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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

auch das Geschaftsjahr 2017 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 Grof3aktiondr Deutsche Wohnen SE bietet der
GSW Immobilien AG fir 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 regelmafig
beraten und dessen Tatigkeit Uberwacht. In Entscheidungen von grundlegender Be-
deutung war der Aufsichtsrat eingebunden. Der Aufsichtsrat hat sich von der Recht-
mafigkeit, Zweckmaligkeit und Ordnungsgemaé&lheit der Geschaftsfiihrung durch
den Vorstand Uberzeugt.

Schwerpunkte der Tatigkeit im Aufsichtsratsplenum

Im Jahr 2017 fanden insgesamt vier Aufsichtsratssitzungen statt. Im Berichtsjahr
konnte Herr Zahn an zwei Sitzungen nicht teilnehmen; ansonsten nahmen stets alle
Aufsichtsratsmitglieder teil.

Regelmé&Rig hat sich das Aufsichtsratsplenum mit der Umsatz-, Ergebnis- und Ge-
schéaftsentwicklung 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 Geschéaftsentwicklung und die aus seiner Sicht bestehenden
Chancen und Risiken. Den Vorschlagen des Vorstands fur zustimmungspflichtige
Malinahmen hat der Aufsichtsrat nach eigener Prifung und Beratung zugestimmt.

In der Sitzung am 6. Marz 2017 erorterte der Aufsichtsrat den Bericht des Prifungs-
ausschusses, den Jahresabschluss und den Konzernabschluss der Gesellschaft fur
das Geschaftsjahr 2016 und billigte den Jahresabschluss und Konzernabschluss.
Daneben wurden der Bericht des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung und der
Corporate Governance Bericht fur das Geschaftsjahr 2016 verabschiedet. Neben der
Erlauterung der aktuellen Geschaftsentwicklung durch den Vorstand erfolgte die Be-
schlussfassung uUber den Wirtschaftsplan 2017 sowie die Beschlussfassung utber die
Tagesordnung der ordentlichen Hauptversammlung am 13. Juni 2017.

Gegenstand der Sitzung am 8. Mai 2017 waren neben der Geschaftsentwicklung die
Verabschiedung der Entsprechenserklarung zum DCGK gemald § 161 Abs. 1 AktG..



In seiner Sitzung am 18. Juli 2017 (Telefonkonferenz), erorterte der Aufsichtsrat den
Bericht des Vorstands zur aktuellen Geschaftsentwicklung sowie den Bericht aus
dem Priufungsausschuss. Zudem erfolgte eine Beschlussfassung zur Festlegung von
Zielgrol3en fur den Anteil von Frauen im Aufsichtsrat und Vorstand.

In der Sitzung am 9. November 2017 befasste sich der Aufsichtsrat mit dem Bericht
des Prifungsausschusses aus der Sitzung vom gleichen Tag sowie der aktuellen
Geschaftsentwicklung und erorterte die Terminplanung fur 2018.

Ausschiisse des Aufsichtsrats

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

Prasidialausschuss
Der Prasidialausschuss tagte im Berichtsjahr nicht.

Nominierungsausschuss
Der Nominierungsausschuss tagte im Berichtsjahr nicht.

Prifungsausschuss

Der Prufungsausschuss hat im Jahr 2017 vier Sitzungen abgehalten, in denen er die
fur ihn relevanten Gegenstande der Aufsichtsratstatigkeit behandelte. Dazu zéahlten
insbesondere die Vorprifung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses und
des Lageberichts fur das Geschaftsjahr 2016 sowie die Erorterung des Gewinnver-
wendungsvorschlags. Weitere Themen waren insbesondere die Bewertung des Im-
mobilienportfolios der Gesellschaft, die Auswahl des Abschlussprifers fur das Ge-
schaftsjahr 2017 sowie die Themen Interne Revision, Compliance und Risikoma-
nagement.

Vorstandsverglitung

Entsprechend der Empfehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex ist das
Vergutungssystem des Vorstands regelmafig tberprift worden. Aufgrund der Kon-
zernverbundenheit mit der Deutsche Wohnen Gruppe erhalten die Vorstande der
Gesellschaft, die zugleich Vorstande bei der Deutsche Wohnen SE bzw. Geschafts-
fuhrungsorgane bei anderen, mit der Deutsche Wohnen SE verbundenen Unterneh-
men sind, far ihre Tatigkeit bei der Gesellschaft keine gesonderte Vergitung, da ihre
Vergutung auf Ebene der Deutsche Wohnen SE bzw. auf Ebene der verbundenen



Gesellschaft die Tatigkeit innerhalb der gesamten Deutsche Wohnen Gruppe be-
rucksichtigt. Die Vergutung des Vorstands ist im Vergutungsbericht sowie im Corpo-
rate Governance Bericht dargestellt.

Aufsichtsratsvergutung

Die Vergutung des Aufsichtsrats ist in 8§ 8.10 der Satzung festgelegt. Die Aufsichts-
ratsmitglieder erhalten eine fixe Jahresvergitung von netto EUR 30.000,00. Der Auf-
sichtsratsvorsitzende erhélt das Zweifache, ein stellvertretender Vorsitzender das
Anderthalbfache dieses Betrages als jahrliche feste Grundvergitung. Aufsichtsrats-
mitglieder, die einem oder mehreren Ausschiissen des Aufsichtsrats angehoéren, die
mindestens einmal im Jahr tétig geworden sind, erhalten je nach Ausschuss eine
zusatzliche jahrliche feste Vergitung in Hohe von EUR 3.500,00 bzw. im Fall von
Ausschussvorsitzenden von EUR 7.000,00.

Fir die Mitgliedschaft und den Vorsitz im Nominierungsausschuss wird keine Vergu-
tung gezahlt. Auslagen werden erstattet. Eine erfolgsorientierte Vergutung fur Auf-
sichtsratsmitglieder wird nicht gezahlt. Eine individualisierte Angabe der Vergitung
ist im Vergutungsbericht enthalten.

Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat haben im Mai 2017 die Entsprechenserklarung gemaf
8§ 161 AktG verabschiedet und auf der Internetseite der Gesellschaft dauerhaft zu-
ganglich gemacht.

Néahere Angaben zur Corporate Governance des Unternehmens enthalt der Corpora-
te Governance Bericht, der Teil des Geschéftsberichts ist.

Jahres- und Konzernabschluss 2017

Die KPMG AG Wirtschaftspriufungsgesellschaft hat den vom Vorstand aufgestellten
Jahresabschluss und Konzernabschluss sowie den Lagebericht fiar die
GSW Immobilien AG und den GSW-Konzern zum 31. Dezember 2017 geprift und
mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Der Jahresabschluss der GSW Immobilien AG und der Lagebericht fir 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
Abschlussprifer hat die Prifung unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspri-
fer (IDW) festgelegten Grundsatze ordnungsmalfiger Abschlussprifung sowie unter
ergdnzender Beachtung der International Standards on Auditing (ISA) vorgenom-
men. Die genannten Unterlagen und den Vorschlag des Vorstands fur die Verwen-
dung des Bilanzgewinns hat der Vorstand dem Aufsichtsrat rechtzeitig zugeleitet. Sie
wurden in der Sitzung des Prifungsausschusses am 7. Marz 2018 intensiv beraten.



Die Prufungsberichte der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft lagen allen Mit-
gliedern des Aufsichtsrats vor und wurden in der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am
7. Marz 2018 in Gegenwart des Abschlusspriifers umfassend behandelt. Der Vor-
stand erlauterte die Abschlisse der GSW Immobilien AG und des Konzerns sowie
das Risikomanagementsystem. Der Abschlussprifer berichtete (ber Umfang,
Schwerpunkte sowie das Ergebnis der Abschlussprifung.

Der Aufsichtsrat stimmte den Ergebnissen der Abschlussprifung zu. Nach dem ab-
schlieBenden Ergebnis der Prufung durch den Prifungsausschuss und den Auf-
sichtsrat haben sich keine Einwendungen ergeben. Der Aufsichtsrat hat den Jahres-
abschluss und den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2017 gebilligt; der Jahres-
abschluss der GSW Immobilien AG ist damit festgestellt. Der Aufsichtsrat stimmte
dem Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands zu, eine Dividende von EUR 1,40
je Stuckaktie auszuschutten.

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

Berlin, im Marz 2018
GSW Immobilien AG

Fur den Aufsichtsrat

Michael Zahn
Vorsitzender des Aufsichtsrats



Corporate Governance Bericht 2017
der GSW Immobilien AG

Corporate Governance beinhaltet das gesamte System der Leitung und Uberwa-
chung eines Unternehmens, seiner geschaftspolitischen Grundsatze 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 tber 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 7. Februar 2017,
bekannt gemacht im Bundesanzeiger am 24. April 2017.

Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat

Die GSW Immobilien AG verflugt gemal den gesetzlichen Vorgaben Uber eine zwei-
gliedrige Leitungs- und Kontrollstruktur. Wahrend der Vorstand die Geschéafte des
Unternehmens fuhrt, berat der Aufsichtsrat den Vorstand bei der Unternehmenslei-
tung und Uberwacht dessen Geschéftsfihrung. Die Kompetenzen von Vorstand und
Aufsichtsrat sind im Aktiengesetz, in der Satzung und in den Geschaftsordnungen fur
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 fiir den
Anteil von Frauen im Vorstand ZielgroRen 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 fir 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 GroRRaktionar Deutsche Wohnen SE und der
Gesellschaft am 4. September 2014 ist die Deutsche Wohnen SE herrschendes Un-
ternehmen und nach MalRgabe des Beherrschungsvertrags zu Weisungen an den
Vorstand berechtigt.

