das Finanzergebnis setzt sich wie folgt zusammen:
2015 2014
Mio. EUR Mio. EUR

Laufende Zinsaufwendungen 43,4 73,3
Aufzinsung von Verbindlichkeiten und Pensionen 27,2 32,9
Refinanzierungskosten 3,5 15,8
Marktwertanpassung der derivativen Finanzinstrumente -0,1 20,2
Auflésung der Hedgerticklage fur Derivate 19,8 23,0

93,9 165,1
Zinsertrage -9,4 -14,2
Zinsergebnis 84,4 151,0
Beteiligungsergebnis -0,7 -0,6
Finanzergebnis 83,7 150,4

Die GSW hat im Geschéftsjahr 2015 eine weitere Darlehensrefinanzierung
durchgefihrt. Dabei wurden bestehende Darlehen mit einer Restvaluta von EUR 385
Mio. umgeschuldet. Dies fuhrt zu einer Reduzierung des GSW-
Konzerndurchschnittszinssatzes auf 1,97% p.a. (Vorjahr 2,7% p.a.). Fir die
Refinanzierung sind einmalige Gebihren von 3,5 Mio. EUR angefallen.

Im Rahmen der Darlehensrefinanzierung waren im Hedging befindliche Derivate
abzulésen. Dabei wurde die im sonstigen kumulierten Eigenkapital befindliche
Hedgertcklage einmalig aufwandswirksam in Héhe von 19,8 Mio. EUR aufgeldst.

Nicht liquiditatswirksame Aufzinsungen umfassen hauptsachlich die Amortisation
niedrigverzinslicher Darlehen sowie Pensionsrickstellungen. Der Rickgang der
Aufzinsung im Vergleich zum Vorjahr ergab sich durch einen Sondereffekt im
Vorjahr: Hierbei wurde ein niedrigverzinsliches Darlehen, das im Zuge der
VerauBerung des Carlos-Portfolios vorzeitig zu tilgen war, vollstandig amortisiert.
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2.3.1.5 Laufende Steuern und latente Steuern

Die laufenden Steueraufwendungen im Geschéftsjahr 2015 betrugen EUR 6,1 Mio.
(Vorjahr 11,9 Mio.).

Aufgrund der Aufwertung der Immobilien haben sich die Aufwendungen fir die
Bildung passiver latenter Steuern erhéht.

2.3.2 Vermégens- und Finanzlage

Ausgewahlte Kennzahlen der Konzernbilanz:

31.12.2015 31.12.2014

EUR Mio. % EUR Mio. %
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 4.336,5 88,3 3.635,6 88,6
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 74,0 1,5 13,0 0,3
Summe langfristige Vermégenswerte 4.410,6 89,8 3.648,7 88,9
Kurzfristiges Vermdgen 293,3 6,0 11,4 0,3
Zahlungsmittel 121,9 25 86,9 2,1
Zur VerauBerung gehaltene
Vermdgensgegenstande 85,9 1,7 357,1 8,7
Summe kurzfristige Vermégenswerte 501,2 10,2 455,4 11,1
Bilanzsumme 4.911,7 100,0 4.104,0 100,0
Eigenkapital 2.578,7 52,5 2.0104 49,0
Finanzverbindlichkeiten 1.707,7 34,8 1.800,5 43,9
Sonstige Verbindlichkeiten 625,4 12,7 293,1 7,1
Summe Verbindlichkeiten 2.333,1 47,5 2.093,6 51,0
Bilanzsumme 4.911,7 100,0 4.104,0 100,0

Die Bilanzsumme ist im Rahmen der Immobilienbewertung signifikant angestiegen.
Gleichzeitig sind die Finanzverbindlichkeiten durch laufende Tilgungen gesunken.
Daraus folgend und aufgrund des hoheren Betriebsergebnisses ist die
Eigenkapitalquote deutlich von rund 49% auf rund 53% angestiegen.

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien stellen den wesentlichen Aktivposten
dar. Die interne Bewertung wurde durch CB Richard Ellis bestatigt. Die zur
VerauBerung gehaltenen Vermdgensgegenstande umfassen verduBerte Immobilien
mit Nutzen- und Lastenwechsel im im folgenden Geschéftsjahr.
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Der Verschuldungsgrad des Konzerns (LTV) entwickelte sich wie folgt:

31.12.2015 31.12.2014

EUR Mio. EUR Mio.

Finanzverbindlichkeiten 1.707,7 1.800,5
Zahlungsmittel -121,9 -86,9
Nettoforderungen aus Cashpool -184,8 -
Nettofinanzverbindlichkeiten 1.400,9 1.713,6
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 4.336,5 3.635,6
Zum Verkauf bestimmte Grundstlicke und Gebaude 85,9 357,1
4.422,5 3.992,7

Loan to Value Ratio in % 31,7% 42,9%

Das Verhaltnis der Nettofinanzverbindlichkeiten zum Immobilienvermégen (Loan to
Value Ratio; LTV) betrug zum Bilanzstichtag 31,7% und lag damit oberhalb des
konzerneinheitlichen Zielkorridors von 40% bis 45%.

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

GroBer/
EUR Mio. 2016 2017 2018 2019 2020 gleich 2021
2015 6,2 0,8 3,2 1,6 129,1 1.641,3

Der durchschnittliche Zinssatz des Kreditportfolios betrug zum Bilanzstichtag ca. 1,97
% p.a. (Vorjahr: 2,7 %). Die Reduzierung des Konzernzinssatzes ist wesentliches
Ergebnis der in den Geschaftsjahren 2014 und 2015 durchgefihrten
Refinanzierungen.

Zum Bilanzstichtag standen dem Konzern EUR 10 Mio. aus Kreditlinien zur freien
Verfligung, die jedoch nicht in Anspruch genommen worden sind.

Kapitalflussrechnung
Die wesentlichen Zahlungsstrome stellen sich wie folgt dar:

2015 2014
EUR Mio. EUR Mio.

Cashflow aus betrieblicher Geschaftstatigkeit 83,0 88,0
Cashflow aus Investitionstatigkeit 1491 30,0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -197,1 -101,8
Nettoveranderung der Zahlungsmittel 35,0 16,1
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Zahlungsmittel zu Beginn der Periode 86,9 70,7
Zahlungsmittel am Ende der Periode 121,9 86,9

Die GSW war in 2015 jederzeit in der Lage ihren finanziellen Verpflichtungen
vollumfanglich nachzukommen. Der Zahlungsmittelbestand unterlag keinen
Verfigungsbeschrankungen (Vorjahr EUR 0,8 Mio.).

Der Rickgang des Cashflow aus der betrieblichen Geschéaftstatigkeit resultiert in
Summe aus dem durch VerauBerungen kleineren Immobilienbestand.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit berlcksichtigt Einzahlungen aus
Immobilienverkdufen in Héhe von EUR 457,5 Mio. sowie Auszahlungen fir
Investitionen in den eigenen Immobilienbestand von 29,7 Mio. EUR. Weiterhin
enthalten sind Zahlungsmittelabflisse aus dem Cashpooling gegenlber der
Deutsche Wohnen AG in Hohe von EUR 278,7 Mio., an dem die GSW seit dem
Geschaftsjahr 2015 teilnimmit.

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit beinhaltet Auszahlungen fir die laufende
Tilgung von Finanzverbindlichkeiten sowie fir Sondertiigungen im Rahmen der
Refinanzierung von insgesamt 156,8 Mio. EUR. Weiterhin enthalten sind Zuflisse
aus dem Cashpooling in Héhe von EUR 93,8 Mio.

Zudem sind im Rahmen der Refinanzierungen Derivate abgel6st worden sowie
BankgeblUhren angefallen, die insgesamt zu einem weiteren Zahlungsmittelabfluss
von 33,1 Mio. EUR gefuhrt haben. Dem stehen Zuflisse aus neuen Darlehen von
rund 36,8 Mio. EUR gegenlber. Weiterhin enthalten ist der Zahlungsmittelabfluss fur
die Vergabe eines endfalligen Darlehens an eine Konzerngesellschaft in H6he von
EUR 58,5 Mio.

Dartiber hinaus erfolgte die Dividendenausschiittung fir das Geschéftsjahr 2014 in
Héhe von EUR 79,4 Mio.
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Funds from Operations (FFO)

Die Kennzahl Funds from Operations (FFO) ohne Verkauf ist im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um rund 35 % gestiegen:

2015 2014
Mio. EUR Mio. EUR

Periodenergebnis 631,1 391,4
Ergebnis Verkauf -27,2 -15,8
Abschreibungen 0,1 0,4
Ergebnis aus der Bewertung von Immobilien -808,8 -469,4
Ergebnis aus der Marktwertanpassung derivativer
Finanzinstrumente 19,7 20,2
Transaktionskosten Refinanzierung 3,5 38,8
Restrukturierungsaufwendungen 8,8 14,9
Sonstige einmalige Aufwendungen 0,0 10,5
Latente Steuern 268,0 74,5
Nicht liquiditatswirksame Finanzaufwendungen 18,7 19,1

FFO (ohne Verkauf) 114,0 84,5

FFO (ohne Verkauf) je Aktie in EUR 2,01 1,49

FFO (inklusive

Verkauf) 141,2 100,3

FFO (inklusive Verkauf) je Aktie in EUR 2,49 1,77

Die Erhéhung des FFO (ohne Verkauf) ergibt sich dabei im Wesentlichen aus dem
héheren EBITDA, welches durch die deutlich geringeren Verwaltungsaufwendungen
(bereinigt) erzielt werden konnte. Weiterhin haben die gegenuber dem Vorjahr
geringeren Zinsaufwendungen zu der Erhdéhung des FFO (ohne Verkauf)
beigetragen.

2.3.3 Gesamtaussage des Vorstands zur wirtschaftlichen Lage

Das Geschéftsjahr 2015 war durch den Zusammenschluss mit der Konzernmutter
Deutsche Wohnen AG gekennzeichnet. Gleichzeitig hat sich das operative Geschaft
positiv entwickelt: Das Betriebsergebnis konnte von 159,0 Mio. EUR auf 180,2 Mio.
EUR gesteigert werden. Die positive Marktentwicklung schlagt sich in der Bewertung
mit rund 808,8 Mio. EUR nieder. Das Geschaftsjahr 2015 schlieBt die GSW mit
einem Jahresergebnis von 631,1 Mio. EUR (Vorjahr: 391,4 Mio. EUR) ab. Zugleich
reduzierte sich der Verschuldungsgrad (LTV) deutlich auf 31,7%, die
Eigenkapitalquote erhdhte sich auf 52,5%.
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2.4. Nichtfinanzielle Kennzahlen

2.4.1 Mitarbeiter

Zum 1. April 2015 erfolgte der Ubergang von rund 115 Mitarbeitern aus operativen
Bewirtschaftungsbereichen in ein Serviceunternehmen der Deutsche Wohnen AG.
Dabei wurden auch alle Auszubildenden und Studenten in die Deutsche Wohnen
Ubernommen.

Das Personalmanagement erfolgte im Geschaftsjahr 2015 zentral durch den Bereich
Human Resources der Konzernmutter Deutsche Wohnen AG.

Am Stichtag waren in der GSW 47 Mitarbeiter beschaftigt (Vorjahr: 260 Mitarbeiter).

2.4.2 Nachhaltigkeit

Die GSW als Teil der Deutsche Wohnen verfolgt mit ihrem Geschéaftsmodell eine
langfristige ~ Wertschépfung. Dazu  zdhlen auch ein  systematisches
Nachhaltigkeitsmanagement und ein transparentes Reporting, welches regelmafig
durch die Nachhaltigkeitsberichte der Deutsche Wohnen AG erfolgt.

22



3. Berichterstattung zum Einzelabschluss der GSW Immobilien AG

3.1 Grundlagen der GSW Immobilien AG

Die GSW Immobilien AG (GSW AG), Berlin, ist die Muttergesellschaft im
Konzernverbund des Teilkonzerns GSW. Sie wird ihrerseits durch die Deutsche
Wohnen AG als Holding des Gesamtkonzerns gesteuert. Der Einzelabschluss wird
nach den Vorschriften des HGB fur groBe Kapitalgesellschaften und den
erganzenden Vorschriften des AkiG aufgestelll. Die GSW AG ist eine
kapitalmarktorientierte Gesellschaft und an der Frankfurter Wertpapierbdrse gelistet.

Die Berichterstattung zur Lage sowie die Darstellung der Risiken und Chancen des
Konzerns gelten im Wesentlichen auch fir die GSW AG.

Das Grundkapital der GSW betrug per 31. Dezember 2015 rund EUR 56,68 Mio.,
eingeteilt in rund 56,68 Mio. auf den Inhaber lautende Stickaktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie.

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

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

Wesentliche Anteilseigner der GSW sind per 31. Dezember 2015 die Deutsche
Wohnen AG (93,8 %) sowie die Deutsche Bank AG (5,02 %). Die restlichen Aktien
befinden sich im Streubesitz.

Mit der Deutsche Wohnen AG besteht ein Beherrschungsvertrag. Die GSW st
beherrschtes Unternehmen.
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3.2 Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage der GSW AG

Ertragslage

Die Ertragslage der Konzernmutter stellt sich wie folgt dar:

2015 2014

EUR Mio. %  EUR Mio. %

Umsatzerlése und Bestandsveranderungen 290,3 97,7 358,1 97,9
Betriebliche Ertrage 6,9 2,3 7,7 2,1
297,2 100,0 365,8 100,0

Materialaufwand 152,6 51,3 218,1 59,6
Personalaufwand 4,2 1,4 18,1 4,9
Planm. Abschreibungen 42,1 14,2 45,3 12,4
Betriebliche Aufwendungen 34,3 11,6 24,2 6,6
Betriebsergebnis (EBIT) 63,9 21,56 60,1 16,4
Finanzergebnis -24,0 -8,1 -51,1 -14,0
Ertragsteuern -5,8 -2,0 0,0 0,0
Neutrales Ergebnis 2225 74,9 -5,5 -1,5
Jahresergebnis 256,5 86,3 3,6 1,0

Die Umsatzerlése sowie die entsprechenden Materialaufwendungen haben sich
hauptsachlich durch die VerauBerung eines Immobilienportfolios mit rund 5.700
Wohneinheiten verringert. Die betrieblichen Aufwendungen enthalten Aufwendungen
fir Geschaftsbesorgungsvertrage mit der Konzernmutter Deutsche Wohnen AG.

Der Rickgang des Finanzergebnisses resultiert aus der Verringerung der laufenden
Darlehenszinsen aufgrund der durchgefiihrten Darlehensrefinanzierungen zu
niedrigeren Konditionen.

Das neutrale Ergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

2015 2014

EUR Mio. EUR Mio.

Ertrage aus der Auflésung von Riickstellungen 3,0 3,0
Aufwendungen / Ertrage aus der VerauBerung Anlagevermdégen 184,0 -1,1
Steuererstattungen/aufwendungen Vorjahre 0 -11,1
Ertrage aus Wertaufholungen 58,0 70,9
AuBerplanmaBige Abschreibungen -0,1 -18,5
Aufwendungen Restrukturierung -8,8 -13,0
AuBerordentliche Aufwendungen -13,6 -35,7
2225 -5,5

Darin enthalten sind vor allem der VerauBerungsgewinn aus dem Blockverkauf, die
Ertrdge aus den Wertaufholungen aufgrund der Immobilienbewertung sowie
Einmalaufwendungen aus Restrukturierungsverpflichtungen. Die auBerordentlichen
Aufwendungen enthalten wie im Vorjahr Vorfalligkeitsentschadigungen und
Ablésungen von Derivaten im Rahmen der erfolgten Darlehensrefinanzierungen.
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Vermégens- und Finanzlage

Die Vermdgens- und Finanzlage stellt sich wie folgt dar:

31.12.2015 31.12.2014
EUR Mio. % EUR Mio. %
Aktiva
Langfristiges Vermégen
Anlagevermébgen 2.344.4 81,8% 2.6779 925%
2.344,4 81,8% 2.677,9 92,5%
Kurzfristiges Vermégen
Vorrate ) 110,0 3,8% 1232  4,3%
Mietforderungen und Ubrige Aktiva 319,3 11,1% 48,5 1,7%
Flissige Mittel 92,7 3,2% 44,0 1,5%
522,0 18,2% 215,7 7,5%
2.866,4 100,0% 2.893,6 100,0%
Passiva
Langfristige Mittel
Eigenkapital 1.288,8 45,0% 1.111,6 38,4%
Pensionsrickstellungen 1,8 0,1% 1,7 0,1%
Sonstige Rickstellungen 1,3 0,0% 5,6 0,2%
Kreditverbindlichkeiten 1.387,5 48,4% 1.240,5 42,9%
2.679,3 93,5% 2.359,5 81,5%
Kurzfristige Mittel
Sonstige Riickstellungen 20,2 1,3% 29,1 1,0%
Kreditverbindlichkeiten 14,3 0,5% 230,6 8,0%
Ubrige Passiva 152,7 4,8% 2744  9,5%
187,1 6,5% 534,1 18,5%
2.866,4 100,0% 2.893,6 100,0%

Das Immobilienvermdgen stellt den wesentlichen Teil der Bilanzsumme dar. Dariber
hinaus enthalten die Gbrigen Aktiva vor allem Forderungen aus dem Cashpooling in
Héhe von rund EUR 205 Mio. gegenlber der Cashpoolfihrerin Deutsche Wohnen
AG.

Die Eigenkapitalquote hat sich aufgrund des Jahresergebnisses deutlich auf 45%
erhdht. Der Rickgang der Darlehensverbindlichkeiten resultiert im Wesentlichen aus
laufenden Tilgungen sowie Sondertilgungen im Zusammenhang mit dem Verkauf des
Carlos-Portfolios.

Die Obrigen Passiva enthalten im Wesentlichen erhaltene Anzahlungen aus
Betriebskostenvorauszahlungen.

Die Gesellschaft war jederzeit in der Lage ihren Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen.
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3.3 Prognose GSW AG

Die im Vorjahr prognostizierten Ziele fir das Geschéaftsjahr 2015 sind erreicht
worden.

In unserer Planung fir das Geschaftsjahr 2016 gehen wir von unveranderten
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen aus. Ferner rechnen wir mit einer
positiven Unternehmensfortfiihrung, bestandsgeféahrdende Risiken sehen wir derzeit
nicht. Insgesamt gehen wir weiterhin von einem glnstigen Umfeld far den
Prognosezeitraum 2016 aus.

Unsere Prognose basiert auf der aus den Planungsinstrumenten abgeleiteten
Unternehmensplanung. Dabei wurden die mdglichen Risiken und Chancen der
zukinftigen Entwicklung angemessen berticksichtigt. Dennoch verbleiben Risiken
und Chancen hinsichtlich der zuklnftigen Entwicklung, wie im Risiko- und
Chancenbericht dargestellt. Dariiber hinaus wird in Hinblick auf die Darstellung der
Prognose zur Chancen- und Risikolage der Gesellschaft auf die Erlauterungen zur
Lage des GSW Konzerns verwiesen. Diese gelten entsprechend fir die GSW AG.
Gleiches gilt flr die Darstellung der Entwicklung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen.

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der GSW AG ist auch von der
wirtschaftlichen Entwicklung ihrer Tochtergesellschaften abhéngig. Weiterhin ist das
Ergebnis von den  Ergebnisabfihrungen  bzw.  Ausschittungen  der
Tochtergesellschaften abhéngig.

Wir gehen davon aus, dass vor Sondereffekten ein positives Ergebnis in 2016 erzielt
wird.

4. Nachtragsbericht

Wesentliche Ereignisse nach dem Stichtag sind uns nicht bekannt.
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5. Risiko- und Chancenbericht

5.1. Risikomanagement

Die GSW prift kontinuierlich sich bietende Chancen, durch die die Weiterentwicklung
und das Wachstum des Konzerns gesichert werden kénnen. Um solche Chancen
nutzen zu kénnen, mussen gegebenenfalls auch Risiken eingegangen werden. Alle
wesentlichen Aspekte zu kennen, abzuschatzen und zu kontrollieren, ist dabei von
héchster Bedeutung. Dazu ist in der Deutsche Wohnen als Holdinggesellschaft der
GSW ein zentrales Risikomanagementsystem implementiert, das die Identifizierung,
Messung, Steuerung und Uberwachung aller den Konzern betreffenden wesentlichen
Risiken sicherstellt.

Zentraler Bestandteil dieses Systems ist ein detailliertes Reporting, das kontinuierlich
Uberwacht und weiterentwickelt wird. Es stellt anhand relevanter operativer
Kennzahlen sowie Finanzkennzahlen einen Bezug zu den identifizierten
Risikofeldern her. Wir fokussieren uns dabei insbesondere auf die Kennzahlen zur
Entwicklung der Vermietungen und der Wohnungsprivatisierungen, auf den
Cashflow, die Liquiditat und die Bilanzstrukturkennzahlen.

Durch eine intensive Kommunikation innerhalb der Flhrungsebene des Konzerns
haben alle Entscheidungstrager jederzeit Uber alle relevanten Entwicklungen im
Unternehmen Kenntnis. Abweichende Entwicklungen oder entstehende Risiken, die
potenziell bestandsgefahrdend sein kénnten, werden damit friihzeitig aufgedeckt und
entsprechende GegenmalBnahmen eingeleitet.

Das Risikomanagementsystem im Hinblick auf den (Konzern-/)
Rechnungslegungsprozess versteht sich als Teil des internen Kontrollsystems und
wird Uber die Deutsche Wohnen sichergestellt.

Die wesentlichen Merkmale des konzernweiten internen Kontroll- und
Risikomanagementsystems der Deutsche Wohnen kdnnen im Hinblick auf den
(Konzern-/) Rechnungslegungsprozess wie folgt zusammengefasst werden:

e Die GSW zeichnet sich durch eine klare Organisations-, Unternehmens- sowie
Kontroll- und Uberwachungsstruktur aus.

e Zur ganzheitlichen Analyse und Steuerung ertragsrelevanter Risikofaktoren und
bestandsgefahrdender Risiken existieren konzernweit abgestimmte Planungs-,
Reporting-, Controlling- sowie Friihwarnsysteme und -prozesse.

e Die Funktionen in samtlichen Bereichen des Rechnungslegungsprozesses (z. B.
Finanzbuchhaltung und Controlling) sind eindeutig zugeordnet.

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

e Im Bereich der eingesetzten Finanzsysteme wird (berwiegend auf
Standardsoftware zurlickgegriffen.

e Ein adaquates internes Richtlinienwesen (u. a. bestehend aus einer konzernweit
gultigen Risikomanagementrichtlinie) ist eingerichtet und wird bei Bedarf
angepasst.

e Die in den (Konzern-/)Rechnungslegungsprozess involvierten Abteilungen
entsprechen den quantitativen und qualitativen Anforderungen.
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e Vollstandigkeit und Richtigkeit von Daten des (Konzern-/)Rechnungswesens
werden regelmaBig anhand von Stichproben und Plausibilitaten sowohl durch
manuelle Kontrollen als auch durch die eingesetzte Software Uberprift.

e Wesentliche (konzern-/)rechnungslegungsrelevante = Prozesse  unterliegen
regelmafigen Prafungen. Das bestehende konzernweite
Risikomanagementsystem wird kontinuierlich an aktuelle Entwicklungen
angepasst und fortlaufend auf seine Funktionsféhigkeit Gberpruft.

e Bei allen (konzern-/)rechnungslegungsrelevanten Prozessen wird durchgangig das
Vier-Augen-Prinzip angewendet.

e Der Aufsichtsrat befasst sich unter anderem mit wesentlichen Fragen der
(Konzern-/)Rechnungslegung, des Risikomanagements und des Prifungsauftrags
sowie dessen Schwerpunkten.

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

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

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

Im Risikomanagementsystem der GSW wurden folgende Risikokategorien
identifiziert und in Gruppen hinterlegt:

Finanzwirtschaftliche Risiken
Investitionsrisiken

1.  Strategische Risiken

2.  Politische, rechtliche und gesellschaftliche Risiken
3. Organisations- und Mitarbeiterrisiken

4.  Marktrisiken

5. Objektrisiken

6.

7.

Einzelrisiken werden in den Fachbereichen gesteuert und ab einer Schadenshéhe
von 500 TEUR in der Risikoinventur verifiziert sowie den dargestellten
Risikokategorien und Frihwarnindikatoren zugeordnet. Einzelrisiken, die neu
identifiziert werden, sind ad hoc meldepflichtig und werden entsprechend erganzt.

AnschlieBend erfolgt die Bewertung der Risiken mittels festgelegter Schwellenwerte
in den GréBen Schadenshdhe und Eintrittswahrscheinlichkeit sowie Relevanz und
erfolgter GegenmaBnahme. Die Angabe Relevanz stellt dar, ob Faktoren vorhanden
sind, die das derzeitige Eintreten des FrOhwarnindikators anzeigen.
GegenmaBnahmen werden entsprechend in die Bewertung einbezogen. Im Ergebnis
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wird das Risiko in drei Prioritdtsstufen bewertet, ein mit hoher Prioritat bewertetes
Risiko wird als wesentliches Risiko identifiziert.

Die Einschatzungen werden quartarlich in der Risikoinventur durch die
Risikoverantwortlichen in Abstimmung mit dem Risikomanager aktualisiert und
anschlieBend in personlichen Terminen mit allen Risikoverantwortlichen, dem
Risikomanager, der Leitung und dem Vorstand thematisiert. Eine unternehmensweite
Transparenz der Risikolage und der bereichsibergreifende Umgang mit den Risiken
soll somit gewahrleistet werden.

Der Aufsichtsrat erhédlt zu jeder seiner Sitzungen umfangreiche Informationen zu
allen relevanten Fragestellungen und Entwicklungen des Konzerns. Dariber hinaus
wird das interne Risikomanagementhandbuch bei Bedarf aktualisiert.

5.2. Risikobericht

Strategische Risiken

Risiko aufgrund Nichterkennung von Trends: Werden Marktentwicklungen oder
Trends nicht erkannt, kdnnen sich daraus bestandsgefédhrdende Risiken ergeben.
Um diese Risiken zu mindern, werden alle Geschaftsbereiche regelmafBig dafir
sensibilisiert, Entwicklungen in ihren Sektoren genau zu beobachten und
Veranderungen zeitnah an das Risikomanagement weiterzugeben. Dieses leitet
dann entsprechende MaBnahmen ein.

Rechtliche, gesellschaftsrechtliche und politische Risiken

Rechtliche Risiken

Risiken, die potenziell zu Verlusten fir das Unternehmen flahren, kénnten unter
Umstanden aus der Nichtbeachtung rechtlicher Vorschriften, der Nichtumsetzung
neuer oder gednderter Gesetze, aus dem Fehlen von umfassenden Regelungen in
abgeschlossenen  Vertrdgen oder dem mangelnden Management der
Versicherungen entstehen.

Einen negativen Effekt kdnnten weiterhin Baustoppverfigungen und fehlende
Baugenehmigungen haben, da diese gegebenenfalls zu ungeplanten Kosten und
Bauverzug fihren. Beseitigungen von Kontaminationen und die Umsetzung von
geanderten gesetzlichen Grundlagen kénnen erhdhte Aufwendungen nach sich
ziehen.

Gesellschaftsrechtliche Risiken

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

Politische und regulatorische Risiken
Regulatorische Eingriffe in das Mietrecht kénnen gegebenenfalls die Ertragssituation
eines Wohnungsunternehmens beeinflussen.

So hat beispielsweise die erfolgte Gesetzesédnderung der Bundesregierung zur
Dampfung des Mietanstiegs in  Berlin zum 1. Juni 2015 die
Mieterhéhungsmaéglichkeiten bei der Wiedervermietung von Wohnraum auf maximal
10 % uUber der ortsublichen Vergleichsmiete beschrankt. Ausnahmen gelten zum
Beispiel bei Modernisierungen. Im Geschéftsjahr 2015 hatte die neue Regelung
keine wesentlichen Auswirkungen auf die Finanz- und Ertragslage der GSW.

Weitere Anpassungen des Mietrechts werden aktuell diskutiert. Dabei sind
insbesondere Anderungen zur Erhebung des Mietspiegels, der Umlage von
Modernisierungskosten und zur Begrenzung des Mietanstiegs sowie die Einflihrung
einer personlichen Hartefallregelung in der Diskussion. Im Ergebnis kénnte dies zu
sinkenden Mietsteigerungen und je nach Auswirkung auch zu Wertminderungen der
Immobilien fihren.

Organisation- und Mitarbeiterrisiken

IT-Risiken

Die GSW nutzt tber Geschaftsbesorgungsvertrage konzernibergreifend das SAP
der Deutsche Wohnen als IT-Anwendung. Grundsétzlich besteht das Risiko eines
Totalausfalls dieser Anwendung, der zu erheblichen Stérungen der Geschéftsablaufe
fihren kdnnte. Aus der Deutsche Wohnen sind aus diesem Grund mit dem IT-
Dienstleister funktionsfahige Betriebs-, Wartungs- und Administrationsprozesse
sowie wirksame Uberwachungsmechanismen vertraglich vereinbart, die einem
solchen Ausfall und einem gegebenenfalls damit einhergehenden Datenverlust
entgegenwirken.

Personalrisiken

Die GSW wird im Rahmen von Geschaftsbesorgungsvertragen durch die Mitarbeiter
der Deutsche Wohnen Gruppe betreut und gesteuert. Einen entscheidenden Faktor
fir unseren Geschéftserfolg stellen insofern die Mitarbeiter mit ihrem Wissen und
ihren speziellen Fahigkeiten dar. Es besteht jedoch ein inhdrentes Risiko, dass
qualifizierte und geeignete Mitarbeiter das Unternehmen verlassen und somit
Knowhow abwandert. Dem wirkt die Deutsche Wohnen durch ein motivierendes
Arbeitsumfeld sowie finanzielle und nichtfinanzielle Anreize entgegen. Derzeit sehen
wir die Deutsche Wohnen als einen der attraktivsten Arbeitgeber in ihrem Segment
an.

Risiken aus Mitarbeiterverhalten

Die Konzern-Verhaltensrichtlinien, die rechtskonformes Handeln vorschreiben und
definieren, sind fir alle Mitarbeiter im Unternehmen gultig und bindend. Es besteht
das Risiko, dass sich einzelne Mitarbeiter nicht an diese Vorgaben halten und
entsprechende Reputationsschaden und Verluste fir das Unternehmen entstehen.
Jeder neuer Mitarbeiter bekommt die Verhaltensrichtlinien bei Arbeitsantritt
ausgehandigt und verpflichtet sich, diese zu befolgen. Zudem sensibilisieren die
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Vorgesetzten ihre Mitarbeiter flir wesentliche Compliance-Risiken. Der konzernweit
verantwortliche Compliance Officer flhrt das Insiderverzeichnis der Gesellschaft und
informiert Management, Mitarbeiter und Geschaftspartner tber relevante rechtliche
Rahmenbedingungen sowie die Folgen von VerstdéBen gegen Insidervorschriften.
Zudem fungiert der Compliance Officer als zentraler Ansprechpartner fiir Fragen und
Meldungen von Verdachtsféllen zu Versté3en.

Unternehmensweit ist eine Unterschriftsregelung in Kraft, die eine Zweitunterschrift
und eine Plausibilitadtskontrolle nach dem Vier-Augen-Prinzip verlangt. Die
notwendige Hierarchiestufe des Unterzeichnenden ist vom Wert der Rechnung
abhangig und steigt entsprechend.

Allgemeine Akquisitions- und Integrationsrisiken

Jeder Ankauf wird ausfihrlich geprtft. Dabei wird unter anderem eine rechtliche,
wirtschaftliche und technische Due Diligence durchgefihrt und es werden externe
Spezialisten hinzugezogen. Diese Vorgehensweise ist ein standardisierter Prozess
im Deutsche Wohnen-Konzern, um Risiken hinsichtlich der Akquisitionen zu
erkennen und einzuschatzen. Mit Ankaufen in bestehenden sowie in neuen
Regionen setzen wir unsere Wachstumsstrategie fort. Dabei erwarten wir
Synergieeffekte und Kosteneinsparungen. Dennoch kénnen wir die Méglichkeit nicht
ausschlieB3en, dass diese Ziele nicht vollstdndig oder nur teilweise oder erst zu einem
spateren Zeitpunkt erreicht werden koénnen. Die Entwicklung der zugekauften
Besténde ist zudem von verschiedenen Faktoren abhéngig: den zu erwartenden
Mieten, der  mdglichen Leerstandsreduzierung, den  Ausgaben  flr
InstandsetzungsmaBnahmen, den angestrebten Privatisierungen, den Abverkdufen
nicht strategischer Einheiten sowie den Kosten des Integrationsprozesses. Die
Integration neuer Bestande erfordert eine Reorganisation von Verwaltung,
Management sowie internen Strukturen und Prozessen. Diese Faktoren kdnnen von
unseren Einschatzungen abweichen und zu einem Nichterreichen der
prognostizierten Ergebnisse oder zu erhdéhten Risiken fuhren.

Markirisiken

Marktrisiken kdnnen im Vermietungsmarkt entstehen, wenn sich die konjunkturelle
Lage in Deutschland eintribt und dadurch die Marktmieten stagnieren oder
zurlckgehen. Weiterhin kann es in einer stagnierenden oder schrumpfenden
Wirtschaft zu erhdhter Arbeitslosigkeit kommen, die die finanziellen Mdglichkeiten
von Mietern einschrankt. Darlber hinaus kénnte auch ein Rickgang der verfligbaren
Nettoeinkommen — sei es aufgrund von Arbeitslosigkeit, Abgabenerhéhungen,
Steueranpassungen  oder  Nebenkostensteigerungen —  Uber  geringere
Neuvermietungen, niedrigere Neuvermietungsmieten und steigende Leerstédénde den
Geschaftsverlauf der GSW negativ beeinflussen.

Sollte sich die konjunkturelle Lage in Deutschland eintriiben, besteht zudem die
Gefahr, dass Arbeitsplatze abgebaut werden. Dadurch kdénnten die regelmaBigen
Einkommen der Mieter entfallen und damit Mieten nicht mehr oder nicht pinktlich
gezahlt werden. Diesem Risiko misst das Management eine geringe
Eintrittswahrscheinlichkeit bei. Im Vorfeld kann dem Risiko durch einen engen
Kontakt mit den Mietern und eine Friherkennung von finanziellen Problemen
begegnet werden. Mietern kdnnen dann kleinere und glinstigere Wohnungen aus
dem diversifizierten Portfolio der GSW angeboten werden.
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Zudem kann eine gesamtwirtschaftliche Konjunkturverschlechterung zu einem
Rickgang des Kaufinteresses an Immobilien fahren: Sowohl in der
Einzelprivatisierung als auch im Bereich Blockverkauf bestiinde dann die Gefahr,
dass Investitionen von potenziellen Kaufern zurlckgestellt und daher die
Verkaufsplane der GSW verzégert werden.

Die GSW bilanziert ihre als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (das heif3t
Immobilien, die zur Erzielung von Mieteinnahmen oder zum Zwecke der
Wertsteigerung gehalten werden), zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value). Fir die
Hbéhe des Fair Value sind insbesondere die Entwicklung des Immobilienmarktes
insgesamt und die der regionalen Markte sowie die konjunkturelle Entwicklung und -
in geringerem MaBe - das Zinsniveau maf3geblich. Es besteht daher das Risiko, dass
bei einer negativen Entwicklung des Immobilienmarktes oder der allgemeinen
konjunkturellen Lage die von der GSW vorgenommenen Wertansatze des
Immobilienvermdgens in der Konzernbilanz nach unten korrigiert werden mussen.

Objektrisiken

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

Auf der Ebene des einzelnen Objekis handelt es sich insbesondere um
Instandhaltungsversaumnisse, Bauschaden, unzureichenden Brandschutz oder das
Abwohnen der Objekte durch die Mieter. Weiterhin kdnnten Risiken aus Altlasten
einschlieBlich Kriegslasten, Bodenbeschaffenheit und Schadstoffen im Baumaterial
sowie aus etwaigen VerstéBen gegen baurechtliche Anforderungen entstehen. Auf
Portfolioebene zeigen sich Risiken aus einer Konzentration in der Struktur der
Bestédnde, die etwa erhdhte Instandhaltungs- und Sanierungsaufwendungen und
eine erschwerte Vermietbarkeit umfassen.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Risiken aus Konzernstrukturen und Beteiligungen

Bei einer Vielzahl von Beteiligungen und einer komplexen Beteiligungsstruktur sind
eine erhdhte Transparenz und ein gréBerer Steuerungsaufwand nétig, um negative
Auswirkungen auf den Geschéftsverlauf des Konzerns zu vermeiden. Zudem steigt
die Abhéangigkeit von handels- und steuerrechtlichen Rahmenbedingungen.
Unzureichende Planung und Steuerung sowie mangelndes Controlling der
Beteiligungserlose kdnnten Mindererlése zur Folge haben.

Steuerliche Risiken

Die grundlegende Veranderung steuerlicher Rahmenbedingungen kann zu
Finanzrisiken fihren. Die GSW hat zum Beispiel aktive latente Steuern in Hohe von
EUR 52,9 Mio. auf Verlustvortrage gebildet. Sollte die Nutzung von Verlustvortragen
zeitlich befristet oder sogar ganz versagt werden, wirde in entsprechender Hbhe ein
Aufwand aus der Abschreibung dieser aktiven latenten Steuern entstehen.

Far einige Teilgesellschaften des Konzerns sind die Betriebsprifungen vergangener
Jahre noch nicht abgeschlossen. Es ist méglich, dass zuséatzliche Steuern entrichtet
werden mussen.

Die GSW unterliegt den Regelungen zur Zinsschranke, welche die steuerliche
Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendungen im Rahmen der Einkommensermittlung

32



beschrankt. Es ist nicht ausgeschlossen, dass in Zukunft steuerliche Belastungen
aus diesen Regelungen resultieren kénnen.

Weiterhin  kénnen durch eine Veranderung unserer Anteilseigner- und
Organisationsstruktur gegebenenfalls Grunderwerbsteuer ausgelést werden oder
steuerliche Verlustvortrage untergehen.

Im GSW Teilkonzern existieren Pensionsverbindlichkeiten aufgrund betrieblicher
Altersvorsorge in Form von Pensionszusagen flr ehemalige Geschéaftsfihrer und
deren Hinterbliebene. Daflr bestehen am 31. Dezember 2015 Ruckstellungen in
Hohe von EUR 2,2 Mio. Die tatsachliche Hohe dieser Verpflichtungen ist jedoch im
Voraus nicht vollumfanglich ermittelbar und mit erheblichen Unsicherheiten
verbunden, sodass die tatsachlichen Pensionsverpflichtungen die gebildeten
Pensionsrickstellungen Ubersteigen kénnen. Zudem nahm die GSW an der
Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander teil. Strukturelle Anderungen oder
ein Ausstieg aus der VBL, kénnen zu signifikanten Gegenwertforderungen fuhren.
Dementsprechend werden samtliche PersonalmaBnahmen unter Einbeziehung
rechtlicher Beratung und Abstimmung vorgenommen.

Liquiditatsrisiko

Zu den finanzwirtschaftlichen Risiken zahlt die GSW ebenso einen verzdgerten
Geldfluss bei Umsatzerlésen und Darlehensvergaben wie unvorhergesehene
Ausgaben, die zu Liquiditatsengpéassen fluhren. Zudem kénnten Schwankungen der
Bewertung von Immobilien (IAS 40) durch negative Entwicklungen des
Wohnimmobilienmarkts und von Derivaten zu jahrlichen erfolgswirksamen
Korrekturen flhren.

Finanzmarktrisiken und Risiken aus Finanzinstrumenten

Nach der erfolgreichen Refinanzierung und Restrukturierung des Darlehensportfolios
im Jahr 2014, stehen bis zum Jahr 2020 keine signifikanten Verbindlichkeiten zur
Refinanzierung an.

Grundsétzlich kénnten Banken jedoch nicht mehr in der Lage oder willens sein,
auslaufende Kredite zu verlangern. Es ist nicht auszuschlieBen, dass
Refinanzierungen teurer werden und zukunftige Vertragsverhandlungen mehr Zeit in
Anspruch nehmen.

Ferner bestehen in den Kreditvertrdgen sogenannte Financial Covenants, die bei
Nichteinhaltung zu auBerordentlichen Kindigungen durch die Banken flhren
kénnten. Bei der GSW sind das Finanzkennzahlen, die sich im Wesentlichen auf die
Kapitaldienstfahigkeit (Debt Service Cover Ratio (DSCR) / Interest Service Cover
Ratio (ISCR)) sowie auf den Verschuldungsgrad in Abhéangigkeit von den
Mieteinnahmen (Vervielfaltiger) beziehen.

Die sich aus den Finanzinstrumenten ergebenden wesentlichen Risiken des
Konzerns bestehen aus zinsbedingten Cashflow-, Liquiditéts- und Ausfallrisiken. Die
Unternehmensleitung erstellt und Gberprift Richtlinien zum Risikomanagement flr
jedes dieser Risiken. Ausfallrisiken bzw. das Risiko, dass ein Vertragspartner
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt, werden mittels der Verwendung
von Kreditlinien und Kontrollverfahren gesteuert. Fir die GSW besteht weder bei
einem einzelnen Vertragspartner noch bei einer Gruppe von Vertragspartnern mit
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ahnlichen Merkmalen eine erhebliche Konzentration des Ausfallrisikos. Das Risiko
eines Liquiditatsengpasses wird taglich mittels eines Liquiditatsplanungs-Tools
Uberwacht. Die GSW ist bestrebt, jederzeit Uber ausreichend flissige Mittel zur
Bedienung zukinftiger Verpflichtungen zu verfiigen. Das Zinsanderungsrisiko, dem
der Konzern ausgesetzt ist, entsteht hauptséchlich aus den langfristigen finanziellen
Schulden mit variablem Zinssatz und ist durch Zinsderivate im Wesentlichen
abgesichert. Wir verweisen hierzu auf unsere Angaben im Konzernanhang.

Investitionsrisiken

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

Weitere Risikofaktoren, die in unmittelbarem Zusammenhang mit Investitionen durch
das Unternehmen stehen, sind die der Uberschreitung der geplanten Kosten, der
Nichteinhaltung von Terminen sowie der Unterschreitung von Ausstattungsstandards.
Dies kann zusatzlichen Aufwand fir das Unternehmen bedingen. Ebenso kénnen
verspatete Inbetriebnahmen, Mietausfalle (unter Umstanden Mietminderungen) oder
unzureichende Mangelverfolgungen zu einem erhdéhten Aufwand flhren. Zur
Minimierung dieser Risiken bedienen wir uns externer und interner Fachkrafte sowie
eines fortlaufenden Projektcontrollings.

5.3. Chancen der kiinftigen Entwicklung

Aufgrund des konstant hohen Zuzugs nach Berlin und dem noch immer
vergleichsweise geringen Wohnungsbau, wird die Wohnungsnachfrage nach unserer
Einschatzung weiterhin sehr hoch bleiben. Dies wird sich trotz Mietpreisbremse in
weiterhin steigenden Mieten und sinkenden Leerstandsquoten widerspiegeln.

Unter diesen Marktgegebenheiten ist zu erwarten, dass die GSW weiterhin steigende
Mieterlése als auch positive Bewertungsergebnisse erzielen kann.

Zudem wurde im Geschaftsjahr 2015 die Integration der GSW in den Deutsche
Wohnen Gesamtkonzern abgeschlossen. Zudem wurde das Verwaltungsgebaude an
den Eigentimer zurtickgegeben. Dadurch werden die operativen Aufwendungen als
auch die Verwaltungskosten weiter sinken.

Weiterhin sind im Geschéftsjahr 2015 Darlehen in wesentlichem Umfang zu
gunstigeren Konditionen refinanziert worden, was die Zinslast senken wird.

Durch die Integration und die Refinanzierung ist zu erwarten, dass sich sowohl das
operative Ergebnis als auch das Zinsergebnis deutlich verbessern. Da diese
MaBnahmen im Wesentlichen auch zahlungsrelevant waren, ist in Zukunft von einem
héheren Gesamtcashflows auszugehen.
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5.4. Gesamtbild der Risikolage

Unter allen beschriebenen Risiken stufen wir das finanzwirtschaftliche Risiko sowie
das politische und regulatorische Risiko als die wesentlichen Risiken ein. Die
Gesamtrisikolage hat sich im Geschaftsjahr 2015 jedoch nicht wesentlich gegentber
den Vorjahren geédndert. Im Hinblick auf die getroffenen GegenmaBnahmen stufen
wir die Risiken insgesamt als moderat und beherrschbar ein. Nach unserer
Einschatzung bestehen derzeit keine konkreten Risiken, die den Fortbestand des
Unternehmens gefahrden.

6. Prognosebericht

Vergleich der Prognosen 2015 mit den Ergebnissen

Im Folgenden werden die im Konzernlagebericht 2014 gemachten Prognosen mit
den Geschaftsjahresergebnissen verglichen:

Kennzahl Prognose 2015 IST 2015

FFO I rd. 90 Mio. EUR 114 Mio. EUR

Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung rd. 170 bis 175 Mio. 191,3 Mio. EUR
EUR

Laufende Zinsaufwendungen rd. 50 Mio. EUR 43,4 Mio. EUR

LTV stabil 31,7%

Operativ haben wir unsere Ziele in der Vermietung und im Verkauf erreicht bzw.
Ubertroffen. Das Geschaftsjahr 2015 schlieBen wir mit einem FFO | in H6he von EUR
114 Mio. ab und liegen damit deutlich Gber der Prognose von rund EUR 90 Mio.
Ursachlich hierfir sind ein besseres Vermietungsergebnis und niedrigere Zinskosten.

Das prognostizierte Vermietungsergebnis in H6he von EUR 170 bis 175 Mio. wurde
mit EUR 191,3 Mio. deutlich Gbertroffen. Die weiterhin positive Marktentwicklung
fihrte zu h6heren Neuvermietungsmieten und einem niedrigeren Leerstand.

Das Verkaufsergebnis liegt mit EUR 27,2 Mio. leicht Gber unseren Erwartungen. Die
Nachfrage nach Wohnungseigentum privater und institutioneller Kaufer ist weiterhin
hoch. 2015 haben wir genutzt, um auch portfoliostrategisch Bestande aus Core+
opportunistisch zu verkaufen.

Im Rahmen der Darlehensrefinanzierung konnten wir unsere Finanzierungsstruktur
und unser Cashflow-Profil maBgeblich optimieren und unseren durchschnittlichen
Zinssatz weiter senken. Daher sind die laufenden Zinsaufwendungen mit EUR 43,4
Mio. niedriger als unsere Erwartung fir 2015. Der Verschuldungsgrad (LTV) der
GSW reduzierte sich deutlich auf 31,7%.

35



Erwartete Rahmenbedingungen in 2016

Im Zuge des anhaltenden Trends hin zu Metropolregionen und Ballungszentren —
insbesondere in Berlin — bleibt die Wohnungsnachfrage hier entsprechend hoch.
Zwar ist eine zunehmende Neubautatigkeit zu verzeichnen, jedoch wird diese dem
starken Einwohnerzuwachs nicht gerecht. Ginstige Finanzierungsbedingungen und
niedrige Renditen alternativer Kapitalanlagen férdern dartber hinaus den
Wohnungskauf.

Bezliglich der Finanzmarkte erwarten wir keine signifikante Anderung der
Niedrigzinspolitik, so dass sich auch das derzeitig niedrige Zinsniveau halten sollte.

In unserer Planung flr das Geschaftsjahr 2016 gehen wir von unveranderten
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen aus. Mégliche Auswirkungen
einer weiteren Verscharfung der Mietpreisbremse oder andere regulatorische
Eingriffe sind in der Planung nicht bertcksichtigt.

Ferner rechnen  wir mit einer  positiven Unternehmensfortflihrung,
bestandsgefahrdende Risiken sehen wir derzeit nicht. Insgesamt gehen wir weiterhin
von einem gunstigen Umfeld fir den Prognosezeitraum 2016 aus.

Prognose fiir das Geschéftsjahr 2016

Unsere Prognose basiert auf der aus den Planungsinstrumenten abgeleiteten
Unternehmensplanung. Dabei wurden die méglichen Risiken und Chancen der
zukinftigen Entwicklung angemessen bericksichtigt. Dennoch verbleiben solche
hinsichtlich der zukinftigen Entwicklung, wie sie im Risiko- und Chancenbericht
dargestellt wurden. In der Planung sind zudem die Annahmen zur
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und zur Entwicklung des Wohnungsmarktes
eingeflossen.

Fir das Geschaftsjahr 2016 erwarten wir einen FFO (ohne Verkauf) in Héhe von
rund EUR 110 Mio.

Flr die einzelnen Geschaftssegmente planen wir fir das Geschaftsjahr 2016 wie
folgt:

Im Bereich der Wohnungsbewirtschaftung wollen wir weiter auf Berlin fokussieren
und die Qualitat unserer Immobilien durch Investitionen weiter verbessern. Aufgrund
getatigter und erwarteter Verkaufe wird sich das Ergebnis reduzieren. Wir erwarten
ein Segmentergebnis zwischen EUR 155 Mio. und EUR 160 Mio.

Im Geschaftssegment Verkauf wird der Fokus weiter auf der Privatisierung liegen.
Verkaufe aus den strategischen Kern- und Wachstumsregionen werden situativ und
opportunistisch entschieden. Insgesamt erwarten wir ein Segmentergebnis von rund
EUR 10 Mio.

Die Zinsaufwendungen werden aufgrund der Refinanzierung zum Ende des

Geschaftsjahres niedriger ausfallen. Wir erwarten laufende Zinsaufwendungen in
Hohe von rund EUR 35 Mio. Die Loan-to-Value-Ratio sollte stabil bleiben.
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7. Vergutungsbericht

Der Vergutungsbericht erlautert die Grundzige des Vergutungssystems fir Vorstand
und Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG sowie die Vergltung der einzelnen
Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat entsprechend den gesetzlichen
Bestimmungen und den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex.

Verglitungssystem des Vorstands

Ein Vorstandsvergitungssystem der GSW Immobilien AG ist aufgrund der
Ubernahme durch die Deutsche Wohnen AG und dem Ausscheiden der ehemaligen
Vorstdnde im Geschéaftsjahr 2014 faktisch nicht mehr in Kraft. Die heutigen
Vorstdnde der GSW Immobilien AG haben Anstellungsvertrage bei der
Konzernmutter Deutsche Wohnen AG bzw. bei mit der Deutsche Wohnen AG
verbundenen Gesellschaften und werden durch diese vergutet. Eine weitere
Vergltung auf Ebene des Teilkonzerns GSW Immobilien AG erfolgt nicht. Die
Vorstandsmitglieder  erhalten fir die Ubernahme von Mandaten in
Konzerngesellschaften ebenfalls keine zusatzliche Vergutung.

Vergdtungen der Vorstandsmitglieder

Die Vorstande haben keine Vergitung durch die GSW Immobilien AG gewahrt und
gezahlt bekommen. Die Vorstdnde der GSW Immobilien AG erbringen den
wesentlichen Teil ihrer Tatigkeit als GeschéaftsfUhrungsorgane fur die Deutsche
Wohnen AG bzw. mit ihr verbundenen Gesellschaften und werden dort entsprechend
vergltet. FUr ihre Tatigkeit bei der GSW Immobilien AG ergibt sich rechnerisch
anteilig folgende Vergtitung. Neben einer Grundvergiitung erhalten die Vorstande im
Rahmen ihrer Anstellung bei der Deutsche Wohnen AG einen Short-term und einen
Long-term Incentive.

Name Lars Wittan Dr. Kathrin Wolff

Funktion Vorstandsvorsitzender Vorstandsmitglied

Bestellung seit 14. Januar 2014 seit 1. Januar 2015

2014 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2015 2015 (Min) 2015 (Max)

Festvergltung 86 94 94 94 24 24 24
Nebenleistungen 6 6 6 6 4 4 4
Summe Fest 92 100 100 100 28 28 28
Short Term Incentive 60 60 0 75 10 0 13
Long Term Incentive 65 65 0 81 18 0 27
Summe Variabel 125 125 0 156 28 0 40
Gesamtsumme 217 225 100 256 56 28 68

Im Geschéftsjahr 2014 sind den ehemaligen Vorstdnden Vergltungen wie folgt
gewahrt und gezahlt worden:

Herr Segal erhielt zeitanteilig bis 31. Marz 2014 eine Festverglitung von EUR 0,1
Mio. sowie Nebenleistungen von TEUR 4. Zudem erfolgten Auszahlungen der
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variablen kurzfristigen Vergitung 2013 von EUR 0,2 Mio. sowie der variablen
langfristigen Vergttungen fur die Jahre 2012 und 2013 von jeweils EUR 0,24 Mio.

Herr Schwagenscheidt erhielt zeitanteilig bis zum 31. Januar 2014 eine
Festvergutung von EUR 0,03 Mio., eine variable Vergutung von EUR 0,02 Mio. sowie
Nebenleistungen von TEUR 2. Zudem erfolgten Auszahlungen der variablen
kurzfristigen Vergltung 2013 von EUR 0,2 Mio. sowie der variablen langfristigen
Vergutungen far die Jahre 2012 und 2013 von jeweils EUR 0,24 Mio. Zudem wurde
Herrn Schwagenscheidt eine Abfindungsvergitung von EUR 1,6 Mio. gewéahrt und
gezahlt.