Aufsichtsrat und Ausschisse

Der Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG besteht aus fiinf 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 Ausschiisse gebildet. Die Ausschuss-
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vorsitzenden berichten dem Aufsichtsrat regelméaRig tber die Arbeit ihres Ausschus-
ses. Aktuell bestehen drei Ausschusse:

e Prasidialausschuss

Der Prasidialausschuss besteht aus dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats, seinem
Stellvertreter und einem weiteren vom Aufsichtsrat gewahlten Mitglied. Der Préasidial-
ausschuss ist insbesondere zustandig fur die Beratung und Beschlussfassung in eili-
gen Angelegenheiten, die standige Abstimmung mit dem Vorstand und dessen lau-
fende Beratung sowie Dienstvertrage mit Vorstandsmitgliedern nach Mal3gabe der im
Gesamtaufsichtsrat im Einzelfall gefassten Beschlisse.

e Nominierungsausschuss

Der Nominierungsausschuss setzt sich aus dem Aufsichtsratsvorsitzenden sowie
den weiteren Mitgliedern des Préasidialausschusses zusammen. Der Nominierungs-
ausschuss schlagt dem Aufsichtsrat fur dessen Wahlvorschlage an die Hauptver-
sammlung geeignete Kandidaten vor.

e Prifungsausschuss

Der Prifungsausschuss wird aus mindestens drei vom Aufsichtsrat zu wahlenden
Mitgliedern gebildet. Der Prufungsausschuss befasst sich insbesondere mit Fragen
der Rechnungslegung, des Risikomanagements und der Compliance und bereitet die
Beschlisse des Aufsichtsrats Uber den Jahres- und den Konzernabschluss und Uber
den Vorschlag an die Hauptversammlung zur Bestellung des Abschlussprufers sowie
die Vereinbarungen mit dem Abschlusspriufer vor. Der Prufungsausschuss erortert
mit dem Vorstand die Grundséatze der Compliance, der Risikoerfassung und der An-
gemessenheit und Funktionsfahigkeit der internen Kontrollsysteme. Bei der Wahl der
Mitglieder des Prifungsausschusses achtet der Aufsichtsrat darauf, dass der Vorsit-
zende des Priufungsausschusses unabhangig ist und tber besondere Kenntnisse
und Erfahrungen in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsatzen und inter-
nen Kontrollverfahren verfugt.

Ziele des Aufsichtsrats fur seine Zusammensetzung und Stand der Umsetzung

Gemal dem Deutschen Corporate Governance Kodex hat sich der Aufsichtsrat kon-
krete Ziele fir seine Zusammensetzung gesetzt, die unter Beachtung der unterneh-
mensspezifischen Situation die Tatigkeit des Unternehmens, potenzielle Interessen-
konflikte, die Anzahl der unabh&angigen Aufsichtsratsmitglieder, eine festzulegende
Altersgrenze fur Aufsichtsratsmitglieder und Vielfalt (Diversity) beriicksichtigen, und
hat eine Zielgro3e fur den Anteil von Frauen festgelegt. Die festgelegte ZielgroRRe
wurde erreicht und die Zusammensetzung des Aufsichtsrats entspricht den oben ge-
nannten Zielen. Der Aufsichtsrat wird bei Neuwahlen von Mitgliedern die Ziele fur
seine Zusammensetzung bei seinen Wahlvorschlagen an die Hauptversammlung
bertcksichtigen und sich vergewissern, dass der jeweilige Kandidat den zu erwar-
tenden Zeitaufwand aufbringen kann. Im Berichtsjahr 2017 standen keine Neubeset-
zungen im Aufsichtsrat an.

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



Aufsichtsratsarbeit und Interessenkonflikte

Die Mitglieder des Aufsichtsrats legen dem Aufsichtsrat mdgliche Interessenkonflikte
offen, die auch beispielsweise dadurch entstehen kénnen, dass Aufsichtsratsmitglie-
der Organfunktionen bei anderen Unternehmen der Immobilienbranche bzw. Kon-
zernunternehmen wahrnehmen. Der Aufsichtsratsvorsitzende Michael Zahn ist zu-
gleich Vorstandsvorsitzender der Deutsche Wohnen SE, und Aufsichtsratsvorsitzen-
der der TLG IMMOBILIEN AG. Bei deren Tochtergesellschaft WCM Beteiligungs-
und Grundbesitz-AG war Herr Zahn vom 17.11.2017 bis 08.02.2018 Mitglied des
Aufsichtsrats und vom 20.11.2018 bis 08.02.2018 dessen Vorsitzender. Das Auf-
sichtsratsmitglied Philip Grosse ist zugleich Vorstand der Deutsche Wohnen SE und
das Mitglied des Aufsichtsrats Dirk Sonnberg Ubt zugleich Tatigkeiten bzw. Organ-
funktionen in anderen Gesellschaften der Deutsche Wohnen Gruppe aus. Dies ist
samtlichen Aufsichtsratsmitgliedern bekannt. Nach Auffassung des Aufsichtsrats be-
grinden die Beziehungen zu einem erheblich beteiligten Aktionar jedoch grundséatz-
lich keinen Interessenkonflikt.

Aktionare und Hauptversammlung

Die Aktionare der GSW Immobilien AG nehmen ihre Rechte in der jahrlichen Haupt-
versammlung wahr. Jede Aktie gewéhrt 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 KapitalmaRnahmen gehdren. Den Vorsitz der Hauptversamm-
lung fuhrt 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 veroffentlicht. Es besteht fir die Aktio-
nare die Moglichkeit, einen Stimmrechtsvertreter mit der weisungsgebundenen Aus-
Ubung ihrer Stimmrechte zu beauftragen.

Rechnungslegung und Abschlussprifung

Die Bilanzierung des Konzernabschlusses fur das Geschaftsjahr 2017 richtet sich
nach den Grundsatzen der International Financial Reporting Standards (IFRS), wie
sie in der EU anzuwenden sind. Der Einzelabschluss wird geméaf den Vorschriften
des Handelsgesetzbuches (HGB) erstellt. Die Hauptversammlung hat am 13. Juni
2017 die KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft zum Abschlussprifer und Kon-
zernabschlussprufer fur das Geschaftsjahr 2017 gewahlt. Der Prifungsauftrag wurde
durch den Aufsichtsrat erteilt. Vor dem Wahlvorschlag hat der Aufsichtsrat eine Un-
abhangigkeitserklarung des Prifers eingeholt.

Meldepflichtige Wertpapiergeschafte

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats oder ihnen nahestehende Personen
sind nach Art. 19 MAR 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
5.000 EUR erreicht oder Ubersteigt (sog. ,Eigengeschafte von Fuhrungskraften®).
Entsprechende Mitteilungen sind auf der Internetseite der GSW Immobilien AG
(www.gsw.ag) einsehbar.



Entsprechenserklarung gem. 8 161 Abs. 1 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG haben sich im Berichtszeitraum
mit der Erfillung der Standards des Deutschen Corporate Governance Kodex be-
fasst und im Mai 2017 ihre Entsprechenserklarung nach 8 161 Abs. 1 des Aktienge-
setzes abgegeben. Diese Erklarung und vorangehende Erklarungen stehen Aktiona-
ren und Interessierten auf der Internetseite der Gesellschaft (www.gsw.ag) zur Ein-
sicht bereit.

Vergutung von Vorstand und Aufsichtsrat

Ein wesentliches Element guter Corporate Governance stellt fur die GSW Immobilien
AG die transparente und verstandliche Berichterstattung Uber die Vergutung 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 Vorstande der
Gesellschaft, die zugleich Vorstande bei der Deutsche Wohnen SE bzw. Geschéfts-
fuhrungsorgane bei anderen, mit der Deutsche Wohnen SE verbundenen Unterneh-
men sind, flr ihre Tatigkeit bei der Gesellschaft keine gesonderte Vergitung, da ihre
Vergutung auf Ebene der Deutsche Wohnen SE bzw. auf Ebene der verbundenen
Gesellschaft die Tatigkeit 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 gemalf § 289a HGB, die unter www.gsw.ag veroffentlicht ist, erlautert.

Berlin, im Marz 2018

Fur den Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG

Michael Zahn
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Der Vorstand der GSW Immobilien AG

la,. Gtf

Lars Wittan Dr. Kathrin Wolff
Vorsitzender des Vorstands Mitglied des Vorstands




GSW Immobilien AG
Zusammengefasster Lagebericht 2017

Ab dem Geschéaftsjahr 2015 stellt die Gesellschaft erstmals einen
Zusammengefassten Lagebericht auf Grundlage des § 315 Abs. 5 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 SE. Die Rahmenbedingungen der GSW
Immobilien AG entsprechen im Wesentlichen denen des Teilkonzerns und werden im
Folgenden ausfihrlich 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 50.957
Wohnungen in Berlin ausgerichtet.

Die GSW wurde im November 2013 mehrheitlich durch die Deutsche Wohnen SE
Ubernommen und ist seitdem ein vollintegrierter Teilkonzern in der Deutsche Wohnen
Gruppe. Es besteht ein Beherrschungsvertrag mit der Deutsche Wohnen SE 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 Borse 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 Geschéaftsbesorgungsvereinbarungen durch Servicegesellschaften des
Deutsche Wohnen Konzerns.