Sonstiges

Den Vorstandsmitgliedern werden keine Leistungen der betrieblichen Altersvorsorge
gewahrt. Die Vorstandsmitglieder erhielten von der Gesellschaft keine Darlehen.

Pensionsverpflichtungen  bestehen  ausschlieBlich  gegenuber  ehemaligen
Geschéftsfuhrern und deren Hinterbliebenen. Aus diesen erfolgen auch laufende
Auszahlungen.

Vergitungssystem des Aufsichtsrats

Die Vergltung des Aufsichtsrats ist in § 8.10 der Satzung geregelt. Diese wurde
durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung am 2. Juni 2015 geéandert.
Demnach ist die Aufsichtsratsvergitung wie folgt geregelt:

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten eine jahrliche feste Grundvergitung in Hohe
von EUR 30.000,00, die jeweils nach Ablauf des Geschaftsjahres zahlbar ist. Der
Vorsitzende des Aufsichtsrats erhdlt das Zweifache, ein stellvertretender
Vorsitzender erhalt das Anderthalbfache dieses Betrags als jahrliche feste
Grundvergutung. Aufsichtsratsmitglieder, die einem oder mehreren Ausschissen des
Aufsichtsrats angehoren, die mindestens einmal im Jahr tatig geworden sind,
erhalten je nach Ausschuss eine zusatzliche jahrliche feste Verglitung in Héhe
von EUR 3.500,00 bzw. im Falle des Ausschussvorsitzenden EUR 7.000,00, die
jeweils nach Ablauf des Geschéftsjahres zahlbar ist. Fir die Mitgliedschaft und den
Vorsitz  im  Nominierungsausschuss  wird  keine  VerglUtung  gezahlt.
Aufsichtsratsmitglieder, die dem Aufsichtsrat bzw. einem Ausschuss des
Aufsichtsrats nur wahrend eines Teils des Geschéftsjahres angehért haben, erhalten
flr dieses Geschaftsjahr eine entsprechende zeitanteilige Vergitung.

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

Die Vergltung der Aufsichtsratsmitglieder stellt sich wie folgt dar:

TEUR (netto)
Uwe E. Flach

Dr. Andreas
Kretschmer

Matthias Hulnlein

Dr. Reinhard
Baumgarten

Helmut Ullrich

Kirsten
Kistermann-
Christophe

Michael Zahn

Andreas Segal

Philipp Grosse

Dirk Sonnberg

Summe

Sonstiges

Gremien

Vorsitzender des Aufsichtsrates bis 2. Juni 2015
Vorsitzender des Préasidialausschusses bis 2. Juni 2015
Mitglied des Nominierungsausschusses bis 2. Juni 2015

Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender bis 2. Juni 2015
Vorsitzender des Prifungsausschusses bis 2. Juni 2015
Mitglied des Présidialausschusses bis 2. Juni 2015
Mitglied des Nominierungsausschusses bis 2. Juni 2015

Mitglied des Aufsichtsrates bis 2. Juni 2015
Mitglied des Présidialausschusses bis 2. Juni 2015
Mitglied des Nominierungsausschusses bis 2. Juni 2015

Mitglied des Aufsichtsrates bis 2. Juni 2015
Mitglied des Prufungsausschusses bis 2. Juni 2015

Mitglied des Aufsichtsrates
Mitglied des Prifungsausschusses und seit 2. Juni 2015
Vorsitzender des Prifungsausschusses

Mitglied des Aufsichtsrates

Vorsitzender des Aufsichtsrates seit 2. Juni 2015
Vorsitzender des Présidialausschusses seit 2. Juni 2015
Mitglied des Prifungsausschusses seit 2. Juni 2015
Mitglied des Nominierungsausschusses seit 2. Juni 2015

Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates vom 2.
Juni 2015 bis 10. November 2015

Mitglied des Préasidialausschusses vom 2. Juni 2015 bis
10. November 2015

Mitglied des Prifungsausschusses vom 2. Juni 2015 bis
10. November 2015

Mitglied des Nominierungsausschusses vom 2. Juni 2015
bis 10. November 2015

Mitglied des Aufsichtsrates seit 2. Juni 2015
Mitglied des Aufsichtsrates seit 2. Juni 2015

Mitglied des Prasidialausschusses seit 2. Juni 2015
Mitglied des Nominierungsausschusses seit 2. Juni 2015

2015
41,9

31,4

16,8

19,9

421

34,5

38,7

22,3

17,9

17,9

283,4

2014
96,1

72,1

39,7

47,5

43,8

21,5

342,6

Den Aufsichtsratsmitgliedern wurden von der Gesellschaft keine Darlehen gewahrt.
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8. Ubernahmerelevante Angaben

Fir sémtliche nach § 315 Abs. 4 HGB erforderlichen Angaben verweisen wir auf das
Kapitel Eigenkapital des Konzernanhangs der GSW Immobilien AG.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.

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

Am 31. Dezember 2015 bestehen folgende Befugnisse zur Aktienausgabe oder
Ruckerwerb:

Der Vorstand ist ermé&chtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis einschlieBlich 27.
Juni 2017 das Grundkapital der Gesellschaft durch Ausgabe von bis zu 17.000.000
neuen auf den Inhaber lautenden Stlckaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen
einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu EUR 17.000.000,00 zu erhdhen.

Der Vorstand ist mit Beschluss der Hauptversammlung vom 18. Juni 2013
ermachtigt, bis zum 17. Juni 2018 (einschlieBlich) einmalig oder mehrmals auf den
Inhaber  und/oder auf den Namen lautende  Wandel- und/oder
Optionsschuldverschreibungen und/oder Genussrechte und/oder
Gewinnschuldverschreibungen mit oder ohne Wandlungs- oder Optionsrecht oder
Wandlungspflicht oder eine Kombination dieser Instrumente mit oder ohne
Laufzeitbegrenzung im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 350.000.000,00 zu
begeben und den Inhabern bzw. Glaubigern von Schuldverschreibungen Wandlungs-
oder Optionsrechte zum Bezug von insgesamt bis zu 7.500.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stlickaktien der GSW Immobilien AG mit einem anteiligen Betrag
des Grundkapitals von insgesamt bis zu EUR 7.500.000,00 (Bedingtes Kapital 2013)
zu gewahren.

Durch die Wandlung der Wandelschuldverschreibung am 23. Dezember 2013 und
die daraufhin erfolgte Lieferung von 6.150.646 jungen GSW-Aktien wurde bereits ein
Teil des Bedingten Kapitals 2013 von EUR 1.098.015,00 verbraucht. Damit betragt
das Bedingte Kapital 2013 per 31. Dezember 2014 EUR 6.401.985,00.

Die Gesellschaft ist nach § 71 Abs.1 Nr. 8 AktG von der Hauptversammlung
ermachtigt, bis zum 17. Marz 2016 eigene Aktien bis zu insgesamt 10% des
Grundkapitals zu erwerben.

Im Falle eines Kontrollwechsels im Zusammenhang mit einem Ubernahmeangebot
werden keine bestehenden Vereinbarungen aus Unternehmensvertragen der GSW
berlihrt. Wesentliche wirtschaftliche Folgen wirden sich aus Change of Control-
Klauseln in Darlehensvertragen nicht ergeben.
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Entschadigungsvereinbarungen mit dem Vorstand oder Arbeitnehmern im Falle von
Ubernahmeangeboten bestehen nicht. Fir die Vereinbarungen zur vorzeitigen
Beendigung der Tatigkeit von Vorstandsmitgliedern wird auf den Vergutungsbericht
verwiesen.

Ermennung und  Abberufung der Mitglieder des Vorstands  sowie
Satzungsédnderungen

Mitglieder des Vorstands werden laut § 84 und § 85 AktG bestellt und abberufen. Der
Aufsichtsrat bestellt Vorstandsmitglieder far hdchstens funf Jahre. Eine erneute
Bestellung oder Verlangerung der Amtszeit, jeweils fur hdchstens funf Jahre, ist

zulassig. Geman § 119 Abs. 1 Ziffer 5 AktG beschlieBt die Hauptversammlung Gber
Anderungen der Satzung.

9. Unternehmensfiihrung

Die Angaben nach § 289a HGB (Erklarung zur Unternehmensfihrung) sind auf
unserer Internetseite www.gsw.ag veréffentlicht.

Berlin, den 18. Februar 2016

S, gl

Lars Wittan Dr. Kathrin Wolff
Vorstandsvorsitzender Vorstand
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GSW Immobilien AG, Berlin
Konzernbilanz nach IFRS

‘GSW

TEUR Ziffer 31.12.2015 31.12.2014
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien D1 4.336.521 3.635.622
Sachanlagen D.3 10.480 1.443
Immaterielle Vermégenswerte D.4 26 55
Forderungen gegen nahestehende Unternehmen D.7 58.500 0
Sonstige Vermdgenswerte D.9 5.025 11.521
Aktive latente Steuern D.19 3 12

Langfristige Vermégenswerte 4.410.555 3.648.652
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen D.6 3.557 4.658
Forderungen gegen nahestehende Unternehmen D.7 280.693 793
Forderungen aus Ertragsteuern 1.026 903
Sonstige Vermdgenswerte D.9 8.062 5.079
Zahlungsmittel D.10 121.910 86.872

Zwischensumme kurzfristige Vermégenswerte 415.247 98.305
Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte D.5 85.933 357.061

Kurzfristige Vermégenswerte 501.181 455.366

Aktiva 4.911.736 4.104.018



GSW Immobilien AG, Berlin )
Konzernbilanz nach IFRS GSW

TEUR Ziffer 31.12.2015 31.12.2014

Auf die Aktionare der GSW Immobilien AG entfallendes Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital* 56.677 56.677
Kapitalriicklage 489.208 489.208
Kumuliertes (ibriges Eigenkapital -7.896 -24.089
Erwirtschaftetes Konzerneigenkapital 2.039.625 1.487.948
2.577.614 2.009.744

Nicht beherrschende Anteile 1.075 678
Eigenkapital D.11 2.578.689 2.010.422
Langfristige Finanzverbindlichkeiten D.12 1.681.712 1.702.365
Pensionsverpflichtungen D.13 2.158 2.266
Sonstige Riickstellungen D.14 1.970 1.707
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen D.15 0 253
Derivative Finanzinstrumente D.8 16.061 54.836
Sonstige Verbindlichkeiten D.18 27.398 18.882
Passive latente Steuern D.19 409.706 134.579
Langfristige Verbindlichkeiten 2.139.004 1.914.888
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten D.12 25.949 98.133
Sonstige Rickstellungen D.14 5.713 15.860
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen D.15 36.769 23.895
Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Unternehmen D.16 98.947 8.864
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern D.17 17.047 15.912
Derivative Finanzinstrumente D.8 5.664 0
Sonstige Verbindlichkeiten D.18 3.954 10.561
Zwischensumme kurzfristige Verbindlichkeiten 194.043 173.225
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerduBerung bestimmten Vermdgenswerten 0 5.483
Kurzfristige Verbindlichkeiten 194.043 178.707
Passiva 4.911.736 4.104.018

* Bedingtes Kapital zum 31.12.2015 in Hbhe von 6,4 Mio. EUR (31.12.2014: 6,4 Mio. EUR)



GSW Immobilien AG, Berlin
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

TEUR zZiffer ~ 01.01.-31.12.2015 01.01.-31.12.2014
Einnahmen aus der Wohnungsbewirtschaftung E.1 234.649 250.865
Aufwendungen aus der Wohnungsbewirtschaftung E.2 -43.356 -39.353
Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung 191.292 211.512
Verkaufserldse 451.779 72.655
Verkaufskosten -9.978 -2.276
Buchwertabgang -414.556 -54.568
Ergebnis aus Verkauf E.3 27.245 15.810
Verwaltungskosten E.4 -40.540 -62.427
Sonstige Aufwendungen/Ertrage E.5 2.225 -5.878

Zwischenergebnis 180.222 159.017
Ergebnis aus der Fair-Value-Anpassung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien D.1 808.778 469.448
Abschreibungen -146 -433
Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 988.854 628.032
Zinsertrage E.6 9.415 14.123
Ergebnis aus der Marktwertanpassung derivativer Finanzinstrumente E.6 -19.746 -43.189
Zinsaufwendungen E.6 -74.108 -121.950
Beteiligungsergebnis 746 612
Ergebnis vor Steuern 905.162 477.628
Ertragsteuern E.7 -274.074 -86.263
Periodenergebnis 631.088 391.366

Davon entfallen auf:

Aktionére der GSW Immobilien AG 630.719 391.122

Andere Gesellschafter 369 244

Ergebnis je Aktie (unverwéassert) EUR H 11,13 6,91

Ergebnis je Aktie (verwéassert) EUR H 11,13 6,91

Die Ermittlung des Ergebnisses je Aktie erfolgt geman IAS 33.19 zum gewichteten Durchschnitt
der wahrend der jeweiligen Berichtsperiode im Umlauf befindlichen Stammaktien.



GSW Immobilien AG, Berlin
Gesamtergebnisrechnung

TEUR 01.01. - 31.12.2015 01.01. - 31.12.2014
Konzernergebnis 631.088 391.366
Kumuliertes Ubriges Eigenkapital
Davon Non-Recycling
Neubgwertungsrﬁcklage aus der Zeitwertbewertung 438 0
von eigengenutzten Immobilien
Neul?ewertungsri]cklage fi]r_versicherungsmathematische 13 -205
Gewinne/Verluste aus Pensionszusagen
Steuerlatenzen 128 126
Davon Recycling
Kumulierte Zeitwertanpassung von Derivaten in Cash flow hedges
Zeitwertdnderung der Zinsderivate in Cash flow hedges 3.825 -254
Erfolgswirksame Reklassifikation von Zinsderivaten 19.831 22.969
Steuerlatenzen -7.138 1.645
Konzerngesamtergebnis 647.309 415.646
davon entfallen auf:
Aktionare der GSW Immobilien AG 646.912 415.420
andere Gesellschafter 396 226




GSW Immobilien AG, Berlin

Eigenkapitalveranderungsrechnung

Ki iertes Uibriges Ei

Neubewertungs-riicklage  Neubewertungs-riicklage Kumulierte

. . aus der fiir versicherungs- . Summe Auf die Anteilseigner des "
Gezeichnetes - Erwirtschaftetes . 3 Zeitwertanpassung von . P Anteile anderer Konzern-
TEUR y Kapi ! , Zeitwertbewertung von mathematische . } kumuliertes iibriges Mutterunternehmens " "
Kapital Konzer . ) Derivaten in Cash flow ) N o ) N Gi
eigengenutzten Gewinn/Verluste aus e Eii K 1des Eigenkapital
Immobilien Pensionszusagen 9

Stand zum 31. Dezember 2013 56.677 489.568 1.096.826 306 - 362 -48.331 - 48.387 1.594.683 452 1.595.136
Konzerngesamtergebnis 391.122 -80 24.378 24.298 415.420 226 415.646
Riickzahlung von Wandelschuldverschreibungen - 360 0 - 360 - 360
Stand zum 31. Dezember 2014 56.677 489.208 1.487.948 306 - 442 -23.953 -24.089 2.009.744 678 2.010.422

davon als Non-recycling klassifiziert 306 - 442 -136

davon als Recycling klassifiziert -23.953 -23.953
Stand zum 31. Dezember 2014 56.677 489.208 1.487.948 306 - 442 -23.953 -24.089 2.009.744 678 2.010.422
Konzerngesamtergebnis 630.719 - 306 9 16.490 16.193 646.912 396 647.309
Umgliederung Neubewertungsrticklage in die Gewinnriicklagen 306 0 0 306
Dividendenausschiittung -79.348 0 -79.348 -79.348
Stand zum 31. Dezember 2015 56.677 489.208 2.039.625 L] -432 -7.464 -7.896 2.577.614 1.075 2.578.689

davon als Non-recycling klassifiziert L] -432 -432

davon als Recycling klassifiziert -7.464 -7.464




GSW Immobilien AG, Berlin
Konzernkapitalflussrechnung

‘GSW

TEUR Ziffer 01.01.-31.12.2015 01.01.-31.12.2014
Konzernjahresiberschuss 631.088 391.366
Eliminierung der laufenden Steuern vom Einkommen und Ertrag 274.074 86.263
Eliminierung des Finanzergebnisses 83.692 150.404
Ergebnis aus der Bewertung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien D1 -808.778 -469.448
Ergebnis aus der VerauBerung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (ohne Verkaufskosten) E.3 -37.223 -18.086
Ergebnis aus dem Abgang von konsolidierten, verbundenen Unternehmen 0 3.881
Verénderung der Vorréate, Forderungen und Ubrige Aktiva 1.258 13.660
Veranderung der Rickstellungen -11.083 11.227
Veranderung der Verbindlichkeiten -2.049 -8.363
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrédge und Aufwendungen 526 2.049
Operativer Cashflow 131.506 162.951
Gezahlte/erhaltene Steuern -5.806 -209
Gezahlte Zinsen E.6 -43.659 -75.056
Erhaltene Zinsen 970 320
Erhaltene Dividenden 0 32
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit G 83.010 88.039
Einzahlungen aus dem Abgang von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien E.3 457.464 66.689
Auszahlungen fur Investitionen und den Erwerb von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien -29.651 -32.515
Auszahlungen fir Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte, Sachanlagen und sonstige Finanzanlagen 0 -69
Einzahlungen aus dem Verkauf von konsolidierten Gesellschaften abziiglich abgegebener fllissiger Mittel 8 -4.231
Auszahlungen fur den Erwerb von konsolidierten Gesellschaften abziglich ibernommener fllissiger Mittel 0 160
Verénderung der Forderung aus Cash-Pooling -278.676 0
Cashflow aus Investitionstatigkeit G 149.145 30.035
Gezahlte Dividenden H -79.356 0
Verédnderung der Verbindlichkeit aus Cash-Pooling 93.828 0
Auszahlungen aus der Ausgabe von Darlehen an verbundene Unternehmen D.7 -58.500 0
Auszahlungen aus der Tilgung von Wandelschuldverschreibungen 0 -1.911
Auszahlungen aus der Tilgung von Bankverbindlichkeiten -156.781 -799.339
Einzahlungen aus der Aufnahme von Bankkrediten 36.762 738.100
Auszahlungen fur Vorfalligkeitsentschédigungen -33.069 -38.736
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit G -197.117 -101.886
Flissige Mittel am Anfang der Periode 86.872 70.684
Zahlungswirksame Veranderungen der fliissigen Mittel 35.038 16.188
Fliissige Mittel am Ende der Periode G 121.910 86.872




Anhang zum Konzernabschluss

fir das Geschéftsjahr zum 31. Dezember 2015

A ALLGEMEINE ANGABEN ZUM KONZERNABSCHLUSS DER GSW
IMMOBILIEN AG

1. DIE GSW

Der Konzernabschluss der GSW Immobilien AG (GSW) zum 31. Dezember 2015
wurde am 18. Februar 2016 durch den Vorstand aufgestellt. Der Aufsichtsrat wird
voraussichtlich den Konzernabschluss in seiner Sitzung am 8. Méarz 2016 billigen.

Die GSW st eine bdrsennotierte Immobilienaktiengesellschaft mit Sitz in Berlin,
Mecklenburgische Str. 57, 14197 Berlin, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 125788 B. Die Aktie der GSW (WKN
GSW111) ist im General Standard der Deutsche Bodrse AG gelistet. Die
Geschaftstatigkeit der GSW liegt im Wesentlichen in der Bewirtschaftung des
eigenen Immobilienbestandes.

Seit dem 27. November 2013 ist die GSW Immobilien AG im Mehrheitsbesitz der
Deutsche Wohnen AG, Frankfurt. Die GSW wird seitdem in den Konzernabschluss
der Deutsche Wohnen AG einbezogen. Seit 2014 besteht ein Beherrschungsvertrag
mit der Deutsche Wohnen AG als herrschendem Unternehmen.

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Sofern nichts anderes angegeben ist,
werden die Werte auf Tausend Euro (TEUR) oder Millionen Euro (Mio. EUR)
gerundet. Aus rechentechnischen Grinden kénnen bei Tabellen und Verweisen
Rundungsdifferenzen zu den sich mathematisch exakt ergebenden Werten auftreten.

2. KONZERNABSCHLUSS

Der Konzernabschluss der GSW und ihrer Tochterunternehmen wurde in
Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie
in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach §315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt. Der Abschluss stellt
einen Jahresfinanzbericht im Sinne des § 37v WpHG dar.

Die Erstellung des Konzernabschlusses erfolgt grundséatzlich unter Anwendung des
Anschaffungskostenprinzips. Hiervon ausgenommen sind insbesondere die als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und derivative Finanzinstrumente, welche
zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden.



Der Konzernabschluss umfasst den Abschluss der GSW Immobilien AG und ihrer
Tochterunternehmen zum 31. Dezember eines jeden Geschéaftsjahres. Die
Abschlisse der Tochterunternehmen werden unter Anwendung einheitlicher
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden zum gleichen Bilanzstichtag aufgestellt wie
der Abschluss des Mutterunternehmens.

Der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht werden im elektronischen
Bundesanzeiger veroéffentlicht.

3. ANWENDUNG VON IFRS IM GESCHAFTSJAHR

Mit Ausnahme der Anwendung neuer und (Oberarbeiteter Standards und
Interpretationen im abgelaufenen Geschéaftsjahr werden die Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden des Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2014
unverandert fortgefihrt.

Erstmalige Anwendung im Geschéftsjahr 2015:

Die GSW hatte erstmals die Regelungen des. IFRIC 21 anzuwenden, der
Auswirkungen auf die Bilanzierung von Grundsteuern hat, da hier bereits eine
Steuerschuld zu Beginn eines Kalenderjahres entsteht. Dies flUhrte zu bilanziellen
Auswirkungen in den Zwischenabschlissen.

Darliber hinaus haben sich im Geschaftsjahr 2015 keine Anderungen aus erstmalig
anzuwendenden IFRS-Standards oder IFRIC-Interpretationen ergeben, die
wesentliche Auswirkungen auf den Jahresabschluss haben.

Nachfolgend werden bereits verdffentlichte, noch nicht verpflichtend anzuwendende
IFRS-Standards dargestellt:

FOr Geschaftsjahre mit Beginn ab dem 1. Februar 2015 war der geédnderte IAS 19
anzuwenden, bei dem ein Wahlrecht zur Bilanzierung von leistungsorientierten
Pensionszusagen, an denen sich Arbeitnehmer beteiligen, ergédnzt worden ist.
Auswirkungen fiir die GSW ergeben sich daraus jedoch nicht.

Im Mai 2014 hat der IASB mit dem IFRS 15 ,Umsatzerlose aus Kundenvertragen®
einen neuen Standard zur Umsatzrealisierung verdffentlicht. Demnach werden
Umsatzerlése dann realisiert, wenn der Kunde die Verfligungsmacht Gber die
vereinbarten Guter und Dienstleistungen erhalt. Weiterhin wird der Umsatz mit dem
Betrag der Gegenleistung bewertet, den das Unternehmen erwartet zu erhalten. Der
IFRS 15 wird unter anderem die Inhalte des IAS 18 und des IAS 11 ersetzen. Die
Erstanwendung wurde auf den 1. Januar 2018 verschoben. Das Endorsement steht
derzeit noch aus. Die GSW pruft mdgliche Auswirkungen.



Der IASB hat im Juli 2014 die endgultige Version des IFRS 9 ,Finanzinstrumente®
veroffentlicht. Der neue Standard ist zwingend ab dem 1. Januar 2018 anzuwenden
und l6st den IAS 39 ab. Die Neuregelungen umfassen im Wesentlichen eine klare
Klassifikation von Finanzinstrumenten in Abhangigkeit vom Geschéaftsmodell sowie
die Bilanzierung bereits erwarteter Verluste auf Vermoégenswerte. Weiterhin wird die
Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen (,Hedge Accounting®) neu geregelt. Diese
orientiert sich zukinftig an der Risikosteuerung des Unternehmens. Die bisherigen
Effektivitatsbander von 80 % bis 125 % werden durch quantitative und qualitative
Nachweise ersetzt. Das Endorsement steht derzeit aus. Die GSW erwartet daraus
grundlegende Anderungen der Bilanzierung von Finanzinstrumenten.

Zudem wurden in 2014 verschiedene Anderungsstandards verdffentlicht. Diese
umfassen u.a. Klarstellungen und Erleichterungen zur Verbesserung der Anhang-
angaben unter Berlcksichtigung der Wesentlichkeit. Die Anderungsstandards
wurden endorsed und sind flr Berichtsperioden ab 1. Januar 2016 anzuwenden. Die
GSW erwartet daraus keine wesentlichen Anderungen.

Am 13. Januar 2016 hat das IASB den neuen Standard zur Leasingbilanzierung
IFRS 16 veréffentlicht. Demnach werden zuklnftig alle Leasingverhéltnisse in Form
von abzuschreibenden Nutzungsrechten und Leasingverbindlichkeiten bilanziell
erfasst. Der Standard ist verpflichtend ab dem 1. Januar 2019 anzuwenden. Das
Endorsement ist jedoch noch nicht erfolgt. Die GSW prift derzeit mdgliche
Auswirkungen.

Der IASB und das IFRS IC haben im Berichtsjahr keine weiteren Verlautbarungen
und Anderungen von Standards veréffentlicht, die einen wesentlichen Einfluss auf
den Konzernabschluss haben werden.

4. WESENTLICHE ERMESSENSENTSCHEIDUNGEN, SCHATZUNGEN UND
ANNAHMEN

Bei der Erstellung des Konzernabschlusses werden Ermessensentscheidungen,
Schatzungen und Annahmen vom Management gemacht, die sich auf die Héhe der
zum Stichtag ausgewiesenen Ertrage, Aufwendungen, Vermdégenswerte und
Schulden sowie den Ausweis von Eventualschulden auswirken. Durch die mit diesen
Annahmen und Schéatzungen verbundene Unsicherheit kénnten jedoch Ergebnisse
entstehen, die in der Zukunft zu erheblichen Anpassungen des Buchwerts oder des
Ausweises der betroffenen Vermégenswerte oder Schulden fahren.

Ermessensentscheidungen

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden hat die
Unternehmensleitung folgende Ermessensentscheidungen, die die Betrdge im
Abschluss wesentlich beeinflussen, getroffen. Nicht berlcksichtigt werden dabei
solche Entscheidungen, die Schatzungen beinhalten. Sofern Angaben zu
Ermessensentscheidungen im Rahmen von Einzelvorschriften anzugeben sind,
wurde eine Erlduterung bei den entsprechenden Posten vorgenommen.



Verpflichtungen aus Operating-Leasingverhéltnissen — Konzern als Leasinggeber

Der Konzern hat Leasingvertrdge zur Vermietung seiner als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien abgeschlossen. Dabei wurde anhand einer Analyse der
Vertragsbedingungen festgestellt, dass alle mit dem Eigentum dieser im Rahmen von
Operating-Leasingverhaltnissen vermieteten Immobilien verbundenen mafBgeblichen
Chancen und Risiken im Konzern verbleiben, der diese Vertrdge demnach als
Operating-Leasingverhaltnisse bilanziert.

Schéatzungen und Annahmen

Die wichtigsten zukunftsbezogenen Annahmen sowie sonstige am Stichtag
bestehende Hauptquellen von Schatzungsunsicherheiten, aufgrund derer ein
betrachtliches Risiko besteht, dass innerhalb des néchsten Geschéftsjahres eine
wesentliche Anpassung der Buchwerte von Vermdgenswerten und Schulden
erforderlich sein wird, werden nachstehend erlautert.

Beizulegender CZeitwert der als Finanzinvestition gehaltenen und der Zzur
VerduBerung gehaltenen Immobilien

Der beizulegende Zeitwert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wurde
zum 31. Dezember 2015 auf Basis eines DCF-Modells ermittelt und durch einen
externen Bewerter bestatigt. Die Bewertung erfolgt im Wesentlichen auf Basis von
Annahmen Uber die Entwicklung der Mieten, Leerstande und Instandhaltungskosten
als auch der Diskontierungszinssatze. Diese Bewertungsannahmen unterliegen
aufgrund der langfristigen Ausrichtung Unsicherheiten, die in Zukunft zu positiven,
aber auch negativen Wertveranderungen filhren kénnen. Die Buchwerte der als
Finanzinvestition und der zur VerauBBerung gehaltenen Immobilien betragen EUR 4,4
Mrd. (Vorjahr: EUR 4,0 Mrd.).

Pensionen und andere Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhéaltnisses

Der Aufwand aus leistungsorientierten Planen nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses wird anhand von versicherungsmathematischen Berechnungen
ermittelt. Die versicherungsmathematische Bewertung erfolgt auf der Grundlage von
Annahmen zu Abzinsungssatzen, klnftigen Lohn- und Gehaltssteigerungen,
Sterblichkeit und den kinftigen Rentensteigerungen. Entsprechend der langfristigen
Ausrichtung dieser Plane unterliegen solche Schatzungen wesentlichen
Unsicherheiten. Die Pensionsverpflichtungen betragen zum 31. Dezember 2015 EUR
2,2 Mio. (Vorjahr: EUR 2,3 Mio.).

Sonstige Schétzungsunsicherheiten

Weiterhin bestehen Schéatzungsunsicherheiten bei der Bilanzierung von sonstigen
Ruckstellungen, der Bewertung der Finanzinstrumente im Hinblick auf die zukinftige
Zinsentwicklung sowie bei der Erstbilanzierung von Darlehen hinsichtlich der fur die
Bewertung zugrunde gelegten Zinsstrukturkurven als auch beim Ansatz aktiver
latenter Steuern.



B KONSOLIDIERUNGSKREIS UND KONSOLIDIERUNGSMETHODEN

1. KONSOLIDIERUNGSKREIS

Der Konzernabschluss umfasst die GSW Immobilien AG und die von ihr
beherrschten Tochtergesellschaften ab dem Erwerbszeitpunkt, das hei3t ab dem
Zeitpunkt, an dem der Konzern die Beherrschungsmdglichkeit erlangt. Die
Einbeziehung in den Konzernabschluss endet, sobald die Beherrschungsmdglichkeit
durch das Mutterunternehmen nicht mehr besteht. Die Zusammensetzung der GSW
ergibt sich aus der als Anlage 1 beigefligten Aufstellung des Anteilsbesitzes.

Insgesamt werden 16 (Vorjahr: 17) Gesellschaften im Wege der Vollkonsolidierung
einbezogen.

In 2015 ergaben sich folgende Anderungen im Konsolidierungskreis:

Mit Kauf- und Abtretungsvertrag vom 31. Marz 2015 hat die GSW die GSW
Wohnwert GmbH veraufBert. Die bilanziellen Auswirkungen waren unwesentlich.

2. KONSOLIDIERUNGSMETHODEN

Die Abschlisse der Tochterunternehmen werden unter Anwendung einheitlicher
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden zum gleichen Bilanzstichtag aufgestellt wie
der Abschluss des Mutterunternehmens. Tochterunternehmen werden ab dem
Erwerbszeitpunkt, das heit ab dem Zeitpunkt, zu dem der Konzern die
Beherrschung erlangt, vollkonsolidiert. Die Einbeziehung in den Konzernabschluss
endet, sobald die Beherrschung durch das Mutterunternehmen nicht mehr besteht.

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Erwerbsmethode. Die Anschaffungskosten
im Rahmen von Unternehmens- und Geschaftserwerben werden mit dem anteiligen
Zeitwert der erworbenen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum
Erwerbszeitpunkt verrechnet. Ein aus der Verrechnung entstehender positiver
Unterschiedsbetrag wird als Geschéafts- oder Firmenwert ausgewiesen. Negative
Unterschiedsbetrage werden sofort erfolgswirksam erfasst. Der Erwerbszeitpunkt
stellt den Zeitpunkt dar, an dem die Mdglichkeit der Beherrschung des Vermdgens
sowie finanzieller und operativer Handlungen des erworbenen Unternehmens bzw.
Geschéafts auf den Konzern Ubergeht. Unterschiedsbetrdge aus Verk&ufen und
K&aufen von Anteilen nicht beherrschender Anteilseigner verrechnen wir innerhalb
des Eigenkapitals.

Alle konzerninternen Salden, Transaktionen, Ertrdge, Aufwendungen, Gewinne und
Verluste aus konzerninternen Transaktionen, die im Buchwert von Vermdgenswerten
enthalten sind, werden in voller Ho6he eliminiert.

Gemeinschaftsunternehmen und assoziierte Unternehmen werden gemafB IAS 28
nach der Equity-Methode konsolidiert. Dabei erfolgt die Erstbilanzierung der
Beteiligung zu den Anschaffungskosten. Bei der Folgekonsolidierung wird der
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Buchwertansatz dann durch die anteiligen Eigenkapitalveranderungen bei dem
assoziierten oder Gemeinschaftsunternehmen fortgeschrieben.

Nicht beherrschende Anteile (Minderheitsanteile) stellen den Anteil des Ergebnisses
und des Nettovermdégens dar, der nicht den Anteilseignern des Mutterunternehmens
des Konzerns zuzurechnen ist. Nicht beherrschende Anteile (Minderheitsanteile)
werden in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung und in der Konzernbilanz
separat ausgewiesen. Der Ausweis in der Konzernbilanz erfolgt innerhalb des
Eigenkapitals, getrennt vom auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens
entfallenden Eigenkapital.

3. ANGABEN ZU ANTEILEN AN ANDEREN UNTERNEHMEN

Die GSW bestimmt die Wesensart seiner Anteile im Wesentlichen nach der
Beteiligungshéhe und dem Vorliegen der Beherrschungsmdglichkeit im Sinne des
IFRS 10.

Unternehmen bei denen die GSW Uber die Beherrschungsméglichkeit verflgt,
werden als Tochterunternehmen klassifiziert und vollkonsolidiert.

Unternehmen, an denen die GSW gemeinsam mit konzernfremden Partnern beteiligt
ist und die unter gemeinschaftlicher Fiihrung stehen, werden nach den Kriterien des
IFRS 11 klassifiziert. Unternehmen, bei denen die GSW {ber einen mafgeblichen
Einfluss auf den Geschaftsverlauf verfigt, werden als assoziierte Unternehmen
klassifiziert. Sowohl Gemeinschaftsunternehmen als auch assoziierte Unternehmen
werden geman IAS 28 nach der Equitymethode bilanziert.

Daridber hinaus ist die GSW an Unternehmen beteiligt, bei denen die GSW nur eine
Minderheitsbeteiligung hat oder aufgrund eingeschrankter Stimmrechte keine
Beherrschungsmoglichkeit  ausgetbt werden kann. Diese werden als
Finanzinstrumente (AfS) nach IAS 39 zu fortgefihrten Anschaffungskosten
bilanziert.

Die Anteilsbesitzliste der GSW per 31. Dezember 2015 ist in Anlage 1 dargestellt.
Dazu ergeben sich nach den Vorgaben des IFRS 12 folgende ergdnzende Angaben:

Anteile an Tochterunternehmen

Die GSW Immobilien AG verfligt am Stichtag Uber 15 Tochterunternehmen, die im
Wesentlichen Immobilienbestande halten. Darlber hinaus bestehen
Tochterunternehmen, die lediglich Beteiligungen innerhalb des Konzerns halten oder
als Mantelgesellschaften dienen.

Bei diesen Tochterunternehmen bestehen keine Beschrankungen beim Zugriff auf
die Vermdgenswerte und Schulden.

An den Tochterunternehmen GSW Pegasus GmbH, GSW Corona GmbH,
Wohnanlage Leonberger Ring GmbH sowie GSW-Fonds Weinmeisterhornweg 170-
178 GbR bestehen konzernfremde Minderheitsbeteiligungen, die jedoch nur ein
Ergebnisanrecht haben. Fir diese werden im GSW Konzernabschluss
Minderheitenanteile ausgewiesen.



Es bestehen im Wesentlichen selbstschuldnerische Bilrgschaften gegentber
darlehensgebenden Banken verschiedener Tochterunternehmen. Das sich daraus
ergebende Risiko fur die GSW Immobilien AG betrdgt am 31. Dezember 2015
maximal EUR 31,3 Mio. (Vorjahr EUR 125,7 Mio.).

Anteile an gemeinsamen Vereinbarungen und assoziierten Unternehmen

Die GSW Immobilien AG ist am Stichtag an vier Gemeinschafts- und assoziierten
Unternehmen  Dbeteiligt. Diese  Unternehmen  stehen  entweder  unter
gemeinschaftlicher Fihrung mit einem externen Partnerunternehmen oder die GSW
verfugt Uber einen maBgeblichen Einfluss auf die Geschéaftsentwicklung. Diese
Beteiligungen werden nach der Equity-Methode bilanziert; notierte Marktpreise liegen
nicht vor.

Die Gemeinschaftsunternehmen werden als unwesentlich angesehen und haben im
Geschaftsjahr 2015 ein anteilig auf die GSW entfallendes Jahresergebnis von
insgesamt EUR 0,7 Mio. (Vorjahr EUR 0,7 Mio.) erwirtschaftet. Sie werden zu einem
Buchwert von insgesamt EUR 4,2 Mio. (Vorjahr EUR 3,5 Mio.) bilanziert.

Aus der at-Equity Bewertung der Gemeinschaftsunternehmen resultieren
Bewertungsgewinne von insgesamt EUR 0,7 Mio. (Vorjahr EUR 1,3 Mio.).

Das unwesentliche assoziierte Unternehmen Zisa Beteiligungs GmbH hat im
Geschéftsjahr 2015 kein nennenswertes Gesamtergebnis erwirtschaftet und wird mit
einem Buchwert von TEUR 13 bilanziert Vorjahr TEUR 13).

Es bestehen keine malgeblichen finanziellen  Verpflichtungen  oder
Garantien/Blrgschaften der GSW gegentber den Gemeinschafts- und assoziierten
Unternehmen.

Beteiligungen an nichtkonsolidierten Unternehmen

Die GSW halt zudem Anteile an vier nichtkonsolidierten Fondsgesellschaften (,DCM-
Fonds®), bei denen die GSW mehrheitsbeteiligt, wobei die Beherrschungsmaéglichkeit
gesellschaftsvertraglich ausgeschlossen ist. Da die Fonds nie platziert worden sind,
handelt es sich um unwesentliche Mantelgesellschaften. Es ist beabsichtigt diese
Gesellschaften zu liquidieren, sobald die rechtlichen Mdglichkeiten dafir vorliegen.
Es bestehen keine Verpflichtungen gegeniber diesen Gesellschaften.

Bei funf Fondsgesellschaften (,Modernisierungsfonds®) war die GSW
minderheitsbeteiligt. Aufgrund von Gesellschafterbeschliissen wurden die
bestehenden Kommanditanteile in Eigentumswohnungen umgewandelt, die an die
Kommanditisten Ubertragen worden sind. Fir die GSW bestehen noch
Modernisierungs- und Bauleistungsverpflichtungen gegeniber den Fonds-
Kommanditisten, fir die die GSW Ruckstellungen in Héhe von EUR 0,4 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,5 Mio.) gebildet hat. Die Fondsgesellschaften befinden sich in
Liquidation.



Das Gesamtrisiko der GSW aus den Anteilen an nichtkonsolidierten Unternehmen
entspricht ergibt sich aus den verbleibenden Bauleistungsverpflichtungen der
Modernisierungsfonds.

Die Buchwerte der nichtkonsolidierten Unternehmen betragen zum 31. Dezember
2015 0 EUR (Vorjahr: EUR 3,0 Mio.).



C BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

1. BEMESSUNG DES BEIZULEGENDEN ZEITWERTS

Der beizulegende Zeitwert ist der Preis, der in einem geordneten Geschaftsvorfall
zwischen Markiteilnehmern am Bemessungsstichtag fir den Verkauf eines
Vermbgenswerts eingenommen bzw. fir die Ubertragung einer Schuld gezahlt
wlrde. Bei der Bemessung des beizulegenden Zeitwerts wird davon ausgegangen,
dass der Geschaftsvorfall, in dessen Rahmen der Verkauf des Vermbgenswerts oder
die Ubertragung der Schuld stattfindet, entweder auf dem

. Hauptmarkt fir den Vermégenswert oder die Schuld oder
. vorteilhaftesten Markt flir den Vermdgenswert bzw. die Schuld, sofern kein
Hauptmarkt vorhanden ist,

erfolgt.

Der Konzern muss Zugang zum Hauptmarkt oder zum vorteilhaftesten Markt haben.
Der beizulegende Zeitwert eines Vermbgenswerts oder einer Schuld bemisst sich
anhand der Annahmen, die Marktteilnehmer bei der Preisbildung fir den
Vermdgenswert bzw. die Schuld zugrunde legen wirden. Hierbei wird davon
ausgegangen, dass die Marktteilnehmer in ihrem besten wirtschaftlichen Interesse
handeln.

Der Konzern wendet Bewertungstechniken an, die unter den jeweiligen Umsténden
sachgerecht sind und fir die ausreichend Daten zur Bemessung des beizulegenden
Zeitwerts zur Verflgung stehen. Dabei ist die Verwendung beobachtbarer
Inputfaktoren mdglichst hoch und jene nicht beobachtbarer Inputfaktoren moglichst
gering zu halten.

Alle Vermdgenswerte und Schulden, fir die der beizulegende Zeitwert bestimmt oder
im Abschluss ausgewiesen wird, werden in die nachfolgend beschriebene Fair-
Value-Hierarchie eingeordnet, basierend auf dem Inputparameter der niedrigsten
Stufe, der fir die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert insgesamt wesentlich ist:

. Stufe 1 — In aktiven Markten fur identische Vermdgenswerte oder Schulden
notierte (nicht berichtigte) Preise.

. Stufe 2 — Bewertungsverfahren, bei denen der Inputparameter der niedrigsten
Stufe, der fir die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert insgesamt wesentlich
ist, auf dem Markt direkt oder indirekt beobachtbar ist.

. Stufe 3 — Bewertungsverfahren, bei denen der Inputparameter der niedrigsten
Stufe, der fir die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert insgesamt wesentlich
ist, auf dem Markt nicht beobachtbar ist.

Bei Vermogenswerten und Schulden, die auf wiederkehrender Basis im Abschluss
erfasst werden, bestimmt der Konzern, ob Umgruppierungen zwischen den Stufen
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der Hierarchie stattgefunden haben, indem er am Ende jeder Berichtsperiode die
Klassifizierung (basierend auf dem Inputparameter der niedrigsten Stufe, der fir die
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert insgesamt wesentlich ist) Gberpruft.

2. ALS FINANZINVESTITION GEHALTENE IMMOBILIEN

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien sind Immobilien, die zur Erzielung von
Mieteinnahmen oder zum Zwecke der Weristeigerung gehalten und nicht selbst
genutzt oder zum Verkauf im Rahmen der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit gehalten
werden. Zu den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien gehéren Grundstiicke
mit Wohn- und Geschéaftsbauten, unbebaute Grundstiicke und Grundsticke mit
Erbbaurechten Dritter.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden beim erstmaligen Ansatz mit den
Anschaffungs- oder Herstellungskosten einschlieBBlich Nebenkosten bewertet. Nach
erstmaligem Ansatz werden die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zu ihrem
beizulegenden Zeitwert (Fair Value) bewertet. Gewinne oder Verluste aus der
Anpassung werden als Ertrag oder Aufwand im Konzernergebnis erfasst.

Zum 31. Dezember 2015 und 31. Dezember 2014 erfolgte eine interne Bewertung fur
die Wohn- und Geschéftsbauten. Parallel wurde der Bestand durch CB Richard Ellis
GmbH, Frankfurt am Main, zum 31. Dezember 2015 und 31. Dezember 2014
bewertet und im Gesamtwert bestétigt. Die Wertabweichung fur die einzelne
Immobilie ist nicht gréBer als +/- 10%, sofern eine absolute Wesentlichkeitsgrenze
von +/- TEUR 250 Uberstiegen wird. Im Gesamtergebnis weicht CB Richard Ellis um
rund -1,5% (Vorjahr -0,8%) von der internen Bewertung ab.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden ausgebucht, wenn sie verauBert
oder wenn sie dauerhaft nicht mehr genutzt werden und kein kinftiger
wirtschaftlicher Nutzen bei ihrem Abgang erwartet wird. Gewinne oder Verluste aus
der Stilllegung oder dem Abgang einer als Finanzinvestition gehaltenen Immobilie
werden im Jahr der Stilllegung oder der VerauBerung erfasst.

Immobilien werden aus dem Bestand der als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien Ubertragen, wenn eine Nutzungsanderung vorliegt, die durch
Selbstnutzung oder Absicht des Verkaufs belegt wird.

3. SACHANLAGEN

Sachanlagen werden zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten abzlglich
kumulierter planmaBiger Abschreibungen und kumulierter
Wertminderungsaufwendungen angesetzt. Nachtragliche Anschaffungskosten
werden angesetzt, sofern es wahrscheinlich ist, dass der GSW ein mit der
Sachanlage verbundener kiinftiger wirtschaftlicher Nutzen zuflieBen wird.

Den planméaBigen linearen Abschreibungen liegen die geschatzten Nutzungsdauern
der Vermdgenswerte zugrunde. Die Nutzungsdauer flir ein eigengenutztes Gebaude
betragt 25 Jahre. Fir das bewegliche Anlagevermbégen betragen die
Nutzungsdauern drei bis zwanzig Jahre.
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Die Buchwerte der Sachanlagen werden auf Wertminderung Uberprift, sobald
Indikatoren daflir vorliegen, dass der Buchwert eines Vermdgenswerts seinen
erzielbaren Betrag Ubersteigt.

Eine Sachanlage wird entweder bei Abgang ausgebucht oder dann, wenn aus der
weiteren Nutzung oder VerduBerung des Vermdgenswerts kein wirtschaftlicher
Nutzen mehr erwartet wird. Die aus der Ausbuchung des Vermdgenswerts
resultierenden Gewinne oder Verluste werden als Differenz zwischen den
NettoverauBerungserldsen und dem Buchwert ermittelt und in der Periode, in der der
Posten ausgebucht wird, erfolgswirksam in der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

Die Restwerte der Vermdgenswerte, Nutzungsdauern und Abschreibungsmethoden
werden am Ende eines jeden Geschaftsjahres Gberprift und gegebenenfalls
angepasst.

Geringwertige Wirtschaftsglter bis zu einem Betrag von EUR 150 EUR werden im
Zugangsjahr voll abgeschrieben; Wirtschaftsgiter mit Anschaffungskosten von mehr
als EUR 150 bis EUR 1.000 werden im Jahr das Zugangs in einen Sammelposten
eingestellt und Uber finf Jahre linear abgeschrieben.

4. IMMATERIELLE VERMOGENSWERTE

Bei der GSW werden ausschlieBlich erworbene immaterielle Vermdégenswerte mit
bestimmter Nutzungsdauer bilanziert. Diese werden mit ihren Anschaffungs- oder
Herstellungskosten bewertet. FUr die immateriellen Vermdgenswerte bestehen
derzeit keine wirtschaftlichen bzw. rechtlichen Restriktionen hinsichtlich ihrer
Nutzung.

Immaterielle Vermdgenswerte mit einer bestimmtien Nutzungsdauer werden
planmé&Big CUber die jeweilige Nutzungsdauer linear abgeschrieben. Die
Nutzungsdauer betragt zwischen drei und funf Jahren.

5. FREMDKAPITALKOSTEN

Fremdkapitalzinsen, die im Zusammenhang mit der Anschaffung und Herstellung von
Immobilien bzw. anderen Sachanlagen anfallen, werden nach IAS 23 in die
Anschaffungs- und Herstellungskosten einbezogen.

6. WERTMINDERUNG VON NICHT FINANZIELLEN VERMOGENSWERTEN

Die nicht finanziellen Vermdgenswerte umfassen im Wesentlichen Sachanlagen,
Finanzanlagen und immaterielle Vermdgenswerte. Der Konzern beurteilt an jedem
Bilanzstichtag, ob Anhaltspunkte daflir vorliegen, dass ein Vermdgenswert
wertgemindert sein kénnte. Liegen solche Anhaltspunkte vor, nimmt der Konzern
eine Schatzung des erzielbaren Betrags des jeweiligen Vermdgenswerts vor. Der
erzielbare Betrag eines Vermdgenswerts ist der héhere der beiden Betrdge aus
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beizulegendem Zeitwert eines Vermdgenswerts oder einer
zahlungsmittelgenerierenden Einheit abzlglich VerauBerungskosten und dem
Nutzungswert. Der erzielbare Betrag ist flr jeden einzelnen Vermdgenswert zu
bestimmen, es sei denn, ein Vermdgenswert erzeugt keine Cashflows, die wei-
testgehend unabhangig von denen anderer Vermégenswerte oder anderer Gruppen
von VermdOgenswerten sind. Ubersteigt der Buchwert eines Vermbgenswerts seinen
erzielbaren Betrag, ist der Vermdgenswert wertgemindert und wird auf seinen
erzielbaren Betrag abgeschrieben.

Wertminderungsaufwendungen werden erfolgswirksam in den Aufwandskategorien
erfasst, die der Funktion des wertgeminderten Vermdgenswerts im Unternehmen
entsprechen.

Fir Vermégenswerte wird zu jedem Bilanzstichtag eine Uberpriifung vorgenommen,
ob Anhaltspunkte dafir vorliegen, dass ein zuvor erfasster Wertminderungsaufwand
nicht mehr langer besteht oder sich verringert hat. Wenn solche Anhaltspunkte
vorliegen, nimmt der Konzern eine Schatzung des erzielbaren Betrags vor. Ein zuvor
erfasster Wertminderungsaufwand wird nur dann riickgéngig gemacht, wenn sich seit
der Erfassung des letzten Wertminderungsaufwands eine Anderung in den
Schatzungen ergeben hat, die bei der Bestimmung des erzieloaren Betrags
herangezogen wurden. Ist dies der Fall, so wird der Buchwert des Vermdgenswerts
auf seinen erzielbaren Betrag erhdht. Dieser Betrag darf jedoch nicht den Buchwert
Ubersteigen, der sich nach Beriicksichtigung planmaBiger Abschreibungen ergeben
wlrde, wenn in den friheren Jahren kein Wertminderungsaufwand fir den
Vermdgenswert erfasst worden wére. Eine Wertaufholung wird im Periodenergebnis
erfasst. Eine Zuschreibung auf einen auBerplanmafiig abgeschriebenen Geschéfts-
oder Firmenwert erfolgt nicht.

7. FINANZIELLE VERMOGENSWERTE
Finanzielle Vermdgenswerte im Sinne von IAS 39 werden von der GSW entweder

e als finanzielle Vermbgenswerte, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden,

e als Kredite und Forderungen,

e als zur VerauBerung verfigbare Finanzinvestitionen oder

e als derivative Finanzinstrumente, die die Voraussetzungen eines effektiven
Sicherungsgeschafts erflllen, klassifiziert.

Die finanziellen Vermdgenswerte werden bei der erstmaligen Erfassung mit dem
beizulegenden Zeitwert zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses bewertet. Im Falle
von anderen Finanzinvestitionen als solchen, die als erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet klassifiziert sind, werden dartiber hinaus Transak-
tionskosten berlcksichtigt, die direkt dem Erwerb des Vermbgenswerts zuzurechnen
sind. Die Designation der finanziellen Vermdgenswerte in die Bewertungskategorien
erfolgt bei ihrem erstmaligen Ansatz. Umwidmungen werden, sofern diese zulassig
und erforderlich sind, zum Ende des Geschéftsjahres vorgenommen.
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Finanzanlagen sowie Wertpapiere und Ausleihungen werden der Kategorie ,Als zur
VeraulRerung verfugbar® (AfS - Available for sale) zugeordnet und grundsétzlich zu
Zeitwerten bilanziert. Die Bilanzierung erfolgt jedoch zu Anschaffungskosten, sofern
der Zeitwert nicht bzw. nicht verlasslich zu bestimmen ist. Dies ist der Fall bei den
bilanzierten festverzinslichen Wertpapieren sowie den Ausleihungen, da fir diese
aufgrund fehlender Notierungen kein verlasslicher Marktwert zu ermitteln ist.

Bei der GSW werden, Uber die derivativen Finanzinstrumente mit und ohne
Sicherungszusammenhang hinaus, bislang keine zu Handelszwecken gehaltenen
finanziellen Vermégenswerte und bis zur Endfalligkeit gehaltenen Finanzinvestitionen
bilanziert.

Die in der Konzernbilanz der GSW erfassten Forderungen und sonstigen
Vermobgenswerte werden der Kategorie ,Kredite und Forderungen® zugeordnet. Kre-
dite und Forderungen sind nicht derivative finanzielle Vermdgenswerte mit festen
oder bestimmbaren Zahlungen, die nicht in einem aktiven Markt notiert sind. Nach
der erstmaligen Erfassung werden die Kredite und Forderungen zu fortgeflhrten
Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode abzlglich etwaiger
Wertminderungen bewertet. Gewinne und Verluste werden im Periodenergebnis
erfasst, wenn die Kredite und Forderungen ausgebucht oder wertgemindert sind
sowie im Rahmen von Amortisationen.