1.3. Steuerung

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

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

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

Im Bereich  Wohnungsbewirtschaftung  sind  die  Entwicklungen  der
Quadratmetermiete und des Leerstands, differenziert nach definierten Portfolios, die
SteuerungsgrofRen fur das Management. Hierzu gehdren auch Umfang und Ergebnis
der Neuvermietung sowie die Entwicklung der mit der Vermietung
zusammenhé&ngenden Kosten wie Instandhaltungs-, Vermietungsmarketing- und
Betriebskosten sowie Mietausfélle. Alle Parameter werden monatlich ausgewertet
und mit detaillierten Budgetanséatzen verglichen. Hieraus lassen sich Mal3hahmen
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 Verwaltungskosten sowie die nicht
operativen Grol3en 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 gegenubergestellit.

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 SE. Ein aktives und laufendes
Management des Darlehensportfolios und der Hedging-Quote hat, verbunden mit
einer standigen Marktiberwachung, 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, wird als Kenngr6é3e 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. -ertrdge und Steueraufwendungen
bzw. -ertrdge erganzt oder reduziert wird.

Mit Hilfe des regelmaRligen Reportings konnen Gesamtkonzernvorstand und
Fachabteilungen die wirtschaftliche Entwicklung des Konzerns zeitnah bewerten und
mit den Vormonats-, Vorjahres- und Planwerten vergleichen. Auf3erdem wird so die
voraussichtliche Entwicklung anhand eines fortgeschriebenen Forecast ermittelt.
Chancen, aber auch negative Entwicklungen kdnnen so kurzfristig identifiziert und
Malnahmen abgeleitet werden, um diese zu nutzen bzw. gegenzusteuern.
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1.4. Immobilienportfolio

Portfoliosteuerung und -strategie

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

Die Portfoliorestrukturierung durch selektive Zu- und Abverkaufe einerseits und eine
langfristig orientierte Investitionspolitik andererseits sind das strategische Leitbild der
Deutsche Wohnen und Mal3stab fur die kommenden Jahre, die auch das GSW-
Portfolio maf3geblich beeinflusst.

Portfoliobewertung

Die starke Nachfrage von in- und auslandischen Immobilieninvestoren nach grofReren
Wohnungspaketen hat sich auch im Jahr 2017 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 Hohe von insgesamt rund EUR 961 Mio. zum
Stichtag wider. Der Grof3teil der Aufwertung stammt aus den Anpassungen der
Diskontierungs- und Kapitalisierungszinsséatze, um der positiven Preis-
IMarktentwicklung 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
bestétigt.

Die folgende Ubersicht zeigt wesentliche Portfoliokennzahlen zu den Stichtagen:

31.12.2017 31.12.2016
Wohneinheiten 50.957 51.146
Wohnflache in Tm? 3.015 3.026
Fair Value je m2 Wohn- und Nutzflache in EUR 2.073 1.746
Vertragsmiete je m2in EUR Wohnen 6,41 6,07
Like-for-like-Mietwachstum
(Vermietungsbestand) in % 5,4 3,2
Wohnungsleerstand in % 2,5 2,1
Instandhaltungskosten je m2/Jahr in EUR 12,94Y 10,15Y
Capex je m? Jahr in EUR 30,61Y 14,17Y

1) Unter Berucksichtigung der durchschnittlichen Flachen auf Quartalsbasis in der jeweiligen Periode.
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2. Wirtschaftsbericht

2.1. Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Deutsche Wirtschaft verzeichnet viertes Jahr des Aufschwungs

Balkengrafik: Entwicklung des Wirtschaftswachstums (BIP) im 3-Jahres-Vergleich®

2015: 1,7 %
2016: 19%
2017: 2,2%

Deutsches BIP um 2,2 % gewachsen: Die deutsche Konjunktur hat im Jahr 2017
weiter an Wachstumstempo zugelegt. Treiber waren vor allem der private Verbrauch,
daneben aber auch steigende Unternehmensinvestitionen. Gemal Umfragen waren
die Industrie und insbesondere die Bauwirtschaft jeweils starker ausgelastet als im
langjahrigen Durchschnitt. 2

Arbeitslosenquote weiterhin ricklaufig: Auch im Berichtsjahr kurbelte der kraftige
Beschaftigungsaufbau den Konsum an.® Die Zahl der Erwerbstétigen hat sich um
rund 638.000 beziehungsweise 1,5 % auf 44,3 Mio. Personen erhéht. Damit setzte
sich der seit zwolf Jahren anhaltende Anstieg der Erwerbstatigkeit dynamisch fort. *

Bruttolohne und -gehélter stiegen um 4,4 %: Die kréaftige Zunahme resultierte zum
einen aus der im Vergleich zum Vorjahr um 1,7 % hoheren Arbeithnehmerzahl und
zum anderen aus dem Zuwachs der Bruttoléhne und -gehélter je Arbeithehmer um
2,7 %. Die durchschnittlichen Nettolohne je Arbeitnehmer erhdéhten sich um 2,4 %. 5

2017 2016
Arbeitslosenquote 5,7 % 6,1 %
Erwerbstatige 44,3 Mio. 43,6 Mio.
Inflationsrate 1,7% 0,5 %

*) DIW, Wintergrundlinien 2017, Wochenbericht 50 2017 (S. 1178)

Bevodlkerung in Deutschland auf 82,8 Mio. Personen gewachsen: Das
Statistische Bundesamt geht nach ersten Schatzungen davon aus, dass sich der
Trend zunehmender Bevolkerungszahlen in Deutschland auch 2017 fortsetzte
(Vorjahr: 82,5 Mio. Menschen). Der erwartete Wanderungsuberschuss hat das
erwartete Geburtendefizit erneut mehr als ausgeglichen.®

Wohnungsbau treibt die Baukonjunktur: Die realen Bauinvestitionen im
Wohnungsbau haben im Berichtsjahr um etwa 3,4 % gegenuber dem Vorjahr

! DIW, Wintergrundlinien 2017, Wochenbericht 50 2017 (S. 1162)

2 DIW, Wintergrundlinien 2017, Wochenbericht 50 2017 (S. 1161)

® DIW, Wintergrundlinien 2017, Wochenbericht 50 2017 (S. 1161)

* Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 001/18 vom 02.01.2018

® Statistisches Bundesamt, Pressekonferenz ,,Bruttoinlandsprodukt 2017 fiir Deutschland“ vom 11.01.2018,
Statement von Albert Braakmann (S. 7)

® Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 019/18 vom 16.01.2018
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zugelegt. Der erhebliche Bauuiberhang, gut gefullte Auftragsbticher und niedrige
Zinsen fiihrten zu dem anhaltenden Aufwartstrend.’

Berlins Wirtschaft weiterhin im Aufschwung: Das reale Bruttoinlandsprodukt in
der Hauptstadt ist 2017 um etwa 2,5 % gestiegen.® Damit liegt das Berliner
Wirtschaftswachstum erneut tiber dem Bundesdurchschnitt. Damit einher geht
ebenfalls ein weiterer Riickgang der Arbeitslosenquote im Berichtsjahr. °

Deutscher Wohnungsmarkt weiterhin auf Expansionskurs

Wohnimmobilien in Deutschland bleiben voll im Trend: Der deutsche
Wohninvestmentmarkt hat auch das Jahr 2017 sehr erfolgreich abgeschlossen. Das
Transaktionsvolumen fiir Wohnimmobilien und -portfolios stieg im Vergleich zum
Vorjahr um 15 % auf rund EUR 15,7 Mrd. Damit wurde das Mittel der letzten zehn
Jahre um 40 % getoppt.*®

Berlin ist unverandert wichtigstes Investmentziel: Unter den deutschen
Metropolstadten bleibt Berlin mit 14,6 % aller Transaktionen im ersten Halbjahr 2017
nach wie vor der Investmentschwerpunkt.**

Verknappung des Wohnraumangebots setzt sich fort: Bis 2030 erwartet das
Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) einen Anstieg der Zahl
der Haushalte um gut 500.000. Diese Entwicklung wird fir zusatzliche Nachfrage am
deutschen Wohnungsmarkt sorgen. Da die durchschnittliche Haushaltsgré3e weiter
sinken wird, wachst die Zahl der Haushalte in Deutschland starker als die
Bevdlkerungszahl. 70 % der 37,4 Mio. Haushalte sind Ein- und
Zweipelgsonenhaushalte; in den groRten Stadten liegt die Quote mit 80 % sogar noch
héher.

Wohnungsbau kann nicht mit Bevdlkerungswachstum Schritt halten: Die seit
Jahren kraftig steigenden Einwohnerzahlen flihren zu einem stetig zunehmenden
Bedarf an Wohnungen. Trotz spurbar gestiegener Fertigstellungen reicht die Zahl
jedoch weiterhin nicht aus, um die Wohnungsnachfrage zu bedienen.*® Im Jahr 2017
lag die Zahl der fertiggestellten Wohnungen erstmals tiber 300.000, was den
jahrlichen Bedarf von mindestens 350.000 Wohnungen jedoch erneut nicht deckt.
Damit steigt der Nachfrageiiberhang weiter an.**

" DIW, Wintergrundlinien 2017, Wochenbericht 50 2017 (S. 1172, 1173)

® Investitionsbank Berlin, Berlin Konjunktur, Juli 2017

® Senatsverwaltung fir Wirtschaft, Energie und Betriebe Berlin, Konjunkturbericht — Zur wirtschaftlichen Lage
in Berlin, 3. Quartal 2017

9JLL, Investmentmarktiibersicht Deutschland, 4. Quartal 2017

I NAI apollo group, Transaktionsmarkt Wohnportfolios, H1 2017 (S. 4)

12 BBSR, Wohnungsmarktprognose 2030 (S. 3ff.)

3 DG HYP, Immobilienmarkt Deutschland 2017/18 (S. 5)

! Deutsche Bank Research, Deutscher Hauser- und Wohnungsmarkt 2018, 15.01.2018 (S. 2)
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Anhaltende Dynamik in den Metropolregionen

Mietpreiswachstum halt an: Der anhaltende Bevolkerungszuwachs in deutschen
Ballungsgebieten resultiert in einer Unterversorgung an Wohnraum und
angespannten Wohnungsmaérkten. Diese Entwicklung schlagt sich auch in
steigenden Mieten nieder. Binnen zehn Jahren haben sich die Erstbezugsmieten in
Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg und Midnchen um rund die Hélfte verteuert. In Berlin
fallt der Anstieg sogar noch etwas hoher aus.™

Im ersten Halbjahr 2017 betrug das durchschnittliche Mietwachstum in den elf'®
grofRen deutschen Stadten 4,7 %.’