Die Wertminderung auf die Forderungen aus Vermietung wird auf Basis von
Erfahrungswerten  vorgenommen. Fir die sonstigen Forderungen und
Vermogenswerte werden angemessene einzelfallbezogene Wertberichtigungen
vorgenommen.

Die Zinssicherungsgeschafte werden unabhéngig davon, ob sie als effektive oder
nicht effektive Sicherungsinstrumente klassifiziert werden, zum beizulegenden
Zeitwert auf Basis einer Mark-to-Market-Methode bewertet.

Ein finanzieller Vermbgenswert (bzw. ein Teil eines finanziellen Vermdgenswerts
oder ein Teil einer Gruppe ahnlicher finanzieller Vermdgenswerte) wird ausgebucht,
wenn die vertraglichen Rechte auf Cashflows aus einem finanziellen Vermdgenswert
ausgelaufen sind.

8. ZAHLUNGSMITTEL UND ZAHLUNGSMITTELAQUIVALENTE

Zahlungsmittel in der Konzernbilanz umfassen den Kassenbestand und
Bankguthaben mit einer maximalen Laufzeit von drei Monaten und werden zum
Nennwert angesetzt.

Seit dem Geschéftsjahr 2015 nehmen GSW-Gesellschaften am Cashpooling der
Deutsche Wohnen AG teil. Dabei werden Zahlungsmitteliberschiisse oder —
unterdeckungen taglich an die Cashpoolfiihrerin abgefiihrt oder ausgeglichen und als
Forderungen oder Verbindlichkeiten gegentber nahestehenden Personen bilanziert.
Es erfolgt eine konzerninterne Verzinsung der Forderungen und Verbindlichkeiten zu
markttblichen Zinssatzen.
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9. ZUR VERAUBERUNG GEHALTENE VERMOGENSWERTE

Die GSW bilanziert als Finanzinvestition gehaltene Immobilien als zur VerauBerung
gehaltene Vermdgenswerte, wenn zum Bilanzstichtag notarielle Kaufvertrage
vorliegen bzw. eine VerduBerung in den kommenden zwdlf Monaten als
hochwahrscheinlich angesehen wird, aber der Eigentumsibergang spater erfolgt. Die
Bewertung von zu VerauBerung gehaltenen Immobilien erfolgt zum beizulegenden
Zeitwert.

10. FINANZIELLE VERBINDLICHKEITEN

Finanzielle Verbindlichkeiten im Sinne von IAS 39 werden von der GSW entweder

« als sonstige finanzielle  Verbindlichkeiten, die zu fortgeflhrten
Anschaffungskosten bewertet werden,

« als finanzielle Verbindlichkeiten, die zum beizulegenden Zeitwert bilanziert
werden oder

« als derivative finanzielle Verbindlichkeiten, die die Voraussetzungen eines
effektiven Sicherungsgeschafts erfillen,

klassifiziert.

Finanzverbindlichkeiten

Darlehen werden bei der erstmaligen Erfassung mit dem beizulegenden Zeitwert
abziglich der mit der Kreditaufnahme direkt verbundenen Transaktionskosten
bewertet. Nach der erstmaligen Erfassung werden die verzinslichen Darlehen unter
Anwendung der Effektivzinsmethode zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet.
Gewinne und Verluste werden erfolgswirksam erfasst, wenn die Schulden
ausgebucht werden sowie im Rahmen von Amortisationen.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und sonstige Verbindlichkeiten
Die Verbindlichkeiten werden bei der erstmaligen Erfassung mit dem beizulegenden
Zeitwert bewertet. Nach der erstmaligen Erfassung werden sie unter Anwendung der
Effektivzinsmethode zu fortgeflihrten Anschaffungskosten bewertet. Gewinne und
Verluste werden erfolgswirksam erfasst, wenn die Schulden ausgebucht werden
sowie im Rahmen von Amortisationen.

Eine finanzielle Verbindlichkeit wird ausgebucht, wenn die dieser Verbindlichkeit
zugrunde liegende Verpflichtung erflllt, gekindigt oder erloschen ist. Wird eine
bestehende finanzielle Verbindlichkeit durch eine andere finanzielle Verbindlichkeit
desselben Kreditgebers mit substanziell verschiedenen Vertragsbedingungen
ausgetauscht oder werden die Bedingungen einer bestehenden Verbindlichkeit
wesentlich gedndert, wird ein solcher Austausch oder eine solche Anderung als
Ausbuchung der urspringlichen Verbindlichkeit und Ansatz einer neuen
Verbindlichkeit behandelt. Die Differenz zwischen den jeweiligen Buchwerten wird im
Periodenergebnis erfasst.
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11. PENSIONEN UND ANDERE LEISTUNGEN NACH BEENDIGUNG DES
ARBEITSVERHALTNISSES

Ruckstellungen fir Pensions- und &hnliche Verpflichtungen werden geman IAS 19
nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren unter Berlcksichtigung von zukinftigen
Entgelt- und Rentenanpassungen errechnet. In die Pensionsrickstellungen nach
IFRS werden auch mittelbare Verpflichtungen einbezogen, sofern die GSW-Gruppe
far die ErfOllung der Verpflichtungen durch Zahlung entsprechender Beitrage an den
Versorgungstrager eintritt und die Verpflichtungen verlasslich bestimmbar sind.

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt dabei auf Basis von
Pensionsgutachten unter Einbeziehung etwaiger zur Deckung dieser Verpflichtungen
bestehender Vermobgenswerte (Planvermdgen). Versicherungsmathematischer
Gewinne und Verluste, die aus der Veranderung der versicherungsmathematischen
Parameter resultieren, werden ergebnisneutral im kumulierten tbrigen Eigenkapital
erfasst.

Dienstzeitaufwand und realisierte versicherungsmathematische Gewinne und
Verluste werden im Personalaufwand erfasst. Der in den Pensionsaufwendungen
enthaltene Zinsanteil wird als Bestandteil der Zinsaufwendungen ausgewiesen.

12. RUCKSTELLUNGEN

Eine Riuckstellung wird dann angesetzt, wenn der Konzern eine gegenwartige
(gesetzliche oder faktische) Verpflichtung aufgrund eines vergangenen Ereignisses
besitzt, der Abfluss von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen zur ErfGllung der
Verpflichtung wahrscheinlich und eine verldssliche Schatzung der HOhe der
Verpflichtung mdglich ist. Sofern der Konzern flr eine passivierte Ruckstellung
zumindest teilweise eine Ruickerstattung erwartet (wie z.B. bei einem
Versicherungsvertrag), wird die Erstattung als gesonderter Vermdgenswert nur dann
erfasst, wenn die Erstattung so gut wie sicher ist. Der Aufwand zur Bildung der Rlck-
stellung wird in der Gewinn- und Verlustrechnung nach Abzug der Erstattung
ausgewiesen. Ist die Wirkung des Zinseffekts wesentlich, werden Rlckstellungen zu
einem Zinssatz vor Steuern abgezinst, der die fir die Schuld spezifischen Risiken
widerspiegelt. Im Falle einer Abzinsung wird die durch Zeitablauf bedingte Erh6hung
der Rickstellungen als Finanzierungsaufwendung erfasst.

13. LEASINGVERHALTNISSE

Bei Leasinggeschaften wird zwischen Finanzierungsleasing und Operating Leasing
unterschieden. Vertragliche Regelungen, die dem Leasingnehmer alle wesentlichen
mit dem Eigentum verbundenen Chancen und Risiken eines Vermdgenswerts
Ubertragen, werden als Finanzierungsleasing bilanziert. Der Leasinggegenstand wird
bei dem Leasingnehmer aktiviert und die korrespondierenden Verbindlichkeiten
werden passiviert. Alle Ubrigen Leasinggeschafte werden als Operating-
Leasingverhaltnis bilanziert. Zahlungen aus Operating-Leasingverhaltnissen werden
grundsatzlich linear CUber die Vertragslaufzeit als Ertrag (aus Sicht des
Leasinggebers) bzw. Aufwand (aus Sicht des Leasingnehmers) erfasst.
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14. ERTRAGS- UND AUFWANDSREALISIERUNG

Ertrage werden erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass der wirtschaftliche Nutzen
an den Konzern flieBen wird und die Hohe der Ertrage verlasslich bestimmt werden
kann. Darlber hinaus muissen zur Realisation der Ertrdge die folgenden
Ansatzkriterien erfullt sein:

Mietertrdge

Mietertrage werden monatlich Gber die Laufzeit der Leasingverhéltnisse
entsprechend dem Mietvertrag erfasst. Umgelegte Betriebskosten werden nicht als
Umsatzerlése ausgewiesen sondern mit den entsprechenden Aufwendungen
verrechnet, da diese nur einen durchlaufenden Posten darstellen.

Verkauf von Immobilien

Ertrage werden erfasst, wenn die mit dem Eigentum an den verkauften Immobilien
verbundenen mafBgeblichen Risiken und Chancen auf den Erwerber Gbergegangen
sind.

Dienstleistungen
Ertrage werden entsprechend der Erbringung der Dienstleistung erfasst.

15. ZUWENDUNGEN DER OFFENTLICHEN HAND

Zuwendungen der Offentlichen Hand werden erfasst, wenn eine hinreichende
Sicherheit daflr besteht, dass die Zuwendungen gewahrt werden und das
Unternehmen die damit verbundenen Bedingungen erfillt. Im Falle von
aufwandsbezogenen Zuwendungen werden diese planmafBig als Ertrag Uber den
Zeitraum erfasst, der erforderlich ist, um sie mit den entsprechenden Aufwendungen,
die sie kompensieren sollen, zu verrechnen.

Die GSW hat Zuwendungen der 6ffentlichen Hand in Form von Aufwendungszu-
schissen, Aufwendungsdarlehen und zinsbegunstigten Darlehen erhalten.

Die Aufwendungszuschlsse, in Form von Mietzuschissen, werden ertragswirksam
erfasst. Der Ausweis erfolgt in den Einnahmen aus der Wohnungsbewirtschaftung.

Die Aufwendungs- und die zinsbeglnstigten Darlehen sind Objektdarlehen und
werden als Finanzverbindlichkeiten ausgewiesen. Beide weisen im Vergleich zu
marktUblichen Darlehen Vorteile wie niedrige Zinsen oder zins- und tilgungsfreie
Zeitrdume auf. Die Darlehen sind mit dem Barwert auf Basis des im Zeitpunkt der
Aufnahme gultigen Markizinses angesetzt. Ein etwaiger Differenzbetrag zwischen
Nominalwert und beizulegendem Wert wird in einen Abgrenzungsposten eingestellt,
der zugunsten der Aufwendungen aus der Darlehensamortisation linear Uber die
Restlaufzeit der Darlehen aufgelést wird.

Bei im Zusammenhang mit Férderdarlehen errichteten Wohnungen bestehen in der
Regel Restriktionen bei der Mietentwicklung (Mietpreisbindungen), die bei der Fair-
Value-Ermittlung der Immobilien berlcksichtigt wurden.
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Im Geschéftsjahr 2015 hat die GSW keine Investitionszuschiisse erhalten und von
den Anschaffungskosten abgesetzt (Vorjahr: EUR 0,2 Mio.).

16. STEUERN
Tats&chliche Steuererstattungsanspriiche und Steuerschulden

Die tatsachlichen Steuererstattungsanspriiche und Steuerschulden fir die laufende
Periode und fur frihere Perioden sind mit dem Betrag zu bewerten, in dessen H6he
eine Erstattung von den Steuerbehérden bzw. eine Zahlung an die Steuerbehérden
erwartet wird. Der Berechnung des Betrags werden die Steuersatze und
Steuergesetze zugrunde gelegt, die am Bilanzstichtag gelten.

Latente Steuern

Die Bildung latenter Steuern erfolgt unter Anwendung der bilanzorientierten
Verbindlichkeitsmethode auf alle zum Bilanzstichtag bestehenden temporéaren
Differenzen zwischen dem Wertansatz eines Vermdgenswerts bzw. einer Schuld in
der Bilanz und dem steuerlichen Wertansatz. Latente Steuerschulden werden fir alle
zu versteuernden temporaren Differenzen mit folgender Ausnahme erfasst: Die
latente Steuerschuld aus zu versteuernden tempordren Differenzen, die im
Zusammenhang mit Beteiligungen an Tochterunternehmen, assoziierten
Unternehmen und Anteilen an Gemeinschaftsunternehmen stehen, wird nicht
angesetzt, wenn der zeitliche Verlauf der Umkehrung der temporaren Differenzen
gesteuert werden kann und es wahrscheinlich ist, dass sich die temporaren
Unterschiede in absehbarer Zeit nicht umkehren werden.

Latente Steueranspriiche werden flr alle abzugsfahigen temporaren Unterschiede,
noch nicht genutzten steuerlichen Verlustvortrdge unter Bertcksichtigung der
deutschen Mindestbesteuerung und nicht genutzten Steuergutschriften in dem MalB3e
erfasst, in dem es wahrscheinlich ist, dass zu versteuerndes Einkommen verflgbar
sein wird, gegen das die abzugsfahigen temporaren Differenzen und die noch nicht
genutzten steuerlichen Verlustvortrdge und Steuergutschriften verwendet werden
kénnen. Hierzu gibt es folgende Ausnahmen:

. Latente Steueranspriiche aus abzugsfahigen temporaren Differenzen, die aus
dem erstmaligen Ansatz eines Vermdgenswerts oder einer Schuld bei einem
Geschaftsvorfall entstehen, der kein Unternehmenszusammenschluss ist und
der zum Zeitpunkt des Geschéaftsvorfalls weder das handelsrechtliche
Periodenergebnis noch das zu versteuernde Ergebnis beeinflusst, durfen nicht
angesetzt werden.

. Latente Steueranspriiche aus zu versteuernden temporéaren Differenzen, die im
Zusammenhang mit Beteiligungen an Tochterunternehmen, assoziierten
Unternehmen und Anteilen an Joint Ventures stehen, dirfen nur in dem Umfang
erfasst werden, in dem es wahrscheinlich ist, dass sich die temporaren
Unterschiede in absehbarer Zeit umkehren werden und ein ausreichendes zu
versteuerndes Ergebnis zur Verfligung stehen wird, gegen das die temporaren
Differenzen verwendet werden kdnnen.
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Der Buchwert der latenten Steueranspriiche wird an jedem Bilanzstichtag Gberprift
und in dem Umfang reduziert, in dem es nicht mehr wahrscheinlich ist, dass ein
ausreichendes zu versteuerndes Ergebnis zur Verfligung stehen wird, gegen das der
latente Steueranspruch zumindest teilweise verwendet werden kann. Nicht
angesetzte latente Steueranspriiche werden an jedem Bilanzstichtag Uberprift und in
dem Umfang angesetzt, in dem es wahrscheinlich geworden ist, dass ein klnftiges
zu versteuerndes Ergebnis die Realisierung des latenten Steueranspruchs
ermoglicht. Bei der Bemessung der latenten Steuern ist die in Deutschland
anzuwendende Mindestbesteuerung zu bertcksichtigen.

Latente Steueranspriche und -schulden werden anhand der Steuersatze bemessen,
deren Gultigkeit flr die Periode, in der ein Vermdgenswert realisiert oder eine Schuld
erflllt wird, erwartet wird. Dabei werden die Steuersatze (und Steuervorschriften)
zugrunde gelegt, die zum Bilanzstichtag gultig oder angektindigt sind.

Ertragsteuern, die sich auf Posten beziehen, die direkt im Eigenkapital erfasst
werden, werden im Eigenkapital und nicht in der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst. Die Allokation von GuV-wirksamen und -neutralen
Veranderungen der aktiven latenten Steuern erfolgt auf Basis einer angemessenen
anteiligen Verrechnung (IAS 12.63c).

Latente Steueranspriiche und latente Steuerschulden werden miteinander
verrechnet, wenn der Konzern einen einklagbaren Anspruch auf Aufrechnung der
tatsachlichen Steuererstattungsanspriiche gegen tatsachliche Steuerschulden hat
und diese sich auf Ertragsteuern des gleichen Steuersubjekis beziehen, die von
derselben Steuerbehdrde erhoben werden.

17. DERIVATIVE FINANZINSTRUMENTE UND SICHERUNGSGESCHAFTE

Der Konzern verwendet derivative Finanzinstrumente, um sich gegen Zinsrisiken
abzusichern. Diese derivativen Finanzinstrumente werden zu dem Zeitpunkt, zu dem
der entsprechende Vertrag abgeschlossen wird, mit ihren beizulegenden Zeitwerten
angesetzt und nachfolgend mit ihren beizulegenden Zeitwerten bewertet. Derivative
Finanzinstrumente werden als Vermdgenswerte angesetzt, wenn ihr beizulegender
Zeitwert positiv ist, und als Schulden, wenn ihr beizulegender Zeitwert negativ ist. Die
Bewertung erfolgt durch die Mark-to-Market-Methode.

Die fair value-Ermittlung erfolgt Uber die Discounted-Cashflow-Methode, wobei
individuelle Bonitaten und sonstige Marktgegebenheiten in Form von marktiblichen
Bonitats- bzw. Liquiditatsspreads bei der Ermittlung des Barwerts bericksichtigt
werden. GemdaB den Vorgaben des IFRS 13.42ff. werden das Risiko der
Nichterflillung (Kontrahentenrisiko) sowie das eigene Ausfallrisiko in die Bewertung
einbezogen.

Die GSW bilanziert abgeschlossene Zinssicherungsgeschéafte auf Basis der Hedge-
Accounting-Regelungen des IAS 39. Voraussetzung fur Hedge Accounting ist neben
einer vorliegenden Dokumentation des Sicherungszusammenhangs zwischen
Sicherungs- und Grundgeschaft der Nachweis Gber die Effektivitdt der
Sicherungsbeziehung zwischen Sicherungs- und Grundgeschéaft. Bei Vorliegen einer
effektiven Beziehung wird der effektive Teil der Wertverdnderung des
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Sicherungsgeschéfts erfolgsneutral innerhalb des Eigenkapitals erfasst. Der nicht
effektive Teil wird erfolgswirksam innerhalb der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst. Sofern die Voraussetzungen fir das Hedge Accounting vorlagen, wurden die
Zeitwerte  der  Sicherungsinstrumente als  kurzfristige bzw. langfristige
Vermobgenswerte/Verbindlichkeiten klassifiziert. Die GSW hat die Effektivitat der
abgeschlossenen Zinssicherungsgeschafte auf prospektiver (Critical Terms Method)
und retrospektiver (Dollar Offset Method) Basis getestet. Bei derivativen
Finanzinstrumenten, die nicht die Kriterien flr eine Bilanzierung von
Sicherungsgeschaften erflllen, werden Gewinne oder Verluste aus Anderungen des
beizulegenden Zeitwerts sofort erfolgswirksam erfasst.

Nach Beendigung der Sicherungsbeziehung werden die im Eigenkapital erfassten
Betrage immer dann in die Gewinn- und Verlustrechnung Uberflhrt, wenn Ergebnisse
im Zusammenhang mit dem ehemaligen Grundgeschéaft erfolgswirksam werden.

Die GSW sichert ausschlieBlich Cashflows, die aus zuklnftigen Zinszahlungen
resultieren.
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D ANGABEN ZUR KONZERNBILANZ

1. ALS FINANZINVESTITION GEHALTENE IMMOBILIEN

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien werden zum beizulegenden Zeitwert
angesetzt. Die Zeitwerte haben sich im Geschéftsjahr wie folgt entwickelt:

31.12.2015 31.12.2014

Mio. EUR Mio. EUR

Periodenbeginn 3.635,6 3.509,9
Zukaufe 5,9 0,0
Sonstige Zugange 28,9 41,6
Abgang durch Verkauf -57,5 -28,2
Anpassung des beizulegenden Zeitwerts 808,8 469,4
Umbuchung -85,2 -357,1
Periodenende 4.336,5 3.635,6

Die Umbuchung umfasst die in die zur VerauBerung gehaltenen langfristigen
Vermdgenswerte umgegliederten Immobilien des laufenden Geschéftsjahres.

Far die Bewertung (Stufe 3 der Fair-Value-Hierarchie — Bewertung auf Basis von
Bewertungsmodellen) zum 31. Dezember 2015 wurden folgende Grundsatze
angewandt, die im Rahmen der internen periodischen Wertermittlung entwickelt
wurden:

Bewertung auf Basis von festgelegten Clustern:

o Ableitung von jahrlichen Mietsteigerungsraten und Zielleerstanden basierend
auf den Lage- und Objekteigenschaften der Immobilien

. Ableitung von Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssatzen

Ableitung der Bewertung auf Basis der Einzelimmobilien:

o Festlegung der Marktmiete zum Stichtag

o Entwicklung der Miete pro m? Mietflache aus der Fortschreibung der Marktmiete
und der Vertragsmiete

o Entwicklung der Kosten (Instandhaltung, Verwaltung, Mietausfallwagnis und
nicht umlagefahige Betriebskosten, Erbbauzinsen (soweit einschlagig))

. Ermittlung des Cashflows aus jahrlichen Ein- und Auszahlungen sowie des
Terminal Value am Ende des Jahres zehn, basierend auf dem stabilisierten
erwarteten Cashflow des Jahres elf oder einem zu erwartenden Verkaufspreis
abzlglich Verkaufskosten

o Ermittlung eines verwaltungseinheitsbezogenen Fair Value zum Stichtag

20



Die Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssatze wurden auf der Basis von
immobilienspezifischen Risikoeinschatzungen abgeleitet.

Far den Instandhaltungsaufwand werden in der Immobilienbewertung flr jeden
Bewertungsgegenstand typisierte und objektspezifische Ansatze verwendet. Dabei
sind der jeweilige Objektzustand sowie Erfahrungswerte aus in der Vergangenheit
regelmaBig entstandenen Instandhaltungen in den objekispezifischen Ansatz
eingeflossen.

Eine Uberpriifung der Wertermittlung durch eine Bewertung unabh&ngiger Dritter
erfolgt zu jedem Bilanzstichtag. Die angewandten Bewertungsmethoden flr die
interne Wertermittlung und flr die Bewertung durch Dritte entsprechen sich dabei.

Das Immobilienportfolio der GSW wird vollstandig dem Konzerncluster Core+ der
Deutsche Wohnen AG zugeordnet. Da eine Clusterung der Inputparameter auf
Ebene der GSW nach der Systematik der Konzernmutter nicht méglich ist, wird auf
eine weitere Untergliederung verzichtet.

Die folgende Tabelle zeigt den Durchschnitt der in die interne Bewertung

eingeflossenen nichtbeobachtbaren Inputfaktoren (Level 3) fir die bebauten
Grundstlcke:

Gewichteter Durchschnitt

Nettokaltmiete  Diskont- Kapitali- Markimiet-  Leerstands- 'mstandhaltung
EUR pro ierungs- sierungs- steigerun entwicklun EUR pro
mz2/mtl. zinssatz zinssatz 9 9 9 m?/Jahr
2015 5,86 6,1% 5,0% 2,6% 1,7% 10,39
2014 5,58 6,2% 5,1% 2,1% 1,8% 10,51

Bei einer Anpassung der wesentlichen Bewertungsparameter (Mietwachstum 20 %
geringer als geplant; Erhéhung des Diskontierungszinses um 0,1 %; Erhéhung des
Kapitalisierungszinses um 0,1 %) ergeben sich folgende nicht kumulierte
Wertanpassungen bezogen auf den Buchwert der Immobilien:

Veranderungen in % 31.12.2015 31.12.2014
Mietwachstum -3,80 -3,07
Diskontierungsfaktor -0,78 -1,01
Kapitalisierungsfaktor -1,27 -1,59

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind mit Sicherheiten fir die
Darlehen belastet. Darliber hinaus gibt es in Einzelfallen Regelungen, dass sich der
Zustand der Immobilien nicht verschlechtern darf, bzw. sind durchschnittliche
Mindestinvestitionen auf Quadratmeterbasis festgelegt worden.
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2. LEASING

Die Mietvertrage, die die GSW mit ihren Mietern abgeschlossen hat, werden nach
IFRS als Operating Leasing eingestuft. Entsprechend ist der Konzern Leasinggeber
in einer Vielzahl von Operating-Leasingverhaltnissen  (Mietverhaltnissen)
unterschiedlichster Gestaltung Uber als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien,
aus denen er den Uberwiegenden Teil seiner Einnahmen und Ertrage erzielt.

Die daraus resultierenden Mieteinnahmen beliefen sich auf EUR 234,6 Mio. (Vorjahr:
EUR 250,9 Mio.). Die direkt mit den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien in
Zusammenhang stehenden Aufwendungen betrugen EUR 43,4 Mio. (Vorjahr: EUR
39,4 Mio.).

Aus Dbestehenden Operating-Leasingverhaltnissen mit Dritten (unterstellte
gesetzliche Kiindigungsfrist drei Monate) und mit dem derzeitigen Immobilienbestand
wird die GSW Mindestleasingzahlungen in Héhe von ca. EUR 54 Mio. (Vorjahr: EUR
58 Mio.) erhalten.

Die GSW unterliegt teilweise Einschrankungen bei Mieterhéhungen gegenlber
bestimmten Vorrechtsmietern sowie im Zusammenhang mit Férderungen in Form
von zinsbegunstigten Darlehen oder Investitionszuschissen. Des Weiteren sind
rechtliche Auflagen bei der Privatisierung von Wohnungen einzuhalten.

3. SACHANLAGEN

In dieser Position werden nach IAS 16 klassifizierte Grundsticke und Gebaude
sowie technische Anlagen und Betriebs- und Geschéaftsausstattung ausgewiesen.

Diese haben sich im Geschaftsjahr wie folgt entwickelt:

Grundstiicke
. und Bauten Sachanlagen aus
Mio. EUR sowie andere Financg leases Gesamt
Sachanlagen
Zum 1. Januar 2014
Anschaffungs- oder
Herstellungskosten 2,1 3,2 5,3
Kumulierte Abschreibungen -1,3 -2,2 -3,5
Restbuchwerte 0,9 1,0 1,9
Zugange 0,0 0,0 0,0
Abgange 0,0 -0,1 -0,1
Abschreibungen -0,1 -0,2 -0,3
Umgliederungen 0,0 0,0 0,0
Zum 31. Dezember 2014
Anschaffungs- oder
Herstellungskosten 2,1 3,1 5,2
Kumulierte Abschreibungen -1,4 -2,4 -3,8
Restbuchwerte 0,8 0,7 1,5
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Zugange 0,4 10,7

11,1

Abgange -0,4 0,0 -0,4
Abschreibungen -0,0 -1,0 -1,0
Umgliederungen -0,7 0,0 -0,7
Zum 31. Dezember 2015

Anschaffungs- oder

Herstellungskosten 1,4 13,8 15,2

Kumulierte Abschreibungen -1,4 -3,4 -4,8
Restbuchwerte 0,1 10,4 10,5

Das in den Sachanlagen enthaltene bisher eigengenutzte Gebdude wurde zum
Jahresende in die Als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien umgegliedert (EUR

0,7 Mio., Vorjahr: EUR 0,7 Mio.).

Die Zugange bei den Sachanlagen aus Finance leases resultieren aus dem
Abschluss neuer Warmecontractingvereinbarungen mit einem Energiedienstleister.
Diese wurde als Finanzierungsleasing klassifiziert und dementsprechend in den

Sachanlagen bilanziert.

4. IMMATERIELLE VERMOGENSWERTE

Die immateriellen Vermdgenswerte haben sich wie folgt entwickelt:

31.12.2015 31.12.2014
Mio. EUR Mio. EUR
Anschaffungskosten

Beginn der Periode 4,1 4,2
Zugange 0,2 0,0
Abgange -4.3 0,0
Veranderung des Konsolidierungskreises 0,0 -0,1
Ende der Periode 0,0 4,1

Kumulierte Abschreibungen
Beginn der Periode 4.0 2,9
Zugange 0,1 1,2
Abgénge -4.1 0,0
Veranderung des Konsolidierungskreises 0,0 -0,1
Ende der Periode 0,0 4,0
Restbuchwerte 0,0 0,1
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Die aus dem Vorjahr verbliebenen Softwarelizenzen wurden an die Konzernmutter
verauBert, da die GSW Uber kein eigenes IT-System mehr verfigt.

5. ZUR VERAUBERUNG GEHALTENE LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE

Diese umfassen rund 1.030 Eigentumswohnungen und andere Objekte mit einem
Fair value von insgesamt EUR 85,9 Mio., Uber die am 31. Dezember 2015 bereits
Kaufvertrage abgeschlossen waren, deren Nutzen- und Lastenwechsel im folgenden
Geschaftsjahr erfolgen wird.

6. FORDERUNGEN AUS LIEFERUNGEN UND LEISTUNGEN

Die Forderungen setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2015 31.12.2014

Mio. EUR Mio. EUR

Forderungen aus Vermietung 2,8 4,2
Forderungen aus Verkauf von Grundstiicken 0,6 0,2
Forderungen aus sonstigen Lieferungen und Leistungen 0,1 0,2
3,6 4,6

Die Forderungen aus Vermietung sind unverzinslich und grundsatzlich tberfallig. Die
Wertberichtigungen werden aufgrund der Altersstruktur und/oder in Abhangigkeit, ob
es sich um aktive oder ehemalige Mieter handelt, gebildet. Es sind auf nahezu
samtliche Uberfallige Forderungen Wertberichtigungen gebildet worden.

Im Geschaftsjahr 2015 wurden Mietforderungen in Héhe von EUR 0,6 Mio. (Vorjahr:
EUR 4,6 Mio.) abgeschrieben bzw. wertberichtigt. Die Auflésung von
Wertberichtigungen bzw. die Wertberichtigungen auf sonstige Forderungen zum 31.
Dezember 2015 betrugen EUR -0,5 Mio. (Vorjahr: EUR 1,0 Mio.).

Die Forderungen aus Verkauf von Grundsticken sind unverzinslich und weisen
grundsatzlich eine Falligkeit von 1 bis 90 Tagen auf.

Die Forderungen aus Verkauf von Grundstiicken sind voll werthaltig und nur zu
einem sehr geringfugigen Teil Uberféllig.

Die sonstigen Forderungen sind unverzinslich und weisen grundsatzlich eine
Falligkeit von 1 bis 90 Tagen auf.

7. FORDERUNGEN GEGEN NAHESTEHENDE UNTERNEHMEN

Die langfristigen Forderungen gegen nahestehende Unternehmen beinhalten ein
endfélliges Darlehen an eine Konzerngesellschaft der Deutsche Wohnen AG.
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Aus dem Cashpooling mit der Deutsche Wohnen AG hat die GSW kurzfristige
Forderungen in Hohe von EUR 278,6 Mio. sowie Verbindlichkeiten von EUR 93,8
Mio. (saldiert EUR 184,8 Mio.), die marktiblich verzinst werden.

8. DERIVATIVE FINANZINSTRUMENTE

Die GSW hat am 31. Dezember 2015 mehrere Zinssicherungsgeschafte mit einem
Nominalbetrag in H6he von EUR 308,0 Mio. (Vorjahr: EUR 655,0 Mio.) im Bestand.
Die Reduzierung zum Vorjahr ergibt sich aus der unterjghrigen Ruckfihrung von
Darlehen, bei der vier Swaps abgelést worden sind. Fir die noch bestehenden
Derivate erfolgt keine Anwendung von Hedge Accounting, da die Voraussetzungen
zur Designation nicht erflllt sind. Die fixen Zinssatze betragen zwischen 1,15% und
1,958%. Der Fair Value dieser Geschafte zum 31. Dezember 2015 betragt EUR -
21,7 Mio. (Vorjahr: EUR -54,8 Mio.).

Im Vergleich zum Vorjahr erfolgt der Ausweis der Derivate nicht vollstandig
langfristig, wenn die Laufzeit mehr als 12 Monate betragt. Nunmehr werden die
Verbindlichkeiten anhand der Zahlungsverpflichtungen in einen kurz- und
langfristigen Teil aufgeteilt und dementsprechend ausgewiesen.

Wesentliche Bonitatsrisiken existieren nicht, da die Zinsswaps nur mit Banken guter
Bonitat abgeschlossen wurden. Bei Anderungen des Zinsniveaus andern sich die
Marktwerte entsprechend. Sollte sich das Zinsniveau um 50 Basispunkte
erhéhen/vermindern, erhdht/vermindert sich der beizulegende Zeitwert der
Zinssicherungsgeschafte um rund EUR 8,6 Mio./EUR 9,0 Mio. (Vorjahr: EUR 14,0
Mio./EUR 3,9 Mio.).

9. SONSTIGE VERMOGENSWERTE

Die langfristigen Sonstigen Vermdgenswerte beinhalten Finanzanlagen in Héhe von
EUR 4,2 Mio. (Vorjahr: EUR 6,8 Mio.), die im Wesentlichen die Beteiligungswerte an
den Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen sowie den Beteiligungen an nicht
konsolidierten Unternehmen umfassen. Weiterhin enthalten sind bei Banken
hinterlegte Sicherheitsleistungen fir Instandhaltungsverpflichtungen in Héhe von
EUR 0,8 Mio. (Vorjahr: EUR 4,7 Mio.).

Die kurzfristigen sonstigen Vermdgenswerte von EUR 8,1 Mio. (Vorjahr: EUR 5,1
Mio.) enthalten vor allem kurzfristig bei Banken hinterlegte Sicherheitsleistungen als
auch Forderungen aus VerauBerungsgeschaften.

10. ZAHLUNGSMITTEL

Die Zahlungsmittel in Hohe von EUR 121,9 Mio. (Vorjahr: EUR 86,9 Mio.) bestehen
im Wesentlichen aus Guthaben bei Kreditinstituten und Kassenbestédnden. Guthaben
bei Kreditinstituten werden mit variablen Zinssatzen fir taglich kindbare Guthaben
verzinst. Kurzfristige Einlagen erfolgen flur unterschiedliche Zeitrdume, die in
Abhangigkeit vom jeweiligen Zahlungsmittelbedarf des Konzerns zwischen einem
Tag und drei Monaten betragen.
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Zum Bilanzstichtag bestanden keine Verfligungsbeschrankungen bei den
Zahlungsmittel der GSW (Vorjahr: EUR 0,8 Mio.). Dies betraf im Vorjahr im
Wesentlichen Kaufpreissammelkonten fir Sondertilgungen aus Verkaufen.

11. EIGENKAPITAL

In Bezug auf die Entwicklung des Eigenkapitals wird auf die Aufstellung Gber
Veranderungen des Konzern-Eigenkapitals verwiesen.

Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital der GSW betragt zum 31. Dezember 2015 unverédndert
EUR 56,7 Mio. (2014: EUR 56,7 Mio.) und verteilt sich auf eine entsprechende
Anzahl ausgegebener Stammaktien zu je EUR 1,00 Nennwert. Die Aktien sind
vollstdndig ausgegeben und eingezahlt.

Mit allen Aktien sind die gleichen Rechte und Pflichten verbunden. Jede Aktie
gewahrt in der Hauptversammlung eine Stimme und ist maBgebend fir den Anteil
der Aktiondre am Gewinn des Unternehmens. Die Rechte und Pflichten der
Aktiondare ergeben sich im Einzelnen aus den Regelungen des Aktiengesetzes,
insbesondere aus den §§ 12, 53a ff., 118 ff. und 186 AktG. Aktien mit Sonderrechten,
die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.

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

Bei KapitalerhGhungen werden die neuen Aktien als Inhaberaktien ausgegeben.

Der Vorstand ist erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis einschlieBlich 27.
Juni 2017 das Grundkapital der Gesellschaft durch Ausgabe von bis zu 17.000.000
neuen auf den Inhaber lautenden Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen
einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu EUR 17,0 Mio. zu erhéhen.

Der Vorstand ist mit Beschluss der Hauptversammlung vom 18. Juni 2013
ermachtigt, bis zum 17. Juni 2018 (einschlieBlich) einmalig oder mehrmals auf den
Inhaber  und/oder  auf den Namen lautende  Wandel-  und/oder
Optionsschuldverschreibungen und/oder Genussrechte und/oder
Gewinnschuldverschreibungen mit oder ohne Wandlungs- oder Optionsrecht oder
Wandlungspflicht oder eine Kombination dieser Instrumente mit oder ohne
Laufzeitbegrenzung im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 350,0 Mio. zu begeben
und den Inhabern bzw. Glaubigern von Schuldverschreibungen Wandlungs- oder
Optionsrechte zum Bezug von insgesamt bis zu 7.500.000 neuen, auf den Inhaber
lautenden Stlckaktien der GSW Immobilien AG mit einem anteiligen Betrag des
Grundkapitals von insgesamt bis zu EUR 7,5 Mio. (Bedingtes Kapital 2013) zu
gewahren.

Durch die Wandlung der Wandelschuldverschreibung am 23. Dezember 2013 und
die daraufhin erfolgte Lieferung von 6.150.646 jungen GSW-Aktien wurde bereits ein
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Teil des Bedingten Kapitals 2013 von EUR 1,1 Mio. verbraucht. Damit betragt das
Bedingte Kapital 2013 per 31. Dezember 2015 EUR 6,4 Mio.

Die Gesellschaft ist nach § 71 Abs.1 Nr. 8 AktG von der Hauptversammlung
ermachtigt, bis zum 17. Marz 2016 eigene Aktien bis zu insgesamt 10% des
Grundkapitals zu erwerben.

Kapitalriicklage

Im Geschéftsjahr 2015 haben sich keine Veranderungen der Kapitalriicklagen
ergeben.

Erwirtschaftetes Konzerneigenkapital

Das erwirtschaftete Eigenkapital umfasst die Gewinnriicklagen der GSW sowie den
kumulierten Ergebnisvortrag.

Die gesetzliche Rucklage ist fur Aktiengesellschaften vorgeschrieben. Nach § 150
Abs. (2) AktG ist ein Betrag von 5% des Jahrestberschusses des Geschaftsjahres
zu thesaurieren. Die gesetzliche Ricklage ist nach oben begrenzt auf 10% des
Grundkapitals. Bestehende Kapitalriicklagen nach § 272 Abs. (2) Nr. 1-3 HGB
werden bei der Bildung der gesetzlichen Ricklage angerechnet. Da die
Kapitalricklagen die gesetzliche Mindestriicklage von EUR 5,6 Mio. Ubersteigen, ist
keine gesonderte gesetzliche Riucklage zu bilden.

Kumuliertes (briges Eigenkapital

Das kumulierte Ubrige Eigenkapital beinhaltet die Zeitwertanpassung von Derivaten
in Cashflow Hedges sowie die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste
aus der Bewertung von Pensionsverpflichtungen sowie etwaige darauf entfallende
latente Steuern.

Nicht beherrschende Anteile

Der Anteil der nicht beherrschenden Anteile bezieht sich im Wesentlichen auf die
Ergebnisanteile Dritter an den vollkonsolidierten Gesellschaften GSW Pegasus
GmbH und GSW Corona GmbH, bei denen die GSW nicht zu 100% beteiligt ist.

12. FINANZVERBINDLICHKEITEN

Die Gesellschaft hat insbesondere zur Finanzierung von Immobilien- und
Unternehmenstransaktionen und von objekitbezogenen Immobilienkdufen bei
Kreditinstituten Darlehen aufgenommen.

Die GSW hat im Laufe des Geschéftsjahres 2015 Refinanzierungen von
Finanzverbindlichkeiten durchgefuhrt. Dabei wurden bestehende Darlehen mit einer
Restvaluta von EUR 385 Mio. umgeschuldet. Die mit der Neuaufnahme der Darlehen
zusammenhangenden Transaktionskosten wurden von den
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Darlehensverbindlichkeiten abgesetzt und werden Uber die Darlehenslaufzeit
erfolgswirksam mit der Effektivzinsmethode verteilt.

Die Reduzierung der Finanzverbindlichkeiten ist im Wesentlichen auf
Tilgungsleistungen zurtckzufihren.

Per 31. Dezember 2015 sind die Finanzverbindlichkeiten zu rund 86% (Vorjahr: rund
92%) fest verzinslich bzw. Uber Zinssicherungsgeschéafte abgesichert. Der
durchschnittliche Zinssatz betragt rund 1,97% (Vorjahr: rund 2,7%).

Die zukunftige Prolongationsstruktur auf Basis der heutigen Restschuld stellt sich wie
folgt dar:

Buchwert Nominalwert 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ff.

Mio. Mio. Mio. Mio. Mio. Mio. Mio.
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

2015 1.707,7 1.782,2 - 6,2 0,8 3,2 1,6 129,1 1.641,3
2014 1.800,1 1.896,1 5,1 6,3 3,3 283,6 99,9 115,1 1.382,8

Die Verbindlichkeiten werden in nahezu voller Ho6he grundpfandrechtlich besichert.

13. PENSIONSVERPFLICHTUNGEN

Das Altersversorgungssystem ist als leistungsorientierter Plan ausgestaltet.
Ruckstellungen fir Pensionen werden flr Verpflichtungen aus Anwartschaften
bestimmter ehemaliger Mitarbeiter der GSW-Gruppe sowie flir deren Hinterbliebene
gebildet. Diese leistungsorientierten Pensionszusagen basieren auf Einzelzusagen
mit fixierten Einmalauszahlungsbetragen und sind vollstandig rickstellungsfinanziert.

Zusatzlich ist die GSW Mitglied der Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander.
Die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander ist eine Anstalt 6ffentlichen
Rechtes, die fir Mitarbeiter 6ffentlicher Kérperschaften sowie bestimmter juristischer
Personen des Privatrechts eine zusétzliche Altersversorgung gewahrt. Aufgrund der
bestehenden Satzung und Regelungen ist die Versorgungsanstalt des Bundes und
der Lander als leistungsorientierter Plan zu klassifizieren, der durch mehrere Trager
finanziert wird (,multi-employer defined benefit plan®). Entsprechend IAS 19.34(a)
werden die Uber die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander gewéhrten
Zusagen jedoch als beitragsorientierter Plan bilanziert, da eine Berechnung nicht
moglich ist. Bei einem Austritt der GSW aus der VBL kdnnten Zahlungsanspriiche
seitens der VBL erwachsen. Derzeit gehen wir davon aus, dass eine solche
Verpflichtung nicht eintritt.
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Die Hbhe der Pensionsverpflichtung (Anwartschaftsbarwert der
Versorgungszusagen) wurde nach versicherungsmathematischen Methoden auf
Basis eines externen Gutachtens unter folgenden Annahmen berechnet:

31.12.2015 31.12.2014

% %
Abzinsungsfaktor 2,03 1,96
Rententrend 1,75 1,75
Sterbetafeln R 05G R 05G

Die folgende Tabelle zeigt die Entwicklung des Barwerts der leistungsorientierten
Verpflichtungen und des beizulegenden Zeitwerts des Planvermdgens:

31.12.2015 31.12.2014

Mio. EUR Mio. EUR
Pensionsverpflichtung, Periodenbeginn 2,3 2,2
Pensionszahlungen -0,1 -0,2
Zinsaufwand 0,0 0,1
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste 0,0 0,2
Pensionsverpflichtung, Periodenende 2,2 2,3

Die Pensionsaufwendungen setzen sich aus Zinsaufwendungen in Hohe von EUR
0,0 Mio. (Vorjahr: EUR 0,1 Mio.) zusammen. Neue Anspriche wurden nicht erdient.

Die Pensionszusagen erstrecken sich auf Alters-, Invaliden-, Witwen/r- und
Waisenrente. Bezugsbasis ist das letzte feste Jahresbruttogehalt. Je nach Stellung
im Unternehmen gibt es unterschiedliche Leistungsplane.

Der anteilige Aufwand aus der Aufzinsung wird in der Gewinn- und Verlustrechnung
unter dem Posten ,Zinsaufwand® erfasst.

Flr die beitragsorientierten Altersversorgungen sind insgesamt Aufwendungen in
Hohe von EUR 0,4 Mio. (Vorjahr: EUR 3,3 Mio.) angefallen. Damit betragen die
gesamten Aufwendungen far Altersvorsorge (beitragsorientiert und
leistungsorientiert) EUR 0,5 Mio. (Vorjahr: EUR 3,4 Mio.). Flr das Jahr 2016 werden
auf Basis des derzeitigen Mitarbeiterbestands Aufwendungen in H6he von unter EUR
0,2 Mio. anfallen.

Ein Anstieg des Zinssatzes um 0,25% hatte eine Verringerung der
Pensionsverpflichtung um 2,56% zur Folge, ein Anstieg des Rententrends um 0,25%
hatte einen Anstieg der Pensionsverpflichtungen um 2,56% zur Folge.

Den Sensitivitdtsberechnungen liegt die durchschnittliche Laufzeit der zum 31.
Dezember 2015 ermittelten  Versorgungsverpflichtungen  zugrunde. Die
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Berechnungen wurden far die als wesentlich eingestuften
versicherungsmathematischen  Parameter isoliert vorgenommen, um die
Auswirkungen auf den zum 31. Dezember 2015 berechneten Barwert der
Pensionsverpflichtungen separat aufzuzeigen. Da den Sensitivitdtsanalysen die
durchschnittliche Duration der erwarteten Versorgungsverpflichtungen zugrunde liegt
und folglich die erwarteten Auszahlungszeitpunkte unberlcksichtigt bleiben, fliihren
sie nur zu ndherungsweisen Informationen bzw. Tendenzaussagen.

Weitere Anderungen der relevanten versicherungsmathematischen Parameter halten
wir derzeit fir nicht realistisch.

Erhdhungen und Senkungen des Rechnungszinses, Rententrends oder der
Lebenserwartung wirken sich bei der Ermittlung der Pensionsrickstellungen nicht mit
dem gleichen absoluten Betrag aus. Wenn mehrere Annahmen gleichzeitig geéndert
werden, muss der Gesamtbetrag nicht notwendigerweise der Summe der
Einzeleffekte aufgrund der Anderungen der Annahmen entsprechen. Weiterhin ist zu
beachten, dass die Sensitivitaten eine Veranderung der Pensionsrickstellungen nur
fir die jeweilige konkrete GréBenordnung der Anderung von Annahmen
(beispielsweise 0,5%) widerspiegeln. Wenn sich die Annahmen in einer anderen
GroéBenordnung andern, hat dies nicht notwendigerweise eine lineare Auswirkung auf
die Hohe der Pensionsrickstellungen.
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14. SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN

Die sonstigen Ruckstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

Mio. EUR Inan-
Stand Zu- spruch- Auflésu Umglied Stand
1.1.2015 fithrung nahme ng erung 31.12.2015

Ruckstellung fur
Instandsetzungsver- 7,7 0,0 -7,7 -0,1 0,0 0,0
pflichtung GSW Zentrale

Rackstellung fur
Verpflichtungen gegenlber 7,1 53 -6,8 -0,1 0,0 54
Mitarbeitern

Sonstige Ubrige 2,9 0,6 03 0,1 0,8 2,3
Rickstellungen ’ g ; ; ; ;

Sonstige Riickstellungen 17,6 5,9 -14,8 -0,2 -0,8 7,7

Die Ruckstellungen fur Rickbauverpflichtungen an der GSW Zentrale sowie die
Rulckstellungen aus der ersten Sozialplanvereinbarung wurden im Geschéaftsjahr
2015 fast vollstandig in Anspruch genommen.

Im Geschaftsjahr 2015 wurden weitere Ruckstellungen far
Restrukturierungsverpflichtungen gegeniber Mitarbeitern in Héhe von EUR 8,8 Mio.
aus dem zweiten Sozialplan gebildet, die bereits in Héhe von 3,5 Mio. verbraucht
worden sind.

15. VERBINDLICHKEITEN AUS LIEFERUNGEN UND LEISTUNGEN

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen von EUR 36,8 Mio. (Vorjahr
EUR 24,2 Mio.) umfassen Verpflichtungen im Zusammenhang mit der laufenden
Immobilienbewirtschaftung sowie erhaltene Kaufpreiszahlungen fir verauBerte
Immobilien, die den Nutzen- und Lastenwechsel nach dem Abschlussstichtag haben.

16. VERBINDLICHKEITEN GEGENUBER NAHESTEHENDEN UNTERNEHMEN

Die Verbindlichkeiten gegeniber nahestehenden Unternehmen in Héhe von EUR
98,9 Mio. (2014: EUR 8,9 Mio.) bestehen im Wesentlichen gegentiber der Deutsche
Wohnen AG aus dem konzernweiten Cashpooling (EUR 93,8 Mio.) sowie aus
konzerninternen Dienstleistungsvertréagen.
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17. VERBINDLICHKEITEN AUS ERTRAGSTEUERN

Die Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern betreffen im Wesentlichen Verpflichtungen
aus Vorjahren, die sich aus Betriebspriifungen ergeben haben.

18. SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

Die Sonstigen Verbindlichkeiten enthalten Verbindlichkeiten aus Finanzierungs-
leasingvertragen fur Warmecontracting. Diese weisen folgende Restlaufzeiten auf:

Mio. EUR Uber ein Jahr i
Bis zu einem bis zu funf Uber fiinf
Jahr Jahren Jahre
31.12.2015 1,2 4.5 5,4
31.12.2014 0,2 0,8 0,2

Die kunftigen Zahlungen aus Finanzierungsleasingvertréagen lassen sich wie folgt auf
den Buchwert der bilanzierten Verbindlichkeiten Uberleiten:

Mio. EUR Uber ein Jahr )
Bis zu einem bis zu flnf Uber
Jahr Jahren funf Jahre
31.12.2015
Zahlungen 1,4 5,1 59
Zinsanteil -0,2 -0,6 -0,6
Tilgungsanteil 1,2 4.5 54
31.12.2014
Zahlungen 0,3 1,1 0,2
Zinsanteil -0,1 -0,3 0,0
Tilgungsanteil 0,2 0,8 0,2
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19. LATENTE STEUERN

Die latenten Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2015 Veranderung 31.12.2014
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Aktive latente Steuern

Immobilien 1,9 -2,0 3,9
Pensionen 0,3 0,2 0,1
Verlustvortrage 52,9 -9,1 62,0
Zinssicherungsgeschéfte 8,1 -8,4 16,5
Darlehen 1,3 0,0 1,3
Sonstiges 11,1 -2,2 13,3
75,6 -21,5 97,1

Passive latente Steuern
Immobilien 4439 259,8 184,1
Zinssicherungsgeschafte 1,6 1,6 0,0
Darlehen 21,8 -8,1 29,9
Sonstige 18,0 0,4 17,6
485,3 253,7 231,6
Latente Steuern netto -409,7 -275,1 -134,5

davon

Direkt im Eigenkapital erfasst 3,3 -7, 10,4
Ergebniswirksam -413,0 -268,0 -144,9
-409,7 -275,1 -134,5

Die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste aus den Pensionen sowie
die Zeitwertdanderungen der effektiven Sicherungsgeschéfte werden ergebnisneutral
im Eigenkapital erfasst. Die daraus resultierenden latenten Steuern werden ebenfalls
ergebnisneutral erfasst und belaufen sich auf TEUR -4 (Vorjahr: EUR -0,2 Mio.) fir
die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste und auf EUR -7,1 Mio.
(Vorjahr:  EUR -10,3 Mio.) fur die Zeitwertdnderungen der effektiven
Sicherungsgeschéfte. Weitere ergebnisneutrale Effekte ergaben sich nicht (Vorjahr:
EUR 0,1 Mio.).

Die GSW hat korperschaftsteuerliche Verlustvortrage in Hohe von EUR 184,4 Mio.
(Vorjahr: EUR 212,5 Mio.) und gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Hohe von EUR
165,3 Mio. (Vorjahr: EUR 197,7 Mio.). Im Geschaftsjahr 2015 und 2014 wurden auf
samtliche koérperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche Verlustvortrage aktive
latente Steuern gebildet. Die Verlustvortrage verfallen grundsétzlich nicht.
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Die Summe temporarer Differenzen auf Anteile an Tochterunternehmen, fir die
geman IAS 12.39 keine passiven latenten Steuern angesetzt werden, betragt EUR
23,3 Mio. (Vorjahr EUR 9,5 Mio.).

E ANGABEN ZUR KONZERNGEWINN UND —VERLUSTRECHNUNG

1. EINNAHMEN AUS DER WOHNUNGSBEWIRTSCHAFTUNG

Die Einnahmen aus der Wohnungsbewirtschaftung setzen sich wie folgt zusammen:

2015 2014

Mio. EUR Mio. EUR

Sollmieten 239,6 254,7
Zuschusse 2,6 4,6
242,2 259,3

Erldsschmalerungen -7,6 -8,4
234,6 250,9

2. AUFWENDUNGEN AUS DER WOHNUNGSBEWIRTSCHAFTUNG

Die Aufwendungen aus der Wohnungsbewirtschaftung setzen sich wie folgt
zusammen:

2015 2014

Mio. EUR Mio. EUR

Instandhaltungskosten 29,7 23,1
Nicht umlageféhige Betriebskosten 7,2 7,7
Inkasso 1,6 7,7
Sonstige Kosten 4,9 0,8
43,4 39,3
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3. ERGEBNIS AUS VERKAUF

2015 2014
Mio. EUR Mio. EUR

Erlése aus Verkauf 451,8 72,7
Buchwertabgéange -414,6 -54,6
Verkaufskosten -10,0 -2,3

27,2 15,8

Die hdéheren Verkaufserlose und Buchwertabgdnge im Geschaftsjahr 2015
resultieren maBgeblich aus dem Verkauf des Carlos-Portfolios (Blockverkauf). In
diesem Zusammenhang sind auch héhere Verkaufskosten angefallen.