Mieten in Berlin bleiben im Aufwartstrend: Die Angebotsmieten in Berlin stiegen
im 2. Halbjahr 2017 auf EUR 11,10 pro m? — ein Plus von 9,1 % auf Jahressicht. Im
Vergleich zum 1. Halbjahr 2017 erhohten sich die Mieten um 2,8 % und damit starker
als im Mittel seit 2004, *®

Entwicklung der Medianmiete
in €/m* Monat
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Quelle: JLL, Residential City Profile, Berlin, 2. Halbjahr 2017

Wohnungsmarkt in Berlin bleibt dynamisch: Der Trend zu steigenden Mieten wird
auch zukunftig anhalten. Die kontinuierlich zunehmende Wohnungsnachfrage in
Berlin wird durch gute Arbeitsmarktdaten, die anhaltende Wirtschaftsdynamik sowie
weiter steigende Einwohnerzahlen gestitzt. Auch die unveré&ndert geringen
Neubauaktivitaten tragen dazu bei, dass es zu keiner spiirbaren Entlastung kommt.*°

5 bG Hyp, Immobilienmarkt Deutschland 2017/2018

16 Berlin, Kéln, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Miinchen, Stuttgart, Dresden, Essen, Leipzig, Dortmund
7 NAl apollo group, Wohnmarktbericht Deutschland 2017

18 5LL, Residential City Profile Berlin, 2. Halbjahr 2017, Februar 2018 (S. 5)

19 beutsche Bank Research, Deutscher Hauser- und Wohnungsmarkt 2018, 15.01.2018 (S. 5)
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Auch die Kaufpreise verteuern sich weiterhin: 2017 war das neunte Jahr des
aktuellen Immobilienzyklus, der Anfang 2009 begonnen hatte. Besonders
angespannt bleibt die Lage in den Metropolen, in denen sich die Haus- und
Wohnungspreise zwischen 2009 und 2017 um rund 80 % erhéht haben. Aber auch in
den B- und C-Stadten beziehungsweise D-Stadten legten sie in diesem Zeitraum
signifikant um 60 % beziehungsweise 50 % zu. Dabei stiegen die Preise aufgrund
der angespannten Marktlage 2017 noch kraftiger als zuvor: Die Hauspreise wuchsen
im Durchschnitt um rund 6,5 %, die Wohnungspreise um mehr als 10 %. Die
Preisdynamik war, wie schon in den Jahren zuvor, in den Metropolen und
Grol3stadten am hochsten.

Wahrend in Berlin die Wohnungspreise von Bestandsobjekten um rund 36 % stiegen,
verzeichneten andere deutsche Metropolen ein Plus von 30 %.%°
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Quelle: Deutsche Bank Research, Deutscher Hauser- und Wohnungsmarkt 2018, S. 1

2.2. Geschéaftsverlauf

Portfolioentwicklung

In einer Stichtagsbetrachtung per 31. Dezember 2017 erhdhte sich die monatliche
Nettokaltmiete auf 6,41 EUR/m? Wohnflache (31. Dezember 2016: 6,07 EUR/m?2
Wohnflache). Gleichzeitig war ein leichter investitionsbedingter Anstieg der
Leerstandsquote?* im Wohnungsbestand am 31. Dezember 2017 auf nunmehr 2,5%
zu verzeichnen (31. Dezember 2016: 2,1%).

Es erfolgten VerauRerungen von 274 Wohneinheiten (2016: 1.299 Wohneinheiten)
an  Eigennutzer und Kapitalanleger. Insgesamt erzielte die GSW
Veraul3erungsgewinne von netto EUR 5,6 Mio. (Vorjahr EUR 19,4 Mio.). Wesentliche
Immobilienankaufe erfolgten nicht.

Aus  Immobilienbewertungen  ergaben  sich im  Geschaftsjahr 2016
Bewertungsgewinne von rund EUR 960 Mio. (Vorjahr EUR 1.130 Mio.).

2 Deutsche Bank Research, Deutscher Hauser- und Wohnungsmarkt 2018, 15.01.2018 (S. 3ff.)
2 Anzahl nicht vermieteter Wohneinheiten im Verhaltnis zu den vermietbaren Wohneinheiten
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In einem Umfang von EUR 7,9 Mio. sind bereits Kaufvertrage mit einem Nutzen- und
Lastenwechsel nach Ende des Berichtsjahres abgeschlossen worden.

Refinanzierung von Darlehen
Im Geschaftsjahr 2017 erfolgten weitere Darlehensrefinanzierungen. Dabei wurden
die Finanzierungsstrukturen optimiert und die Zinsabsicherungen entsprechend

angepasst. Der durchschnittliche Darlehenszinssatz liegt weiterhin bei 1,5% p.a.
(Vorjahr 1,5% p.a.).

2.3. Mitarbeiter

Das Personalmanagement erfolgte im Geschéftsjahr 2017 zentral durch den Bereich
Human Resources der Konzernmutter Deutsche Wohnen SE.

Am Stichtag waren in der GSW 157 Mitarbeiter beschaftigt (Vorjahr: 114 Mitarbeiter).
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2.4. Erlauterungen zur Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage

2.4.1 Ertragslage

Das Ergebnis des Geschéftsjahres stellt sich wie folgt dar:

2017 2016
Mio. EUR Mio. EUR
Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung 186,5 188,6
Ergebnis Verkauf 5,6 19,4
Verwaltungskosten -23,3 -22,7
Sonstige operative Ertrage 1,9 3,1
Sonstige operative Aufwendungen -0,2 -0,2
Betriebsergebnis (EBITDA) 170,4 188,2
Abschreibungen -0,1 -0,1
A_npassung o!e:\r Marktwerte der als 5 960,7 1.130.2
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 1,3 0,0
Finanzergebnis -63,8 -33,3
Ergebnis vor Steuern 1.068,5 1.285,1
Laufende Steuern -5,4 -9,5
Latente Steuern -317,1 -368,5
Periodenergebnis 746,0 907,1

Die GSW hat das Geschaftsjahr 2017 mit einem Periodenergebnis in Héhe von EUR
746,0 Mio. (Vorjahr: EUR 907,1 Mio.) abgeschlossen. Ein wesentlicher Einflussfaktor
auf die positive Ergebnissituation stellt die Aufwertung des Immobilienportfolios in
Hohe von EUR 960,7 Mio. (Vorjahr: EUR 1.130,2 Mio.) dar.

Das Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung ist trotz einer positiven Entwicklung
der Vertragsmieten aufgrund erhodhter Instandsetzungen auf EUR 186,5 Mio.
(Vorjahr: EUR 188,6 Mio.) gesunken.

Das Verkaufsergebnis betrug rund EUR 5,6 Mio. (Vorjahr: EUR 19,4 Mio.).

Die Verwaltungskosten sind im Geschéftsjahr 2017 leicht auf rund EUR 23,3 Mio.
gestiegen (Vorjahr: EUR 22,7 Mio.).

Die sonstigen operativen Ertrdge beinhalten im Wesentlichen Ertrage aus der
Aufldsung von Ruckstellungen.
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2.4.1.1 Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung

Das Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung ist trotz der positiven Entwicklung
der Vertragsmieten im Geschéftsjahr 2017 auf EUR 186,5 Mio. gesunken (Vorjahr:
EUR 188,6 Mio.), was insbesondere auf den Anstieg der
Instandhaltungsaufwendungen zurtickzufuhren ist.

2017 2016

EUR Mio. EUR Mio.

Vertragsmieten 233,3 227,4
Nicht umlagefahige Betriebskosten -2,6 -3,7
Inkasso -2,6 -2,2
Instandhaltung -40,3 -31,8
Sonstiges -1,3 -1,1
Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung 186,5 188,6

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

2017 2016

Mio. EUR Mio. EUR

Instandhaltung 40,3 31,8
Instandhaltung in EUR pro m? 12,94Y 10,15V
Modernisierung 95,3 44.4
Modernisierung in EUR pro m? 30,617 14,17V

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

Im Geschéftsjahr 2017 wurden in die Instandhaltung und Modernisierung von
Wohnungen und Gebauden rund EUR 1356 Mio. bzw. EUR 43,55 pro m?
(Vorjahreszeitraum: EUR 24,32 pro m?) investiert.

2.4.1.2 Ergebnis aus Verkauf

Im Geschéaftsbereich Verkauf wurden rund 274 Wohneinheiten (Vorjahr: 1.299)
veraufRert. Das Verkaufsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

2017 2016

Mio. EUR Mio. EUR

Erlose aus Verkaufen 41,7 133,4
Verkaufskosten -3,6 71
Nettoerlose 38,1 126,3
Buchwertabgéange -32,5 -106,9
Ergebnis aus Verkauf 5,6 194

Das geringere Vertriebsergebnis im Vergleich zum Vorjahr resultiert aus dem
Rickgang der verkauften Wohneinheiten.
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2.4.1.3 Verwaltungskosten

Wesentliche Aufwendungen entfallen auf die Geschéaftsbesorgungsvertrage mit der
Holdinggesellschaft Deutsche Wohnen SE fur die Erbringung aller wesentlichen
Verwaltungsleistungen gegentiber dem GSW Teilkonzern.

2.4.1.4 Finanzergebnis

Das Finanzergebnis setzt sich wie folgt zusammen:
2017 2016
Mio. EUR Mio. EUR

Laufende Zinsaufwendungen 30,9 36,1
Aufwand (+) / Ertrag (-) aus der Darlehensamortisation 25,5 -5,9
Refinanzierungskosten 10,4 0,7
Marktwertanpassung der derivativen Finanzinstrumente -2,3 59

64,5 36,8
Zinsertrage -0,7 -3,5
Finanzergebnis 63,8 33,3

Aufgrund gestiegener nicht liquiditatswirksamer Amortisationseffekte und einmaliger
Refinanzierungskosten ist das Finanzergebnis auf EUR 63,8 Mio. gestiegen (Vorjahr:
EUR 33,3 Mio.). Die laufenden Zinsaufwendungen konnten als Ergebnis der
Refinanzierungen auf EUR 30,9 Mio. gesenkt werden (Vorjahr: EUR 36,1 Mio.).

2.4.1.5 Laufende Steuern und latente Steuern

Die laufenden Steueraufwendungen im Geschaftsjahr 2017 betrugen EUR 5,4 Mio.
(Vorjahr: EUR 9,5 Mio.).

Aufgrund der Aufwertung der Immobilien wurden passive latente Steuern in Hohe
von EUR 317,1 Mio. (Vorjahr: EUR 369 Mio.) aufwandswirksam erfasst.
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2.4.2 Vermdgens- und Finanzlage

Ausgewahlte Kennzahlen der Konzernbilanz:

31.12.2017
Mio. EUR

Als Finanzinvestition gehaltene

Immobilien 6.600,4
Sonstige langfristige

Vermdgenswerte 95,0
Summe langfristige

Vermobgenswerte 6.695,4
Summe kurzfristige

Vermdgenswerte 425,2
Bilanzsumme 7.120,6
Eigenkapital 4.070,1
Finanzverbindlichkeiten 1.787,4
Sonstige Verbindlichkeiten 1.263,1
Summe Verbindlichkeiten 3.050,5
Bilanzsumme 7.120,6

92,7
13
94,0

6,0
100,0

57,2
251
17,7
42,8
100,0

31.12.2016
Mio. EUR

5.481,5
92,1
5.573,6

515,0
6.088,6

3.400,1
17151

973,4
2.688,5
6.088,6

%

90,0
15
91,5

8,5
100,0

55,8
28,2
16,0
44,2
100,0

Die Bilanzsumme ist im Rahmen der Immobilienbewertung signifikant angestiegen.

Daraus folgend und aufgrund des positiven

Betriebsergebnisses

Eigenkapitalquote von rund 56% auf rund 57% angestiegen.

ist die

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien stellen den wesentlichen Aktivposten
dar. Die interne Bewertung wurde durch CB Richard Ellis GmbH, Frankfurt, bestatigt.
Die zur VerauRRerung gehaltenen Vermdgenswerte umfassen veraul3erte Immobilien
mit Nutzen- und Lastenwechsel im folgenden Geschaftsjahr.
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Der Verschuldungsgrad des Konzerns (LTV) entwickelte sich wie folgt:

31.12.2017 31.12.2016

EUR Mio. EUR Mio.

Finanzverbindlichkeiten 1.787,4 1.715,1
Zahlungsmittel -5,6 -5,6
Nettoforderungen aus Cashpool -315,8 -399,7
Nettofinanzverbindlichkeiten 1.466,0 1.309,8
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 6.600,4 5.481,5
Zur VeraufRerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte 7,9 12,4
Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und Gebaude 4,5 0,0
6.612,8 5.493,9

Loan to Value Ratio in % 22,1% 23,8%

Das Verhaltnis der Nettofinanzverbindlichkeiten zum Immobilienvermdgen (Loan to

Value Ratio; LTV) betrug zum Bilanzstichtag 22,1%.

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

Nominal-

Buchwert wert 2017 2018 2019 2020 2021
Mio. EUR Mio. EUR  Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Prolongationsstruktur

o 1.787,4  1.8345 - 1,1 0.8 1,1 10,1
ggi'g”gat'onss"u"t“r 17151 17849 05 2.1 1,2 36,7 176,8

groRer/gleich

2022
Mio. EUR

1.821,4

1.567,6

Die Finanzverbindlichkeiten sind zu 84% (Vorjahr: 85%) fest verzinslich bzw. Uber
Zinssicherungsgeschafte abgesichert. Der durchschnittliche Zinssatz betragt 1,5 %

(Vorjahr: 1,5 %).
Kapitalflussrechnung

Die wesentlichen Zahlungsstrome stellen sich wie folgt dar:

2017 2016

EUR Mio. EUR Mio.

Cashflow aus betrieblicher Geschéftstatigkeit 118,6 118,3
Cashflow aus Investitionstatigkeit -56,8 -118,1
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -61,9 -116,5
Nettoverdnderung der Zahlungsmittel 0,0 -116,3
Zahlungsmittel zu Beginn der Periode 5,6 121,9
Zahlungsmittel am Ende der Periode 5,6 5,6
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Die GSW war in 2017 jederzeit in der Lage, ihren finanziellen Verpflichtungen
vollumfanglich nachzukommen. Der Zahlungsmittelbestand unterlag keinen
Verfigungsbeschrankungen.

Der Anstieg des Cashflow aus der betrieblichen Geschéaftstatigkeit resultiert im
Wesentlichen aus einem verbesserten operativen Ergebnis, geringerer
Kapitalbindung sowie geringeren Zinszahlungen.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit bertcksichtigt Einzahlungen aus
Immobilienverkaufen in Hohe von EUR 40,8 Mio. sowie Auszahlungen fir
Investitionen in den eigenen Immobilienbestand von EUR 184,6 Mio. Weiterhin
enthalten sind Zahlungsmittelzuflisse aus dem Cashpooling gegeniber der
Deutsche Wohnen SE in Hohe von EUR 87 Mio., an dem die GSW seit dem
Geschaftsjahr 2015 teilnimmt.

Der Cashflow aus Finanzierungstétigkeit beinhaltet Auszahlungen fur die laufende
Tilgung von Finanzverbindlichkeiten sowie fur Sondertiigungen im Rahmen der
Refinanzierung von insgesamt EUR 153,7 Mio. Weiterhin enthalten sind Abflisse aus
dem Cashpooling in Hohe von EUR 3,1 Mio. und Zuflisse aus neuen Darlehen von
EUR 200,6 Mio.

Dartber hinaus erfolgte die Dividendenausschittung fir das Geschéftsjahr 2016 in
Hoéhe von EUR 79,3 Mio.
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Funds from Operations (FFO)

Die Kennzahl Funds from Operations (FFO) ohne Verkauf ist im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um 1 % gestiegen:

2017 2016
Mio. EUR  Mio. EUR

Periodenergebnis 746,0 907,1
Ergebnis Verkauf -5,6 -19,4
Abschreibungen 0,1 0,1
Ergebnis aus der Bewertung von Immobilien -960,7 -1.130,2
Ergebnis aus der Marktwertanpassung derivativer
Finanzinstrumente -2,3 59
Sondereffekte 6,6 -0,7
Latente Steuern 317,1 368,5
Nicht liquiditatswirksame Finanzertrage/Finanzaufwendungen 25,5 -5,9

FFO (ohne Verkauf) 126,8 125,4

FFO (ohne Verkauf) je Aktie in EUR 2,24 2,21

FFO (inklusive Verkauf) 132,4 144.8

FFO (inklusive Verkauf) je Aktie in EUR 2,34 2,55

Die Erhéhung des FFO (ohne Verkauf) ergibt sich dabei im Wesentlichen aus den
geringeren laufenden Zinsaufwendungen im Vergleich zum Vorjahr.

2.4.3 Gesamtaussage des Vorstands zur wirtschaftlichen Lage

Das Geschaftsjahr 2017 ist fir die GSW Gruppe erfolgreich verlaufen. Wir haben
unsere Ziele erreicht. Das Betriebsergebnis von EUR 170 Mio. sowie der FFO (ohne
Verkauf) mit EUR 126,8 Mio. liegen jeweils im prognostizierten Rahmen. Die positive
Marktentwicklung schlagt sich in der Bewertung mit rund EUR 960,7 Mio. nieder. Das
Geschaftsjahr 2017 schlief3t die GSW Gruppe mit einem Jahresergebnis von EUR
746,0 Mio. (Vorjahr: EUR 907,1 Mio.) ab. Zugleich reduzierte sich der
Verschuldungsgrad (LTV) auf 22,1 %, die Eigenkapitalquote erhdhte sich auf 57%.
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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 SE als Holding des Gesamtkonzerns gesteuert. Der Einzelabschluss wird
nach den Vorschriften des HGB fur grol3e Kapitalgesellschaften und den
erganzenden Vorschriften des AktG aufgestellt. Die GSW AG st eine
kapitalmarktorientierte Gesellschaft und an der Frankfurter Wertpapierborse gelistet.

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

Das Grundkapital der GSW betrug per 31. Dezember 2017 rund EUR 56,68 Mio.,
eingeteilt in rund 56,68 Mio. auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie.