4. VERWALTUNGSKOSTEN

Die Verwaltungskosten setzen sich wie folgt zusammen:

2015 2014

Mio. EUR Mio. EUR

Personalkosten 12,6 38,8
Sachkosten 27,9 23,6
40,5 62,4

Die Personalkosten beinhalten Sonderaufwendungen fiir Rickstellungen aus der
Sozialplanvereinbarung sowie fir Abfindungen in Héhe von rund EUR 8,8 Mio.
(Vorjahr 14,9 Mio.).

Wesentliche Aufwendungen entfallen auf die seit dem Geschéaftsjahr 2015
vereinbarten Geschéftsbesorgungsvertrage mit der Holdinggesellschaft Deutsche
Wohnen AG fir die Erbringung aller wesentlichen Verwaltungsleistungen gegentber
dem GSW Teilkonzern.

Die Gebaudekosten beinhalten hauptséchlich die Miete fur das GSW-
Verwaltungsgebaude sowie laufende Instandhaltungen und Abbaukosten bis zur
Rlckgabe im dritten Quartal 2015. Im Vorjahr waren Einmalaufwendungen in Héhe
von EUR 2,8 Mio. fir RiickbaumaBnahmen am GSW-Gebaude enthalten.

IT-Kosten sind noch fiir den Weiterbetrieb der operativen GSW-Systeme bis zur
vollstdndigen Ubernahme in die Systeme der Deutsche Wohnen AG angefallen.
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Beratungsaufwendungen umfassten im Wesentlichen Sonderaufwendungen fir
Rechtsberatungen des GSW-Betriebsrates im Zusammenhang mit dem Abschluss
der Sozialplanvereinbarungen. Darldber hinaus sind Aufwendungen fir die
Jahresabschlusspriifung sowie Steuerberatung enthalten.

Im GSW-Konzern waren im Geschéftsjahr durchschnittlich 104 Mitarbeiter’ (Vorjahr:
500 Mitarbeiter) beschaftigt.

5. SONSTIGE AUFWENDUNGEN / ERTRAGE

Die sonstigen Ertrage betragen EUR 2,2 Mio. (Vorjahr: Aufwendungen EUR 5,9 Mio.)
und beinhalten hauptsachlich Ertrdge aus der Auflésungen von Wertberichtigungen.
Im Vorjahr beinhaltete der Posten in H6he von EUR 6,2 Mio. im Wesentlichen den
Verlust aus der Entkonsolidierung der Facilita Berlin GmbH einschlieBlich der
Abschreibung des entsprechenden Geschéfts- oder Firmenwertes in Hbhe von
insgesamt EUR 3,9 Mio.

' Angestellte ohne Vorstand und ohne Studenten und Auszubildende
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6. ZINSERGEBNIS

Die Zinsertrage setzen sich wie folgt zusammen:

Zinsertrage aus Darlehensamortisationen
Zinsertrage aus Bankguthaben
Sonstige Zinsertrage

Die Zinsaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

Laufende Zinsen

Aufzinsung von Verbindlichkeiten (Darlehensamortisation)
Zinsaufwendungen far Derivate

Refinanzierungskosten

Sonstige Zinsaufwendungen

Marktwertanpassung der Derivate
Aufwendungen aus der Auflésung der Hedgerlcklage

Zwischensumme

Zinsergebnis

2015 2014
Mio. EUR  Mio. EUR
8,4 13,8

0,2 0,3

0,7 0,1

9,4 14,2

2015 2014
Mio. EUR  Mio. EUR
27,4 -458
27,2 -32,9
-9,3 -23,1

-3,5 -15,8

6,7 -4.,4

741 -122,0

0,1 20,2

-19,8 -23,0
19,7 -43,2
-84.4 -151,0

Refinanzierungskosten fielen fur Vorfalligkeitsentschadigungen im Rahmen der
Refinanzierungsaktion fir die vorzeitige Abldsung von bestehenden Darlehen und

Derivaten an.

Die Aufwendungen aus der Auflésung der im Eigenkapital erfassten Hedgerlcklage
in Héhe von EUR -19,8 Mio. ergeben sich aus der Sondertilgung von Darlehen im
Rahmen der Refinanzierung und damit der Beendigung der Sicherungsbeziehung.
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7. ERTRAGSTEUERN

Bei in Deutschland ansassigen Unternehmen in der Rechtsform einer
Kapitalgesellschaft fallen Kérperschaftsteuer in Héhe von 15% (Vorjahr: 15%) sowie
ein Solidaritatszuschlag in H6he von 5,5% der geschuldeten Kérperschaftsteuer an.
Zusatzlich unterliegen diese Gesellschaften der Gewerbesteuer, deren Hohe sich in
Abhangigkeit von gemeindespezifischen Hebesatzen bestimmt. Unternehmen in der
Rechtsform der Personengesellschaft unterliegen ausschlieBlich der Gewerbesteuer.
Das um die Gewerbesteuer geminderte Ergebnis wird dem Gesellschafter fir
Zwecke der Korperschaftsteuer zugerechnet. Mit Anwendung ab dem
Veranlagungszeitraum 2004 ist eine eingeschrankte Nutzung der kérperschaft- und
gewerbesteuerlichen Verlustvortrdge zu bericksichtigen. Dabei ist eine positive
steuerliche Bemessungsgrundlage bis zu EUR 1 Mio. unbeschrankt, dartber
hinausgehende Betrdge sind bis maximal 60 % um einen vorhandenen
Verlustvortrag zu klrzen.

Der fir 2015 erwartete Ertragsteuersatz der Konzernobergesellschaft GSW
Immobilien AG wird sich nominal auf 30,175% belaufen.

Der Ertragsteueraufwand/-ertrag setzt sich wie folgt zusammen:

2015 2014

Mio. EUR Mio. EUR

Tatsé&chlicher Steueraufwand -6,1 -11,9
Latenter Steueraufwand

Immobilien -261,8 -47 A

Verlustvortrage -9,1 -39,5

Darlehen 8,1 0,7

Sonstige Rickstellungen 0,6 -0,7

Zinssicherungsgeschéfte -2,9 5,0

Pensionen 0,2 -0,1

Sonstige -3,1 7,3

-268,0 -74,4

-274,1 -86,3
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Eine Uberleitung des Steueraufwands/-ertrags ergibt sich aus der folgenden
Ubersicht:

2015 2014
Mio. EUR Mio. EUR

Konzernergebnis vor Steuern 905,2 477.,6
Anzuwendender Steuersatz 30,175% 30,175%
Erwarteter Steueraufwand 273,1 144 1

Permanente Effekte aus nicht abzugsfahigen Aufwendungen

und gewerbesteuerlichen Korrekturen 21 2,0
Aktive latente Steuern auf Verluste/Temporare Differenzen der 27 39.5
laufenden Periode, die nicht angesetzt wurden ’ ’
Periodenfremde Ertragsteuern 1,7 11,2
Anderungen steuerlicher Wertanséatze (Betriebspriifung) 0,0 -111,4
Sonstige Effekte -0,1 0,9
274 1 86,3

Die laufenden Ertragsteuern im Geschéftsjahr 2015 ergeben sich im Wesentlichen
aus dem laufenden Ergebnis. Die laufenden Ertragsteuern im Vorjahr (EUR 11,2
Mio.) beinhalteten Sondereffekte aus Betriebsprtifungen.

F SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Die Geschéftsaktivitdten der GSW sind im Wesentlichen auf die Vermietung von
Wohnungen im Berliner Raum fokussiert. Verkdufe von Bestandsimmobilien an
Mieter, Eigennutzer und private Kapitalanleger werden aufgrund opportunistischer
Marktgegebenheiten durchgefiihrt. Die GSW erzielte mit keinem Kunden (Mieter)
Umsatzerlése, die 10% der Umsatzerlése des Konzerns dbersteigen. Demnach
wurde ein berichtspflichtiges Segment identifiziert, welches alle operativen Aktivitaten
des Konzerns umfasst.

G ANGABEN ZUR KAPITALFLUSSRECHNUNG

Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich die Zahlungsmittel des Konzerns durch
Mittelzuflisse und Mittelabflisse im Laufe des Geschéftsjahres verandert haben.
Entsprechend IAS 7 (,Cash Flow Statements®) wird zwischen Zahlungsstréomen aus
laufender Geschéaftstatigkeit und aus Investitions- und Finanzierungstatigkeit
unterschieden.

Zum Stichtag bestanden keine Verfigungsbeschrankungen auf die Flissigen Mittel

(Vorjahr: EUR 0,8 Mio.). Im Vorjahr handelte es sich im Wesentlichen um Liquiditat
um Kaufpreissammelkonten, die nur far Sondertiigungen bei Finanzierungen
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verwendet werden dirfen. Aus den vertraglichen Konditionen dieser Zahlungsmittel
ergibt sich eine Fristigkeit von bis zu drei Monaten.

Dem Konzern stehen aus Kreditlinien finanzielle Mittel in H6he von EUR 10,0 Mio.

(Vorjahr: EUR 10,0 Mio.) zur Verfligung, die bis zum Bilanzstichtag nicht in Anspruch
genommen wurden.

Die Cashflows aus der Investitions- und Finanzierungstatigkeit werden
zahlungsbezogen ermittelt. Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit wird
demgegenuber ausgehend vom Konzernjahresergebnis indirekt abgeleitet.
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H ERGEBNIS JE AKTIE
Bei der Berechnung des unverwéasserten Ergebnisses je Aktie wird das
Konzernergebnis durch die gewichtete Anzahl der im Geschéftsjahr im Umlauf
befindlichen Aktien geteilt.

Das verwasserte und unverwasserte Ergebnis betragt:

2015 2014
EUR Mio. EUR Mio.
Konzernergebnis zur Berechnung des 631.1 391,4

unverwasserten/verwasserten Ergebnisses

Die durchschnittliche Anzahl der ausgegebenen Aktien (verwassert und
unverwassert) betragt:

2015 2014

TStick TStlck

Ausgegebene Aktien, Periodenbeginn 56.677 56.677
Zugang ausgegebene Aktien im jeweiligen Geschéftsjahr 0 0
Ausgegebene Aktien, Periodenende 56.677 56.677
Durchschnittlich ausgegebene Aktien 56.677 56.677

unverwassert/verwassert

Das Ergebnis je Aktie fur die fortzufiihrenden Geschéaftsbereiche betragt:

2015 2014
EUR EUR

Ergebnis je Aktie
Unverwassert/verwassert 11,13 6,91

Im Jahr 2015 ist eine Dividende fir das Geschéaftsjahr 2014 in H6he von EUR 79,3
Mio. ausgeschuttet worden.

Fir das Geschaftsjahr 2015 schlagt der Vorstand eine Dividendenausschittung der
GSW Immobilien AG in H6he von EUR 1,55 je Aktie bzw. insgesamt EUR 87,8 Mio.
vor. Diesem Gewinnverwendungsvorschlag wird die Deutsche Wohnen als
Mehrheitsaktionarin der GSW auf der Hauptversammlung 2016 gemal
Vorstandsbeschluss zustimmen.
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I SONSTIGE ANGABEN

1. RISIKOMANAGEMENT
Allgemeines zum Risikomanagement

Das Risikomanagementsystem (RMS) ist ein Mittel zur Erreichung des zentralen
Unternehmensziels, die Profitabilitdt der GSW - die sich hauptsachlich auf die
Bewirtschaftung und Entwicklung des eigenen Wohnungsbestands konzentriert —
nachhaltig sicherzustellen. Es bildet die Grundlage der aktiven Risikosteuerung und
dient als Informationsgrundlage des Vorstands und des Aufsichtsrats zur aktuellen
Risikosituation im Unternehmen.

Das Risikomanagement wird als kontinuierlicher Prozess durchgefihrt, der in
folgende Phasen unterteilt ist:

Festlegung der Vorgaben
Risikoidentifizierung und -analyse
Risikosteuerung
Berichterstattung
Risikocontrolling

Risiken werden in Einklang mit den vom Management festgelegten
Risikomanagementleitlinien auf qualifizierte und zeitnahe Weise Uberwacht. Die
Risikomanagementleitlinien legen die Rollen und Verantwortlichen fest, fixieren die
Grundsatze des RMS und definieren die Rahmenbedingungen fir die Bewertung und
Steuerung der Risiken. Unter Anwendung von Risikofriihwarnsystemen wird das
Risiko proaktiv gesteuert.

Im Folgenden werden die MaBnahmen in Bezug auf das Finanzrisikomanagement
beschrieben:

Die wesentlichen durch den Konzern verwendeten Finanzinstrumente — mit
Ausnahme derivativer Finanzinstrumente — umfassen Bankdarlehen und
Zahlungsmittel. Der Hauptzweck dieser Finanzinstrumente ist die Finanzierung der
Geschaftstatigkeit des Konzerns. Der Konzern verflgt Uber verschiedene weitere
finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten wie zum Beispiel Forderungen
und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, die unmittelbar im Rahmen
seiner Geschéftstatigkeit entstehen.

Des Weiteren geht der Konzern auch derivative Geschafte in Form von Zinsswaps
ein. Zweck dieser derivativen Finanzinstrumente ist das Risikomanagement von
Zinsrisiken, die sich aus der Geschaftstatigkeit des Konzerns und seinen
Finanzierungsquellen ergeben. Ein Handel mit den Zinsswaps erfolgte nicht und ist
auch zukiinftig nicht geplant.
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Die folgende Tabelle =zeigt die Einteilung der Finanzinstrumente in die
entsprechenden Klassen nach IFRS 7.6 mit der Zuordnung zu den
Bewertungskategorien nach IAS 39:
31.12.2015 Bewertungs: Zu fortgefiihrten Zum Fair Keine Keine Finanz- Summe
kategorie Anschaffungskosten Value Bewertungs: instrumente Bilanzposten
nach IAS 39 bewertet bewertet kategorie gemaB IAS
gemaB IAS 32/out of
39 scope IFRS7
in EUR Mio. Buchwert Fair Value Buchwert Buchwert Buchwert Buchwert
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 3,6 3,6 0,0 0,0 0,0 3,6
Forderungen gegen nahestehende Unternehmen LaR 339,2 339,2 0,0 0,0 0,0 339,2
Sonstige Vermdgenswerte
Wertpapiere (at cost) AfS 0,3 n/a 0,0 0,0 0,0 0,3
Finanzanlagen AfS 0,0 n/a 0,0 0,0 4.2 42
sonstige finanzielle Vermdgenswerte LaR 8,6 8,6 0,0 0,0 0,0 8,6
Derivative Finanzinstrumente FAHT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmittel LaR 121,9 121,9 0,0 0,0 0,0 121,9
Summe finanzielle Vermégenswerte 473,5 473,3 0,0 0,0 42 7 477,7
Finanzverbindlichkeiten FLaC 1.707,7 1.787,2 0,0 0,0 0,0 1.707,7
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen FLaC 29,5 29,5 0,0 0,0 7.3 36,8
Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Unternehmen FLaC 98,9 98,9 0,0 0,0 0,0 98,9
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhéltnissen 0,0 0,0 0,0 11,1 0,0 111
sonstige finanzielle Verbindlichkeiten FLaC 3,1 3,1 0,0 0,0 171 20,3
Derivative Finanzinstrumente FLHT 0,0 0,0 21,7 0,0 0,0 21,7
Summe finanzielle Verbindlichkeiten 1.839,3 1.918,8 21,7 11,1 24,4 1.896,5
31.12.2014 Bewertungs: Zu fortgefiihrten Zum Fair Keine Keine Finanz- Summe
kategorie Anschaffungskosten Value Bewertungs: instrumente Bilanzposten
nach IAS 39 bewertet bewertet kategorie gemaB IAS
gemaB IAS 32/out of
39 scope IFRS7
in EUR Mio. Buchwert Fair Value Buchwert Buchwert Buchwert Buchwert
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 47 4,7 0,0 0,0 0,0 4,7
Forderungen gegen nahestehende Personen und Unternehmen LaR 0,8 08 0,0 0,0 0,0 038
Sonstige Vermbgenswerte
Wertpapiere (at cost) AfS 0,3 n/a 0,0 0,0 0,0 0,3
Finanzanlagen AfS 3,1 n/a 0,0 0,0 35 6,5
sonstige finanzielle Vermdgenswerte LaR 9,3 9,3 0,0 0,0 0,5 9,8
Derivative Finanzinstrumente FAHT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmittel LaR 86,9 86,9 0,0 0,0 0,0 86,9
Summe finanzielle Vermégenswerte 104,9 101,6 0,0 0,0 4,0 108,9
Finanzverbindlichkeiten FLaC 1.800,5 1.987,2 0,0 0,0 0,0 1.800,5
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen FLaC 23,0 23,0 0,0 0,0 1,2 24,1
Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Personen und FlLac 89 89 00 00 00 89
Unternehmen
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhaltnissen 0,0 0,0 0,0 1,2 0,0 1,2
sonstige finanzielle Verbindlichkeiten FLaC 3,9 3,9 0,0 0,0 24,3 28,2
Derivative Finanzinstrumente FLHT 0,0 0,0 26,0 28,8 0,0 54,8
Zur VerauBerung bestimmte Finanzverbindlichkeiten (IFRS 5) FLaC 55 6,1‘ 0,0 0,0 0,0 55
Summe finanzielle Verbindlichkeiten 1.841,8 2.029,1 26,0 30,0 25,5 1.923,3

AfS - Zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermogensw erte (Available for Sale)
LaR - Darlehen und Forderungen (Loans and Receivables)

FAHIT - Erfolgsw irksam zum beizulegenden Zeitw ert bew ertete finanzielle Vermdgensw erte (Financial Assets Held for Trade)

FLaC - Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bew ertete finanzielle Verbindiichkeiten (Financial Liabilties at Cost)
FLHIT - Erfolgsw irksam zum beizulegenden Zeitw ert bew ertete finanzielle Verbindlichkeiten (Financial Liabilities Held for Trade)

Innerhalb der Klasse sonstige Vermdgenswerte sind in der Bewertungskategorie
LJAvailable for Sale“ Finanzinstrumente in Hohe von EUR 0,3 Mio. enthalten, die
mangels fehlender Marktdaten nicht zum fair value bewertet werden. Diese
Finanzinstrumente werden zZu Anschaffungskosten bewertet. Eine
VerauBerungsabsicht fir diese Finanzinstrumente besteht nicht.

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente sowie Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen haben Uberwiegend kurze Restlaufzeiten. Daher entsprechen deren
Buchwerte zum Abschlussstichtag ndherungsweise dem beizulegenden Zeitwert. Der
Fair Value der Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen entspricht dem
bilanzierten Buchwert.
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Die Ermittlung der Zeitwerte der finanziellen Vermégenswerte und Schulden fir
Zwecke der Bewertung oder der erlduternden Anhangangabe erfolgte auf Basis der
Stufe 2 der Fair-Value-Hierarchie (anerkannte Bewertungsverfahren, unter
Verwendung von beobachtbaren Marktparametern, insbesondere von Marktzinsen).

Gewinne und Verluste aus finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten
stellen sich wie folgt dar:

aus sonst.

. aus ) Netto-
31.12.2015 aus Zinsen Dividenden aus Folgebewertungen aus Abgang Ergebnis- ergebnis
in Mio. EUR zum Fair Wertb_erlch- Wertauf-
Value tigung holung
Darlehen und Forderungen 1,0 0,0 0,0 0,0 4.4 -4.4 0,0 0,9
Zu  fortgefiihrten  Anschaffungskosten ) ] .
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten 36,5 0.0 0.0 0.0 00 0.1 0.1 56,5
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten (zu -5,9 0,0 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 -7,3
Handelszwecken gehalten)
Summe -61,4 0,0 -1,4 0,0 4,4 -4,3 -0,1 -62,8
aus aus sonst. Netto-
31.12.2014 aus Zinsen Dividenden aus Folgebewertungen aus Abgang Ergebnis- ergebnis
in Mio. EUR zum Fair Werttferlch- Wertauf-
Value tigung holung
Darlehen und Forderungen 0,3 0,0 0,0 -4,1 0,8 -2,2 0,0 -5,3
Zu fortgefuhrten Anschaffungskosten } R
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten 80,1 00 0.0 00 00 08 00 795
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten (zu -3,7 0,0 -20,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -23,9
Handelszwecken gehalten)
Summe -83,5 0,0 -20,2 -4,1 0,8 -1,6 -1,6 -108,6

Die sich aus den Finanzinstrumenten ergebenden wesentlichen Risiken des
Konzerns bestehen aus zinsbedingten Cashflowrisiken, Liquiditatsrisiken und
Ausfallrisiken sowie Marktpreisrisiken. Die Unternehmensleitung erstellt und
dberprift Richtlinien zum Risikomanagement fur jedes dieser Risiken, die im
Folgenden dargestellt werden:

Ausfallrisiko

Ausfallrisiken  bzw. das Risiko, dass ein  Vertragspartner seinen
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt, werden mittels der Verwendung von
Kreditlinien und Kontrollverfahren gesteuert. Sofern angemessen, beschafft sich das
Unternehmen Sicherheiten. Fir die GSW besteht weder bei einem einzelnen
Vertragspartner noch bei einer Gruppe von Vertragspartnern mit &hnlichen
Merkmalen eine erhebliche Konzentration des Ausfallrisikos. Das maximale
Ausfallrisiko ergibt sich in Hbhe der bilanziell ausgewiesenen Buchwerte der
finanziellen Vermdégenswerte.

Es bestehen Forderungen im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung
in Héhe von insgesamt EUR 2,8 Mio. Diesen stehen Sicherheiten (im Wesentlichen
Mietkautionen) in H6he von EUR 1,3 Mio. gegenuber, die fir die Verrechnung der
offenen Forderungen grundsatzlich in Betracht kommen, soweit die rechtlichen
Voraussetzungen erfullt sind.
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Liquiditéatsrisiko

Der Konzern Uberwacht regelméaBig das Risiko eines Liquiditatsengpasses mittels
eines Liquiditatsplanungs-Tools. Dieses Tool berlcksichtigt die Ein- und
Auszahlungen aus dem operativen Geschéft sowie die Auszahlungen der finanziellen
Schulden.

Die GSW st bestrebt, jederzeit Uber ausreichend Liquiditat zur Bedienung zukuinf-
tiger Verpflichtungen zu verfigen. Die GSW hat derzeit einen Loan to Value von
31,7% (Vorjahr: 42,9%).

Die folgende Ubersicht zeigt die vertraglichen, undiskontierten Auszahlungen:

31.12.2015
Buchwert Restlaufzeiten
in EUR Mio. 2016 2017 2018 >2019
Origindre finanzielle Verbindlichkeiten
Finanzverbindlichkeiten 1.707,7 52,6 479 48,1 1.979,4
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 29,5 29,5 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Unternehmen 98,9 98,9 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhaltnissen 11,1 1,4 1,4 1,3 8,4
sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3,1 2,7 0,5 0,0 0,0
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten 21,7 57 5,6 4.8 5,8
Summe 1.872,0 190,8 55,3 54,3 1.993,6
31.12.2014
Buchwert Restlaufzeiten
in EUR Mio. 2015 2016 2017 >2018
Origindre finanzielle Verbindlichkeiten
Finanzverbindlichkeiten 1.800,5 136,1 67,3 62,9 2.022,4
Wandelschuldverschreibung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 23,0 22,7 0,0 0,0 0,2
Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Unternehmen 8,9 8,9 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhéltnissen 1,2 0,3 0,3 0,3 0,7
sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3,9 3,5 0,0 0,5 0,0
Zur VerauBerung bestimmte Finanzverbindlichkeiten (IFRS 5) 55 6,1 0,0 0,0 0,0
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten 54,8 13,5 14,0 12,8 15,6
Summe 1.897,8 191,1 81,6 76,4 2.038,9
Marktrisiken

Die nicht zum Zeitwert bilanzierten Finanzinstrumente der GSW umfassen in erster
Linie Zahlungsmittel, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sonstige
kurzfristige VermOgenswerte, Finanzverbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen und sonstige Verbindlichkeiten.

Der Buchwert der Zahlungsmittel kommt ihrem Zeitwert aufgrund der kurzen Laufzeit
dieser Finanzinstrumente sehr nahe. Bei Forderungen und Schulden, denen normale
Handelskreditbedingungen zugrunde liegen, kommt der auf historischen
Anschaffungskosten beruhende Buchwert dem Zeitwert ebenfalls sehr nahe.

Zeitwertrisiken kénnen sich im Wesentlichen aus den festverzinslichen Darlehen
ergeben. Ein wesentlicher Teil der Bankverbindlichkeiten der GSW ist festverzinslich
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oder zinsgesichert, sodass die Auswirkungen von Zinssatzschwankungen mittelfristig
abschatzbar sind.

Zinsbedingte Cashflowrisiken

Das Zinsanderungsrisiko, dem der Konzern ausgesetzt ist, entsteht hauptsachlich
aus den langfristigen finanziellen Schulden mit variablem Zinssatz.

Zur Minimierung der Risiken aus Zinsdnderungen werden selektiv fir bestimmte
Finanzierungen derivative Finanzinstrumente eingesetzt. Es werden keine
derivativen Finanzinstrumente zu spekulativen Zwecken eingesetzt. Der Einsatz
derivativer  Finanzinstrumente kann nur zur Absicherung bestehender
Grundgeschéfte sowie geplanter Transaktionen, deren Eintreten hinreichend
wahrscheinlich ist, erfolgen. Durch diese Richtlinien werden die Verantwortlichkeiten,
die Handlungsrahmen und die Berichterstattung sowie die strikte Trennung von
Handel und Abwicklung festgelegt.

Die Steuerung der Zinsaufwendungen des Konzerns erfolgt durch eine Kombination
von festverzinslichem und variabel verzinslichem Fremdkapital. Zur kosteneffizienten
Gestaltung dieser Kombination aus festverzinslichem und variabel verzinslichem
Fremdkapital schlieBt der Konzern Zinsswaps ab, nach denen der Konzern in
festgelegten Zeitabstdnden die, unter Bezugnahme auf einen vereinbarten
Nennbetrag, ermittelte Differenz zwischen festverzinslichen und variabel
verzinslichen Betragen mit dem Vertragspartner austauscht. Mit diesen Zinsswaps
wird das zugrunde liegende Fremdkapital abgesichert. Ein Zins&dnderungsrisiko
besteht entsprechend nur fir nicht durch Zinsswaps abgesicherte variabel
verzinsliche Finanzverbindlichkeiten.