Alle Aktien verbriefen die gleichen Rechte und Pflichten. Jede Aktie gewéhrt in der
Hauptversammlung eine Stimme und ist mal3gebend fur den Anteil der Aktiondre am
Gewinn des Unternehmens. Die Rechte und Pflichten der Aktionare ergeben sich im
Einzelnen aus den Regelungen des Aktiengesetzes, insbesondere aus den 8§ 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 2017 die Deutsche
Wohnen SE (93,9 %) sowie die Arzteversorgung Westfalen-Lippe (5,02 %). Die
restlichen Aktien befinden sich im Streubesitz.

Mit der Deutsche Wohnen SE besteht ein Beherrschungsvertrag. Die GSW ist
beherrschtes Unternehmen.

3.2 Gesamtaussage des Vorstands zur wirtschaftlichen Lage

Das Geschéftsjahr 2017 ist fur die GSW Immobilien AG erfolgreich verlaufen. Wir
haben unsere Ziele erreicht. Der Rickgang des Betriebsergebnisses auf EUR 69
Mio. (Vorjahr: EUR 138 Mio.) ist insbesondere auf positive Sondereffekte aus der
Verauf3erung von Anlagevermdgen in 2016 zuriickzufiihren. Die Eigenkapitalquote
ist leicht auf 45% (Vorjahr: 46%) gesunken.
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3.3 Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage der GSW AG

Ertragslage

Die Ertragslage der Konzernmutter stellt sich wie folgt dar:

2017 2016

EUR Mio. % EUR Mio. %

Umsatzerlése und Bestandsveranderungen 284,2 93% 264,6 7%
Sonstige betriebliche Ertrage 20,7 7% 81,1 23%
305,0 100% 345,7 100%

Materialaufwand 171,2 56% 141,5 41%
Personalaufwand 0,4 0% 11 0%
Planm. Abschreibungen 41,2 14% 40,7 12%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 23,5 8% 24 7%
Betriebsergebnis (EBIT) 68,6 22% 138,4 40%
Finanzergebnis -30,0 -10% -8,2 -2%
Ertragsteuern -4,9 -2% 9,1 -3%
Jahresergebnis 33,6 11% 121,1 35%

Der Anstieg der Umsatzerlose ist insbesondere auf die positive Entwicklung der
Vertragsmieten sowie die Bestandsverdnderungen  zurlckzufuhren. Die
Materialaufwendungen sind im Wesentlichen aufgrund hoherer
Instandsetzungsaufwendungen gestiegen. Der Riickgang der sonstigen betrieblichen
Ertrdge ist insbesondere auf hohere Ertrdge aus der VerdufRerung von
Anlagevermdgen und aus hoéheren Wertaufholungen in 2016 zurickzufuhren. Die
sonstigen betrieblichen  Aufwendungen enthalten  Aufwendungen  fir
Geschaftsbesorgungsvertrage mit der Konzernmutter Deutsche Wohnen SE.

Die Verschlechterung des Finanzergebnisses resultiert im Wesentlichen aus
einmaligen Refinanzierungsaufwendungen.
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Vermoégens- und Finanzlage

Die VermoOgens- und Finanzlage stellt sich wie folgt dar:

31.12.2017 31.12.2016
EUR Mio. % EUR Mio. %
Aktiva
Langfristiges Vermdgen
Anlagevermdgen 2.439,8 87% 2.290,1 80%
2.439,8 87% 2.290,1 80%
Kurzfristiges Vermodgen
Vorréate ) 100,1 3% 99,5 3%
Mietforderungen und Ubrige Aktiva 277,7 10% 481,9 17%
Flussige Mittel 0,4 0% 0,4 0%
378,2 13% 581,8 20%
2.818,0 100% 2.871,9 100%
Passiva
Langfristige Mittel
Eigenkapital 1.276,4 45% 1.322,1 46%
Pensionsrickstellungen 1,6 0% 1,6 0%
Sonstige Riickstellungen 1,3 0% 13 0%
Kreditverbindlichkeiten 1.379,8 49% 1.267,7 44%
2.659,0 94% 2.592,6 90%
Kurzfristige Mittel
Sonstige Riickstellungen 24,7 1% 119 0%
Kreditverbindlichkeiten 11,0 0% 129,5 5%
Ubrige Passiva 123,3 5% 137,9 5%
159,0 6% 279,3 10%
2.818,0 100% 2.871,9 100%

Das Immobilienvermoégen stellt den wesentlichen Teil der Bilanzsumme dar. Dariber
hinaus enthalten die tbrigen Aktiva vor allem Forderungen aus dem Cashpooling in
Hohe von rund EUR 226 Mio. gegeniuber der Cashpoolfihrerin Deutsche Wohnen
SE.

Die Eigenkapitalquote ist aufgrund des geringeren Jahresergebnisses leicht auf 45%
gesunken. Der Anstieg der sonstigen Rickstellungen resultiert im Wesentlichen aus
Ruckstellungen fur Instandhaltungen.

Die Ubrigen Passiva enthalten im Wesentlichen erhaltene Anzahlungen aus
Betriebskostenvorauszahlungen.

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

Die im Vorjahr prognostizierten Ziele fir das Geschaftsjahr 2017 sind erreicht.

In unserer Planung fur das Geschéftsjahr 2018 gehen wir von unveranderten
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen aus. Ferner rechnen wir mit einer
positiven Unternehmensfortfiihrung, bestandsgefahrdende Risiken sehen wir derzeit
nicht. Insgesamt gehen wir weiterhin von einem gulnstigen Umfeld fur den
Prognosezeitraum 2018 aus.

Unsere Prognose basiert auf der aus den Planungsinstrumenten abgeleiteten
Unternehmensplanung. Dabei wurden die mdglichen Risiken und Chancen der
zukunftigen Entwicklung angemessen berlcksichtigt. Dennoch verbleiben Risiken
und Chancen hinsichtlich der zuklnftigen Entwicklung, wie im Risiko- und
Chancenbericht dargestellt. Darliber 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 fur die Darstellung der Entwicklung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen.

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

Wir gehen davon aus, dass vor Sondereffekten ein mit dem Geschéftsjahr 2017
vergleichbar positives Ergebnis in 2018 erzielt wird.
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4. Risiko- und Chancenbericht

4.1. Risikomanagement

Die GSW pruft kontinuierlich sich bietende Chancen, durch die die Weiterentwicklung
und das Wachstum des Konzerns gesichert werden kénnen. Um solche Chancen
nutzen zu kdénnen, mussen gegebenenfalls auch Risiken eingegangen werden. Alle
wesentlichen Risikoaspekte zu kennen, abzuschatzen und zu kontrollieren, ist dabei
von hoher Bedeutung. Dazu ist das Risikomanagement der GSW vollumfanglich in
das zentrale Risikomanagementsystem (RMS) der Deutsche Wohnen Gruppe
eingebunden, implementiert, das die Identifizierung, Messung, Steuerung und
Uberwachung aller den Konzern betreffenden wesentlichen Risiken sicherstellen soll.
Das RMS soll gewéhrleisten, dass Risiken frihzeitig erkannt, priorisiert und an die
zustandigen Entscheidungstrager kommuniziert werden, um entsprechende
Gegenmalinahmen einzuleiten. Dadurch soll Schaden vom Unternehmen
abgewendet beziehungsweise minimiert werden.

Innerhalb der Strukturen des konzernweit geltenden Risikomanagementsystems
(RMS) ist ein Risikofriherkennungssystem (RFS) in der GSW implementiert und
erfasst somit alle vollkonsolidierten Gesellschaften. Das RFS ist Bestandteil der
Jahresabschlusspriufung und wird dabei hinsichtlich der Erfullung von rechtlichen
Anforderungen geprift. Die aktuelle Prifung hat ergeben, dass das RFS der GSW
geeignet ist, Entwicklungen, die den Fortbestand des Unternehmens geféhrden
kénnten, friihzeitig zu erkennen, und dass der Vorstand die nach § 91 Abs. 2 AktG
geforderten Malinahmen zur Einrichtung eines RFS in geeigneter Form getroffen hat.

Risikopolitische Grundsatze

Unsere Risikostrategie ist darauf ausgerichtet, den Fortbestand des Unternehmens
zu sichern und darUber hinaus den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern.
Unternehmerischer Erfolg setzt voraus, dass Chancen wahrgenommen und damit
verbundene Risiken erkannt und bewertet werden. Chancen sollen optimal genutzt
und unternehmerische Risiken bewusst und eigenverantwortlich getragen sowie
proaktiv gesteuert werden, sofern damit eine angemessene Wertsteigerung erzielt
werden kann. Bestandsgefahrdende Risiken sind zu vermeiden.

Jeder Mitarbeiter wird hinsichtlich des Risikobewusstseins sensibilisiert und dazu
angehalten, potenzielle Risiken zu melden. Jeder Mitarbeiter ist dazu angehalten,
sich risikobewusst zu verhalten, das heil3t sich einerseits Klarheit tber die
Risikosituation innerhalb seines Verantwortungsbereichs zu verschaffen und
andererseits mit erkannten Risiken verantwortlich umzugehen. Das Unternehmen
stellt somit sicher, dass geeignete MaRnahmen zur Vermeidung, Reduzierung oder
Ubertragung von Risiken getroffen werden oder eine bewusste Inkaufnahme von
kalkulierten Risiken erfolgt. Informationen zu den wesentlichen Risiken werden allen
Entscheidungstrégern rechtzeitig und vollstandig zur Verfligung gestellt.
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Verantwortlichkeit

Der Vorstand tragt die Gesamtverantwortung fur das Risikomanagement. Er
entscheidet Uber die Aufbau- und Ablauforganisation sowie die Ausstattung mit
Ressourcen. Er  verabschiedet die  dokumentierten  Ergebnisse des
Risikomanagements und bertcksichtigt diese bei der Unternehmenssteuerung.

Die Fuhrungskréafte der GSW sind als Risikoverantwortliche (,risk owners“) benannt
und tbernehmen in dieser Rolle die Verantwortung fir die Identifizierung, Bewertung,
Dokumentation und Kommunikation aller wesentlichen Risiken in ihrem
Verantwortungsbereich. Der Risikomanager koordiniert die Erfassung, Bewertung,
Dokumentation und Kommunikation der Risiken im Rahmen des
Risikomanagementprozesses. Er stof3t den periodischen Risikomanagementprozess
an, konsolidiert die Risikomeldungen der Risikoverantwortlichen und erstellt den
Bericht fur das Management und den Aufsichtsrat. Die interne Revision Uberwacht
die Funktion des Risikomanagements im Rahmen ihrer Revisionsaufgaben.

Wir sehen aus heutiger Sicht keine Risiken, denen das Unternehmen nicht in
angemessener Weise entgegenwirken kann und die sich bestandsgefahrdend auf
Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage des GSW-Konzerns auswirken kénnten.

Instrumente des Risikomanagementsystems

Die zentralen Elemente des Risikomanagementsystems (RMS) der GSW sind:
Internes Kontrollsystem (IKS)

Reporting

Risikomanagement

Compliance

Interne Revision

agrwnE

Das RMS soll in seiner konzernweit geltenden Gesamtheit dazu beitragen, dass die
Unternehmensziele erreicht werden konnen, Abweichungen frihzeitig erkannt
werden, negative Auswirkungen auf die GSW vermieden werden konnen und
Handlungsbedarf entsprechend rechtzeitig eingeleitet werden kann.

Das bestehende konzernweite RMS wird kontinuierlich an aktuelle Entwicklungen
angepasst und fortlaufend auf seine Funktionsfahigkeit tberpruft.

Internes Kontrollsystem (IKS)

Das IKS im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess hat zum Ziel, die
OrdnungsmaRigkeit und Wirksamkeit der Rechnungslegung und
Finanzberichterstattung sicherzustellen.

In der GSW ist ein IKS etabliert, das sich im Wesentlichen auf die Prinzipien der
Transparenz, Einhaltung des Vier-Augen-Prinzips, Funktionstrennung und
Mindestinformation der Mitarbeiter erstreckt.

Die wesentlichen Merkmale unseres bestehenden internen Kontroll- und

Risikomanagementsystems im Hinblick auf den (Konzern-/)
Rechnungslegungsprozess kdnnen wie folgt zusammengefasst werden:
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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 Frihwarnsysteme und -prozesse.

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

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

e Im Bereich der eingesetzten Finanzsysteme wird Uberwiegend auf
Standardsoftware zurtickgegriffen.

e Die in den (Konzern-/)Rechnungslegungsprozess involvierten Abteilungen
entsprechen den quantitativen und qualitativen Anforderungen.

e Vollstandigkeit und Richtigkeit von Daten des (Konzern-/)Rechnungswesens
werden regelmallig anhand von Stichproben und Plausibilitaten sowohl durch
manuelle Kontrollen als auch durch die eingesetzte Software tberpruft.

e Wesentliche (konzern-/)rechnungslegungsrelevante Prozesse unterliegen
regelméafiigen Prifungen. 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 der
Abschlussprifung sowie deren 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, gewlrdigt und in die externe Rechnungslegung tibernommen werden.

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

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem 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.

Reporting

Eine qualitativ hochwertige Unternehmensplanung sowie eine entsprechende
Berichterstattung Uber die operativen und finanziellen Kennzahlen aus dem
Controlling bilden die Basis des im Unternehmen eingesetzten Frihwarnsystems.

Zentraler  Bestandteii des RMS ist ein  detailliertes  monatliches
Unternehmensreporting, das die Ist-Grol3en den vom Aufsichtsrat genehmigten
Planzahlen gegenuberstellt. Es wird kontinuierlich Gberwacht und weiterentwickelt.
AulR3erdem stellt es anhand relevanter operativer sowie finanzieller Kennzahlen einen
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Bezug zu den identifizierten Risiken her. Die GSW fokussiert sich dabei
insbesondere auf Kennzahlen zur Entwicklung der Vermietungen und
Wohnungsprivatisierungen, auf die Cashflows, die Liquiditat und die
Bilanzstrukturkennzahlen.

Auf Basis des Reportings koénnen Abweichungen frihzeitig aufgezeigt und
Malinahmen eingeleitet werden.

Vorstand und Aufsichtsrat erhalten wesentliche Informationen aus dem detaillierten

monatlichen Reporting.

Risikomanagement
Im Risikomanagement der GSW wurden folgende zehn Risikokategorien identifiziert:

Allgemeine Unternehmensrisiken
Rechtliche Risiken

IT Risiken

Risiken aus Vermietung

Risiken aus Personal / Mitarbeitern
Risiken aus An- und Verkauf
Objektrisiken
Finanzwirtschaftliche Risiken
Investitionsrisiken

Rl Il EC AN Eel ol Bl T b

Den Risiken werden umfeld- und unternehmensspezifische Frihwarnindikatoren
zugeordnet. Das Spektrum der Fruhwarnindikatoren ist vielfaltig und umfasst zum
Beispiel das Monitoring des technischen Zustands unserer Gebdude, die Analyse der
demografischen Entwicklung und des Arbeitsmarkts, das Monitoring von Angebots-,
Mietpreis- und Neubau-Prognosen in den Wohnimmobilien-Teilmarkten, die Analyse
von Entwicklungen im Bereich neuer mietpreisgestaltender Regularien, das
Monitoring unserer Wettbewerber und deren Geschéftsaktivitaten, die Beobachtung
von Trends und Entwicklungen sowie Analysen und Prognosen zur Entwicklung der
Finanzmarkte und der Zinsentwicklungen.

Die Risiken werden quartalsweise anhand einer Risikoinventur dokumentiert. Der
Risikomanager aktualisiert die Risikoinventur entsprechend der Einschatzungen der
Risikoverantwortlichen aus den operativen Fachbereichen.

Risiken werden in den Fachbereichen gesteuert und ab einer Schadenshdhe von
TEUR 500 in der Risikoinventur verifiziert und den dargestellten Risikokategorien
zugeordnet. Risiken, die neu identifiziert werden, unterliegen der Ad-hoc-
Meldepflicht.

Die Bewertung der Risiken erfolgt mittels festgelegter Schwellenwerte in den Groéf3en
Schadenshohe und Eintrittswahrscheinlichkeit.
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Schwellenwerte

Schadenshohe in EUR Eintrittswahrscheinlichkeit
gering 0,5 Mio - 2 Mio gering 0-20%
mittel > 2 Mio -15 Mio moglich >20-50%
hoch >15 Mio - 50 Mio wahrscheinlich >50-70%
sehr hoch > 50 Mio -100 Mio sehrwahrscheinlich  |>70-100%

Pro Risiko wird ermittelt, ob Faktoren vorliegen, die das Eintreten des Risikos
anzeigen konnten (= aktuelle Relevanz). In die Bewertung werden in Umsetzung
befindliche GegenmalRnahmen einbezogen. Ermittelt wird im Ergebnis eine drohende
Schadenshohe der Risiken in den Kategorien: geringfugig, erheblich,
schwerwiegend, kritisch.

Risikobewertungsschema

D DN oo

hoch

Schadenshéhe

mittel
gering

gering moglich wahrscheinlich sehr wahrscheinlich

Eintrittswahrscheinlichkeit

geringfligig erheblich schwerwiegend _
\ J

wesentliche Risiken

Wesentliche Risiken stellen fir die Deutsche Wohnen die Risiken mit den
Bewertungen schwerwiegend und kritisch dar. Kritische Risiken kdnnen
bestandsgefahrdende Risiken sein.

Die Risikoinventur wird in regelm&Rigen personlichen Terminen mit allen
Risikoverantwortlichen, dem Risikomanager und dem Vorstand thematisiert. Damit
sollen eine unternehmensweite Transparenz der Risikolage und der konzernweite
Umgang mit Risiken gewéhrleistet werden.

Die Dokumentation des Risikomanagements erfolgt quartalsweise in einem
Risikobericht, der dem Vorstand zur Verfigung gestellt wird. Der Prifungsausschuss
des Aufsichtsrats wird im Rahmen seiner reguldren Sitzungen Uber die Risikolage
informiert.
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Die Grundlage bildet ein Risikomanagementhandbuch, das bei Bedarf aktualisiert
wird.

Compliance
Fur die Deutsche Wohnen stellt Compliance einen wesentlichen Bestandteil zur
verantwortungsvollen Unternehmensfiihrung dar (Corporate Governance).

Die Einhaltung gesetzlicher Vorschriften sowie interner gultiger und fur alle
Mitarbeiter bindender Richtlinien ist in der Deutsche Wohnen Grundlage fur
Unternehmensfihrung und Unternehmenskultur. Negative Auswirkungen auf das
Unternehmen sollen so vermieden werden.

Risiken aus Corporate Governance werden im Bereich Recht und im Rahmen des
Risikomanagements in der Risikoinventur nachgehalten.

Unternehmensweit gilt fur alle Mitarbeiter die Verhaltensrichtlinie, die
rechtskonformes Handeln vorschreibt und definiert. Zudem sensibilisieren die
Vorgesetzten ihre Mitarbeiter fir wesentliche Compliance-Risiken.