Bei den variabel verzinslichen Darlehen ohne Sicherungsbeziehung hétte eine
Erhdhung des Zinssatzes um 0,5% zum Bilanzstichtag zu einem Anstieg des
Zinsaufwands um EUR 2,7 Mio. (Vorjahr: EUR 1,0 Mio.) gefihrt. Eine Verminderung
des Zinssatzes unter Berlcksichtigung des 3-Monats-Euribor zum 31.12.2015 in
Ho6he von -0,131 % wurde zu einer Verringerung des Zinsaufwands um EUR 2,5 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,2 Mio.) fihren.

Im Rahmen der Refinanzierung diverser Darlehen wurden die dem Grundgeschéft
zugeordneten Layer des Sicherungsinstruments abgelést und die Bilanzierung der
Sicherungsbeziehung fir diese Layer eingestellt. Die im Geschéftsjahr
erfolgswirksam aus dem Eigenkapital aufgeléste Hedgertcklage in Héhe von EUR
19,8 Mio. (2014: EUR 23,0 Mio.) entfallt Gberwiegend auf diese aufgeldsten
Sicherungsgeschafte. Daneben gab es infolge von Objektverkdufen und daraus
resultierenden Sondertilgungen von Darlehen in der GSW im Laufe des
Geschaftsjahres Teilauflésungen in unwesentlichem Umfang.

Bezogen auf die derivativen Finanzinstrumente hatte eine Erhéhung bzw.
Verminderung des Zinssatzes um 0,5 % zum Bilanzstichtag zu einer Verringerung
des Zinsaufwands in H6he von EUR 8,6 Mio (Vorjahr: EUR 8,0 Mio.) bzw. zu einem
Anstieg des Zinsaufwands in Hohe EUR 9,0 Mio. (Vorjahr: EUR 2,7 Mio.) gefihrt. Es
bestehen zum 31.12.2015 keine Derivate mehr, die in eine wirksame
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Sicherungsbeziehung designiert sind. Eine Erhéhung bzw. Verminderung des
Zinsniveaus um 0,5 % hatte daher zum Bilanzstichtag keine Wirkung auf das
Konzerneigenkapital gehabt (Vorjahr: Anstieg/Verringerung EUR 6 Mio./ 1,2 Mio.).

Saldierung finanzieller Vermdgenswerte und finanzieller Verbindlichkeiten

Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten werden aufgrund von
Globalnettingvereinbarungen nur dann saldiert, wenn am Bilanzstichtag ein
durchsetzbarer Rechtsanspruch auf Verrechnung besteht und ein Ausgleich auf
Nettobasis beabsichtigt ist. Ist ein Anspruch auf Saldierung im gewdhnlichen
Geschéaftsverlauf nicht durchsetzbar, schafft die Globalnettingvereinbarung nur einen
bedingten Anspruch auf Verrechnung. In diesem Falle werden die finanziellen
Vermodgenswerte und Verbindlichkeiten am Bilanzstichtag mit ihren Bruttobetrdgen in
der Bilanz ausgewiesen.

Zur Sicherung von Cash Flow Risiken geht die GSW Finanztermingeschéafte ein.
Diesen Derivaten liegen standardisierte Nettingvereinbarungen mit den Banken
zugrunde, woraus sich ein bedingter Anspruch auf Verrechnung ergeben kann, der
zu einem Bruttoausweis der Finanztermingeschéafte am Bilanzstichtag fuhrt.

In der Bilanz des Geschaftsjahres 2015 wurden Forderungen aus noch nicht
abgerechneten Betriebskosten von EUR 123,3 Mio. (Vorjahr: EUR 141,6 Mio.) mit
erhaltenen Anzahlungen aus Betriebskostenvorauszahlungen in Héhe von EUR
125,1 Mio. (Vorjahr: EUR 139,6 Mio.) verrechnet. Bei den Derivaten bestanden keine
bedingten Aufrechnungsanspriiche mit den Verbindlichkeiten aus Derivaten, da alle
Derivate einen negativen Marktwert aufwiesen.

2. KAPITALSTEUERUNG

Vorrangiges Ziel der Kapitalsteuerung des Konzerns ist es sicherzustellen, dass er
zur Unterstltzung seiner Geschéftstatigkeit und zur Maximierung des Shareholder
Value ein hohes Bonitatsrating und eine gute Eigenkapitalquote aufrechterhalt.

Bei der Steuerung der Kapitalstruktur werden die Verbindlichkeiten gegeniber
Kreditinstituten und anderen Kreditgebern sowie die Zahlungsmittel bertcksichtigt.

Wesentliche Kennzahlen bei der Kapitalsteuerung ist die Loan to Value Ratio.
Das Verhéltnis von Finanzverbindlichkeiten und dem Wert der als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien wird als Loan to Value Ratio bezeichnet. Der Konzern strebt
einen Wert zwischen 40% und 45% an.
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31.12.2015 31.12.2014

Mio. EUR Mio. EUR

Finanzverbindlichkeiten 1.707,7 1.800,5
Zahlungsmittel -121,9 -86,9
Nettoforderungen aus Cashpool -184,8 -
Nettofinanzverbindlichkeiten 1.400,9 1.713,6
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 4.336,5 3.635,6
Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermbégenswerte 85,9 357,1
4.422.,5 3.992,7

Loan to Value Ratio 31,7% 42,9%

3. SICHERUNGSBEZIEHUNGEN

Zum 31. Dezember 2015 und 31. Dezember 2014 bestehen verschiedene
Zinssicherungsgeschafte, bei denen variable Zinskonditionen gegen fixe
ausgetauscht werden. Im laufenden Geschaftsjahr mussten keine Ineffektivitaten in
der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen werden (Vorjahr: Aufwand
EUR 0,0 Mio.). Fiur die zum 31.12.2015 bestehenden Derivate der GSW wird kein
Hedge Accounting angewendet, da die Voraussetzung zur Designation einer
Sicherungsbeziehung nach IAS 39 nicht erfillt sind. Die betreffenden Derivate
werden als freistehenden Derivate bilanziert dienen aber der 6konomischen
Absicherung variabler Darlehensverbindlichkeiten.

Dariber hinaus wird aus der Auflésung der im Eigenkapital erfassten Hedgerlcklage
aufgrund der Sondertiigung von Darlehen und damit der Beendigung der
Sicherungsbeziehung ein Aufwand von EUR 19,8 Mio. (im Vorjahr: Aufwand EUR
23,0 Mio.) in der Konzern- Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

4. EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Mit Wirkung vom 1. Januar 2016 hat die GSW im Rahmen eines
Unternehmenserwerbs 51% der Geschéftsanteile an der Facilita Berlin GmbH
hinzuerworben. Damit ist die GSW alleinige Gesellschafterin. Der Kaufpreis betrug
TEUR 51. Die Kaufpreisallokation steht zum Aufstellungsstichtag dieses
Konzernabschlusses noch aus. Es werden jedoch keine wesentlichen bilanziellen
Auswirkungen erwartet. Die Facilita erbringt aus Konzernsicht hauptséchlich
Innenumséatze gegentber den bestandshaltenden GSW-Gesellschaften, welche im
Konzernabschluss nicht gezeigt werden.

Weitere wesentliche Ereignisse nach dem Stichtag sind uns nicht bekannt.
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5. SONSTIGE FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN UND
HAFTUNGSVERHALTNISSE

Sonstige finanzielle Verpflichtungen bestehen zum 31. Dezember 2015 im
Wesentlichen aus Geschaftsbesorgungsvertragen gegenulber der
Holdinggesellschaft Deutsche Wohnen AG, die jahrlich abgerechnet werden.

Aus Erbbaurechtsvertragen resultieren jahrliche finanzielle Verpflichtungen in Hohe
von EUR 0,2 Mio. (Vorjahr: EUR 0,2 Mio.).

Aus Instandhaltungsverpflichtungen bestehen finanzielle Verpflichtungen in Héhe
von EUR 1,7 Mio. (Vorjahr: EUR 0,0 Mio).

Die Haftungsverhaltnisse stellen sich wie folgt dar:

Mio. EUR 31.12.2015 31.12.2014
Garantien 0,0 1,1
Grundschulden 10,6 10,6

Dartber hinaus haftet die GSW fir entstandene Anspriche ehemaliger GSW-
Mitarbeiter, die im Rahmen eines Betriebslibergangs zum 7. April 2015 in die
Deutsche Wohnen Kundenservice GmbH gewechselt sind. Dies umfasst vor dem
Betriebstibergang entstandene Anspriche, die innerhalb eines Jahres nach dem
Betriebslibergang féllig werden.

6. DIENSTLEISTUNGEN DES ABSCHLUSSPRUFERS

Der Abschlussprifer der GSW Immobilien AG und des Konzerns ist die
PricewaterhouseCoopers AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft. Im Berichtsjahr sind
folgende Aufwendungen netto entstanden:

2015 2014

TEUR TEUR

Abschlussprifung 329 422
Sonstige Bestatigungsleistungen 0 34
Steuerberatung 1 40
Sonstige Leistungen 0 22
330 518
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7. ANGABEN UBER BEZIEHUNGEN ZU NAHESTEHENDEN PERSONEN UND
UNTERNEHMEN

Als nahestehende Unternehmen und Personen werden Unternehmen und Personen
betrachtet, die Uber die Mdglichkeit verfigen, die GSW Gruppe zu beherrschen oder
einen mafgeblichen Einfluss auf deren Finanz- und Geschéftspolitik auszutiben. Bei
der Bestimmung des maBgeblichen Einflusses, den nahestehende Personen bzw.
nahestehende Unternehmen der GSW Gruppe auf die Finanz- und Geschéftspolitik
haben, wurden die bestehenden Beherrschungsverhéltnisse bertcksichtigt.

Die in den Konzernabschluss einbezogenen verbundenen, gemeinschaftlich
geflhrten und assoziierten Unternehmen sind als nahestehende Unternehmen zu
betrachten. Da die GSW Immobilien AG selbst in den Konzernabschluss der
Deutsche Wohnen AG einbezogen wird, sind auch die Deutsche Wohnen AG und
ihre verbundenen Unternehmen nahestehende Unternehmen.

Im Konzern bestehen Dienstleistungs- und Cash-Managementvertrage. Die
Leistungen zwischen den Gesellschaften werden im Rahmen der Konsolidierung
eliminiert.

Folgende Personen sind als nahestehende Personen zu betrachten:
Name Mitgliedschaften in Aufsichtsraten

und anderen Kontrollgremien im
Sinne des § 125 Abs. 1 S. 5 AktG

Lars Wittan, Dipl.- Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft
Betriebswirt, Berlin mbH, Berlin (Mitglied des
Vorstand und seit Aufsichtsrats)

01.01.2015

Vorstandsvorsitzender

Dr. Kathrin Wolff, Dipl.- Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft
Geographin, Berlin mbH, Berlin (Mitglied des
Vorstand seit 01.01.2015 Aufsichtsrats)

GEHAG Vierte Beteiligung SE, Berlin
(Vorsitzende des Aufsichtsrats)

Deutsche Wohnen Beteiligungen
Immobilien GmbH, Frankfurt/Main
(stellvertretende Vorsitzende des
Beirats)

Deutsche Wohnen Direkt Immobilien
GmbH, Frankfurt/Main
(stellvertretende Vorsitzende des
Beirats)

RMW Projekt GmbH, Frankfurt/Main
(stellvertretende Vorsitzende des
Beirats)
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Aufsichtsratsmitglieder der GSW Immobilien AG

Der Aufsichtsrat setzt sich wie folgt zusammen:

Name

Michael Zahn
Vorsitzender des
Aufsichtsrats seit
02.06.2015

Andreas Segal
Mitglied und
stellvertretender
Vorsitzender des
Aufsichtsrats vom
02.06.2015 bis
10.11.2015

Philipp Grosse
Mitglied des
Aufsichtsrats seit
02.06.2015

Dirk Sonnberg
Mitglied des
Aufsichtsrats seit
02.06.2015

Beruf

CEO der Deutsche
Wohnen AG, Frankfurt
am Main

CFO der BUWOG AG,
Wien

Managing Director
Corporate Finance,
Deutsche Wohnen AG,
Frankfurt am Main

Managing Director
Recht/Compliance,
Deutsche

Wohnen AG, Frankfurt
am Main

Mitgliedschaften in
Aufsichtsraten und anderen
Kontrollgremien im Sinne
des § 125 Abs. 1 S. 5 AktG

TLG Immobilien AG, Berlin
(Vorsitzender des
Aufsichtsrats)

Eisenbahn-Siedlungs-
Gesellschaft Berlin mbH,
Berlin (Vorsitzender des
Aufsichtsrats)

GEHAG GmbH, Berlin
(Vorsitzender des
Aufsichtsrats bis 23.03.2015)

G+D Gesellschaft fir
Energiemanagement GmbH,
Magdeburg

(Vorsitzender des Beirats)
Funk Schadensmanagement
GmbH, Berlin

(Mitglied des Beirats)

DZ Bank AG, Frankfurt/Main
(Mitglied des Beirats seit
21.09.2015)

Keine

GEHAG GmbH, Berlin
(stellvertretender
Vorsitzender des
Aufsichtsrats)

G+D Gesellschaft fiir
Energiemanagement mbH,
Magdeburg (Mitglied des
Beirats)
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Helmut Ullrich
Mitglied des
Aufsichtsrats

Kirsten Kistermann-
Christophe

Mitglied des
Aufsichtsrats

Uwe E. Flach
Mitglied und
Vorsitzender des
Aufsichtsrats bis
02.06.2015

Dr. Andreas Kretschmer
Mitglied und
stellvertretender
Vorsitzender des
Aufsichtsrats bis
02.06.2015

Matthias Hunlein
Mitglied des
Aufsichtsrats bis
02.06.2015

Dr. Reinhard
Baumgarten
Mitglied des
Aufsichtsrats bis
02.06.2015

Assessor jur.
Berlin

Managing Director
Société Générale S.A.
sowie Mitglied des
Vorstands des
Deutschen
Aktieninstituts e.V.,
Frankfurt am Main

Senior Advisor
Oaktree GmbH,
Frankfurt am Main

Hauptgeschaéftsfihrer
der Arzteversorgung
Westfalen-Lippe
Einrichtung der Arzte-
kammer Westfalen-
Lippe - KR -, Mlnster

Managing Director
Tishman Speyer
Properties
Deutschland GmbH,
Frankfurt am Main

Unternehmensberater,
Berlin

TLG Immobilien AG, Berlin
(Mitglied des Aufsichtsrats)

Hugo Boss AG, Metzingen
(Mitglied des Aufsichtsrats
seit 12.05.2015)

Deutsche Wohnen AG,
Frankfurt/Main
(Vorsitzender des
Aufsichtsrats)

DZ Bank AG, Frankfurt/Main
(Mitglied des Beirats)

Deutsche Office AG, Kdln
(stellvertretender
Vorsitzender des
Aufsichtsrats bis 03.11.2015)

metabo Aktiengesellschaft,
Nurtingen (Mitglied des
Aufsichtsrats seit
12.02.2015)

Deutsche Wohnen AG,
Frankfurt/Main
(stellvertretender
Vorsitzender des
Aufsichtsrats)

BIOCEUTICALS Arzneimittel
AG, Bad Vilbel (Vorsitzender
des Aufsichtsrats)

Amprion GmbH, Dortmund
(stellvertretender
Vorsitzender des
Aufsichtsrats)

Deutsche Wohnen AG,
Frankfurt/Main
(Mitglied des Aufsichtsrats)

Keine
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Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen und Personen

Zwischen der GSW Immobilien AG und den Konzernunternehmen der Deutsche
Wohnen AG erfolgten marktlibliche Geschéafte im Rahmen gewdhnlicher
Geschaftsbesorgungsvertrage im Umfang von EUR 14,7 Mio. Die Facilita Berlin
GmbH erbrachte gegenltber den GSW-Gesellschaften umlegbare Leistungen von
EUR 18,8 Mio.

Daruber hinaus gab es in 2015 keine Transaktionen mit nahestehenden Personen.

8. VERGUTUNGEN FUR VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Die VergUtung fur Vorstand und Aufsichtsrat setzte sich wie folgt zusammen:

Mio. EUR 2015 2014
Beziige des Vorstandes

Erfolgsunabhangige Verglitung - 0,1
Erfolgsabhangige Vergutung - 0,0
Sonstige - 3,0
Summe - 3,1

Beziige des Aufsichtsrats

Fixe VergUtungsbestandteile 0,3 0,3
Variable Vergutungsbestandteile - -
Summe 0,3 0,3

Im Geschéftsjahr 2015 hat die GSW Immobilien AG keine Vorstandsvergitungen
gewahrt und gezahlt. Die Vorstdnde der GSW Immobilien AG haben
Anstellungsvertrage bei der Konzernmutter Deutsche Wohnen AG bzw. bei mit ihr
verbundenen Unternehmen und werden durch diese vergutet.

Far ihre anteilige Tatigkeit bei der GSW Immobilien AG ergébe sich im Geschéftsjahr
2015 die folgende rechnerische Vergutung fur die Vorstande:

Name Lars Wittan Dr. Kathrin Wolff

Funktion Vorstandsvorsitzender Vorstandsmitglied

Bestellung seit 14. Januar 2014 seit 1. Januar 2015

2014 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2015 2015 (Min) 2015 (Max)

Festvergltung 86 94 94 94 24 24 24
Nebenleistungen 6 6 6 6 4 4 4
Summe Fest 92 100 100 100 28 28 28
Short Term Incentive 60 60 0 75 10 0 13
Long Term Incentive 65 65 0 81 18 0 27
Summe Variabel 125 125 0 156 28 0 40
Gesamtsumme 217 225 100 256 56 28 68
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Den Vorstandsmitgliedern werden keine Leistungen der betrieblichen Altersvorsorge
gewahrt. Die Vorstandsmitglieder erhielten von der Gesellschaft keine Darlehen.

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten eine Festverglitung sowie Sitzungsgelder flr die
Mitgliedschaft in Ausschissen. Die Hauptversammlung hat am 2. Juni 2015 eine
Reduzierung der Aufsichtsratsvergitung beschlossen.

Pensionsverpflichtungen in Héhe von EUR 2,2 Mio. bestehen ausschlieBlich
gegenltber ehemaligen Geschéaftsfihrern und deren Hinterbliebenen. Aus diesen
erfolgten im Geschaftsjahr 2015 laufende Auszahlungen von EUR 0,1 Mio.

Im Ubrigen verweisen wir auf den Vergitungsbericht im Zusammengefassten
Lagebericht.

9. CORPORATE GOVERNANCE

Vorstand und Aufsichtsrat haben die nach § 161 AktG vorgeschriebene
Entsprechenserklarung zum Corporate Governance Kodex abgegeben und mit
Verdffentlichung im Internet unter www.gsw.ag den Aktionaren dauerhaft zuganglich
gemacht.

Berlin, den 18. Februar 2016

Y, 774

Lars Wittan Dr. Kathrin Wolff
Vorstandsvorsitzender Vorstand
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Anlage 1 zum Konzernanhang

Anteilsbesitz® zum 31.12.2015

Tochterunternehmen, vollkonsolidiert

Firma und Sitz Anteil Eigenkapital in Ergebnis in Stichtag
TEUR TEUR

GSW Grundvermégens- und Vertriebsgesellschaft 100,00% 1) 90.255,7 0,0 2015

mbH, Berlin

GSW Gesellschaft fiir Stadterneuerung mbH, Berlin 100,00% 406,1 223,4 2015

Stadtentwicklungsgesellschaft Buch mbH, Berlin 100,00% 2.138,3 -81,6 2015

Grundstlicksgesellschaft Karower Damm mbH, Berlin | 100,00% 1) 1.099,3 0,0 2015

GSW Acquisition 3 GmbH, Berlin 100,00% 1) 77.608,8 0,0 2015

Zweite GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft 100,00% 20,5 -3,8 2015

mbH, Berlin

GSW Corona GmbH, Berlin 100,00% 1) 5) 3.071,6 0,0 2015

GSW Pegasus GmbH, Berlin 100,00% 1) 4) 5) 2.746,5 0,0 2015

Wohnanlage Leonberger Ring GmbH, Berlin 100,00%|4) 5) 850,9 825,9 2015

Zisa Grundstiicksbeteiligungs GmbH & Co. KG, Berlin| 94,90% 2) 5) -118,4 20,0 2015

GSW Immobilien GmbH & Co. Leonberger Ring KG, 94,00% |2) 413,5 50,9 2015

Berlin

GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & 93,44%|2) -16.578,2 6.391,9 2015

Co. Zweite Beteiligungs KG, Berlin

GSW Fonds Weinmeisterhornweg 170-178 GbR, 51,16% -5.724,4 -22,2 2015

Berlin

Zisa Verwaltungs GmbH, Berlin 100,00% 19,7 -5,4 2015

GSW Berliner Asset Invest Verwaltungs-GmbH, Berlin| 100,00% 40,9 -9,0 2015

Gemeinschaftsunternehmen, konsolidiert at equity

Firma und Sitz Anteil Eigenkapital in Ergebnis in Stichtag
TEUR TEUR

SIWOGE 1992 Siedlungsplanung und Wohnbauten 50,00% 4.948,9 378,3 2014

Gesellschaft mbH, Berlin

FACILITA Berlin GmbH, Berlin 49,00% 2.036,6 1.056,1 2014

GSZ Gebaudeservice und Sicherheitszentrale GmbH, |  33,30% 216,5 134,1 2014

Berlin

Assoziierte Unternehmen, konsolidiert at equity

Firma und Sitz Anteil Eigenkapital in Ergebnis in Stichtag
TEUR TEUR

‘Zisa Beteiligungs GmbH, Berlin 49,00% -17,1 -13.1 2014‘
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Beteiligungen, nicht konsolidiert

Firma und Sitz Anteil Eigenkapital in Ergebnis in Stichtag
TEUR TEUR

DCM GmbH & Co. Renditefonds 506 KG, Miinchen 99,00%|3) -41,6 k.A. 2013

DCM GmbH & Co. Renditefonds 507 KG, Miinchen 99,00%|3) -19,2 k.A. 2013

DCM GmbH & Co. Renditefonds 508 KG, Miinchen 99,00%|3) 134,3 k.A. 2013

DCM GmbH & Co. Renditefonds 510 KG, Miinchen 99,00%|3) 240,4 k.A. 2013

GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & 7,81% 4291 25,3 2014

Co. Grundstiicksgemeinschaft OstseestraBe KG i.L.,

Berlin

GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & 5,91% 169,6 -87,0 2014

Co. Grundstiicksgemeinschaft Neue Krugallee KG

i.L., Berlin

GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & 5,68% -758,9 631,4 2014

Co. Grundstiicksgemeinschaft Képenicker

LandstraBe KG i.L., Berlin

GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & 5,60% -2.695,6 1.839,3 2014

Co. Grundstiicksgemeinschaft Gudvanger StraBe KG

i.L., Berlin

GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & 5,00% 60,8 148,8 2014

Co. Grundstiicksgemeinschaft Am Brosepark KG i.L.,

Berlin

STRABAG Residential Property Services GmbH , 0,49% 246,7 0,0 2014

Berlin

1) Inanspruchnahme von Befreiungsvorschriften nach § 264 Abs. 3 HGB aufgrund der Einbeziehung in den

Konzernabschluss der GSW Immobilien AG

2) Inanspruchnahme von Befreiungsvorschriften nach § 264b HGB aufgrund der Einbeziehung in den

Konzernabschluss der GSW Immobilien AG

3) Keine Beherrschungsmaglichkeit, da Beherrschungsmadglichkeit gesellschaftsvertraglich ausgeschlossen.

4) Es besteht eine mittelbare Beteiligung

5) Der durchgerechnete quotale Anteilsbesitz entspricht bei der GSW Corona GmbH 99,7%, bei der
GSW Pegasus GmbH 99,7%, bei der Wohnanlage Leonberger Ring GmbH 99,6%, bei der Zisa

Grundstiicksbeteiligung GmbH & Co. KG 97,4%
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Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den von der GSW Immobilien AG, Berlin, aufgestellten Konzernabschluss - be-
stehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung und Gesamtergebnisrechnung, Eigenka-
pitalveranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang - sowie den Konzernlage-
bericht der GSW Im-mobilien AG, Berlin, der mit dem Lagebericht der Gesellschaft zusam-
mengefasst ist, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2015 gepriift. Die
Aufstellung von Konzernabschluss und zusammengefasstem Lagebericht nach den IFRS,
wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwen-
denden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung des Vorstands der Ge-
sellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung
eine Beurteilung tiber den Konzernabschluss und den zusammengefassten Lagebericht ab-

zugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaf3i-
ger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufth-
ren, dass Unrichtigkeiten und Verstof3e, die sich auf die Darstellung des durch den Kon-
zernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und
durch den zusammengefassten Lagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei
der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die Geschaftstatigkeit
und tiber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen
tiber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des
rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben
im Konzernabschluss und im zusammengefassten Lagebericht tiberwiegend auf der Basis
von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in
den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungs-
kreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der wesent-
lichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des
Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts. Wir sind der Auffassung,

dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet
Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse ent-

spricht der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den er-



ganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften und
vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der zusammen-
gefasste Lagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zu-
kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Berlin, den 19. Februar 2016

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Thomas Kieper ppa. Dr. Frederik Mielke
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer






Disclaimer

Dieser Bericht enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese Aussagen basieren auf den gegenwartigen
Erfahrungen, Vermutungen und Prognosen des Vorstands sowie den ihm derzeit verfligbaren Informationen.
Die zukunftsgerichteten Aussagen sind nicht als Garantien der darin genannten zukilinftigen Entwicklungen
und Ergebnisse zu verstehen. Die zukiinftigen Entwicklungen und Ergebnisse sind vielmehr von einer Vielzahl
von Faktoren abh&ngig. Sie beinhalten verschiedene Risiken und Unwé&gbarkeiten und beruhen auf
Annahmen, die sich mdglicherweise als nicht zutreffend erweisen. Zu diesen Risikofaktoren gehéren
insbesondere die im Risikobericht dieses Geschaftsberichts genannten Faktoren. Wir libernehmen keine
Verpflichtung, die in diesem Bericht gemachten zukunftsgerichteten Aussagen zu aktualisieren. Dieser
Geschéaftsbericht stellt kein Angebot zum Verkauf und keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf von Wertpapieren der GSW Immobilien AG dar.

Redaktioneller Hinweis

In den dargestellten Tabellen kénnen Rundungsdifferenzen auftreten.