Der konzernweit verantwortliche Compliance Officer fuhrt unter anderem das
Insiderverzeichnis der Gesellschaft und informiert Management, Mitarbeiter und
Geschaftspartner tUber die Folgen von VerstdfRen gegen Insidervorschriften sowie
relevante rechtliche Rahmenbedingungen. .

Der Compliance Officer fungiert als zentraler Ansprechpartner fir Fragen und
Meldungen von Verdachtsfallen zu Verstol3en.

Interne Revision

Das Risikomanagement ist durch die Interne Revision einer regelmafigen,
prozessunabhangigen Uberwachung zu unterziehen. Diese wird durch eine vom
Vorstand bestellte unabhéngige Person regelmaRig, jedoch mindestens alle drei
Jahre, durchgefihrt.

Die Prufungsschwerpunkte werden in Abstimmung mit dem Vorstand und dem
Aufsichtsrat festgelegt. Die Ergebnisse der Prufung werden dem Vorstand, dem
Aufsichtsrat und dem Risikomanager zur Verfiigung gestellt.

Die Aufgabe der prozessunabhangigen Uberwachung wird bei der Deutsche Wohnen
von einer externen Revisionsgesellschaft tbernommen.

4.2. Risikobericht

Gesamteinschatzung der Risikolage durch die Unternehmensleitung
Die Gesamtrisikolage hat sich im Geschéftsjahr 2017 trotz Veranderungen von

Einzelbewertungen von Risiken nicht wesentlich gegentiber dem Vorjahr gedndert.
Ad-hoc-Risiken gab es nicht.
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Nach unserer Einschatzung bestanden und bestehen derzeit keine konkreten
Risiken, die den Fortbestand des Unternehmens gefahrden.

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick lber die Schadenshéhe und die
Eintrittswahrscheinlichkeiten der wesentlichen Risiken:

Risikokategorie Risiko Schadenshohe Eintr.ittej,— :

wahrscheinlichkeit
| 1. |A[[gemeine Unternehmensrisiken | kein wesentliches Risiko identifiziert |
| 2. |Rechtliche Risiken | kein wesentliches Risiko identifiziert |
| 3. ||T Risiken | kein wesentliches Risiko identifiziert |
| 4. |Risiken aus Vermietung |Vermietungsr\5iko aus neuer Gesetzgebung sehr hoch moglich |
| 5, |Risiken aus Personal / Mitarbeitern | kein wesentliches Risiko identifiziert |
| 6. |Risiken aus An- und Verkauf | kein wesentliches Risiko identifiziert |
| 7. |Objektri5iken | kein wesentliches Risiko identifiziert |
| 8. |Finanzwirtschaftliche Risiken | kein wesentliches Risiko identifiziert |

9. |Investitionsrisiken Risiko Lieferantenauswahl und -abh&ngigkeit hoch sehr wahrscheinlich

Investitionsrisiko aus neuer Gesetzgebung sehr hoch moglich

Allgemeine Unternehmensrisiken

Unter diesem Risiko werden allgemeine Risiken, die nicht den anderen unmittelbar
zuzuordnen sind, erfasst. Nach dem GSW-Bewertungsschema handelt es sich um
nicht wesentliche Risiken.

Nichterkennung von Marktentwicklungen und Trends

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

Werden solche Marktentwicklungen oder Trends nicht frihzeitig antizipiert, kdnnten
sich daraus bestandsgefahrdende Risiken ergeben. Um diese Risiken zu mindern,
werden alle Geschéaftsbereiche regelmallig daflr sensibilisiert, Entwicklungen in
ihren Sektoren genau zu beobachten und Veranderungen zeithah an das
Risikomanagement weiterzugeben.

Risiken aus gesetzlichen Anderungen zum Datenschutz

Die EU-Datenschutzgrundverordnung (DSGVO), die im Mai 2018 in Kraft treten wird,
wird verscharfte Anforderungen an die Unternehmen bezlglich des Umgangs mit
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personenbezogenen Daten stellen. Zudem kénnen Verstdl3e mit hohen Bul3geldern
in Abhangigkeit vom Umsatz geahndet werden.

Die GSW hat ein mehrjahriges Projekt initiiert, um die neuen Anforderungen der
DSGVO zu erfiullen. Zudem werden Prozesse kontinuierlich angepasst und neu
gestaltet, um die Einhaltung sicherzustellen.

Risiken aus Imageverlusten und Rufschadigungen
Sowohl eine negative Berichterstattung in den Medien als auch Verfahren gegen
Organe oder Mitarbeiter der GSW konnten zu negativen Auswirkungen fihren.

Durch die angespannte Angebots- und Nachfragesituation in den deutschen
Ballungszentren stehen private Wohnungseigentimer im Fokus von Politik und
Medien. Dies fuhrt sowohl zu politischen Forderungen als auch zu entsprechender
Berichterstattung. Die GSW bemunht sich daher um einen konstruktiven Austausch
mit allen Anspruchsgruppen. Dartber hinaus unterstiitzen wir seit Jahren soziale und
kulturelle Einrichtungen und Angebote.

Risiken aus Katastrophen und Schadensfallen

Vermehrte Schadensfalle oder zum Beispiel Naturkatastrophen (unter anderem
Stirme, Uberschwemmungen) oder  Veranderungen/Abhangigkeiten im
Versicherungsmarkt kdnnten zu finanziellen Belastungen fuhren. Derzeit gibt es daftr
keine Anzeichen.

Rechtliche Risiken

Nach dem GSW-Bewertungsschema handelt es sich um nicht wesentliche Risiken.
Bei einer Vielzahl von Beteiligungen und einer komplexen Beteiligungsstruktur sind
eine erhdhte Transparenz und ein grofl3erer Steuerungsaufwand nétig, um negative
Auswirkungen auf den Geschaftsverlauf des Konzerns zu vermeiden.

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

Anhangige oder drohende Rechtsstreitigkeiten konnten eine wesentliche Auswirkung
auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage haben.

IT-Risiken

Nach dem GSW-Bewertungsschema handelt es sich aktuell um nicht wesentliche
Risiken.

Risiken aus der Verfligbarkeit der IT-Systeme

Die GSW nutzt konzernubergreifend SAP als IT-Anwendung.
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Grundsatzlich besteht das Risiko eines Totalausfalls dieser Anwendung, der zu
erheblichen Stérungen der Geschaftsablaufe fihren konnte. Wir haben aus diesem
Grund mit unserem IT-Dienstleister funktionsfahige Betriebs-, Wartungs- und
Administrationsprozesse sowie wirksame Uberwachungsmechanismen vertraglich
vereinbart, die einem solchen Ausfall und einem gegebenenfalls damit
einhergehenden Datenverlust entgegenwirken.

Risiken aus Schwachstellen bzw. unberechtigtem Zugriff der IT-Systeme

Generell bestehen nicht auszuschlieRende Risiken, dass Angriffe auf die IT durch
Schadsoftware oder Zugriff auf Daten durch Unberechtigte erfolgen kdonnten.

Die Sicherheitsverfahren werden regelmallig optimiert, Sicherheitslicken werden
geschlossen und Malinahmen gegen Schadsoftware werden kontinuierlich
aktualisiert. Samtliche Mitarbeiter sind zur Einhaltung von SicherheitsmalRnahmen im
Bereich der IT-Landschaft durch entsprechende Richtlinien verpflichtet und durch
Schulungsmafl3nahmen sensibilisiert.

Risiken aus Vermietung

Im Bereich Vermietung halten wir das Risiko der Anderung von gesetzlichen
Rahmenbedingungen fir wesentlich.

Regulatorische Eingriffe in das Mietrecht kénnen gegebenenfalls die Ertragssituation
eines Wohnungsunternehmens beeinflussen. So hat beispielsweise die erfolgte
Gesetzesanderung der Bundesregierung zur Dampfung des Mietanstiegs in Berlin
2015 die Mieterhhungsmadglichkeiten bei der Wiedervermietung von Wohnraum
beschrankt.

Weitere Gesetzesanderungen werden regelmafdig diskutiert. Nach der erfolgten
Bundestagswahl in Deutschland ist nicht auszuschliefen, dass es weitere
regulatorische Anderungen geben kann.

Auf Landerebene sind insbesondere von der Regierung in Berlin weitere Eingriffe
(zum Beispiel die Ausweitung der Milieuschutzgebiete) zu erwarten.

Wir (Uberwachen deshalb stetig die Ausfihrungsgesetze, arbeiten in
wohnungswirtschaftlichen Gremien mit und nutzen rechtliche Mdglichkeiten zur
Mitbestimmung.

Auch wenn wir das Risiko aktuell fir wesentlich einstufen, halten wir eine
Bestandsgefahrdung des Unternehmens flr nicht wahrscheinlich.

Weitere Risiken im Bereich der Vermietung kénnen aus Ausfall von Mietforderungen,

einer mangelnden Kundenzufriedenheit, mietvertraglichen Risiken oder Risiken mit
unseren Vertragspartnern resultieren. Diese halten wir aktuell fir nicht wesentlich.
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Risiken aus Personal

Nach dem GSW-Bewertungsschema handelt es sich aktuell um nicht wesentliche
Risiken.

Einen entscheidenden Faktor flr unseren Geschaftserfolg stellen unsere Mitarbeiter
mit ihrem Wissen und ihren speziellen Fahigkeiten dar.

Risiken kdnnen unter anderem aus geanderten gesetzlichen Rahmenbedingungen
(zum Beispiel Mindestlohn), mangelnder Unternehmensidentifikation der Mitarbeiter,
unzureichender Integration neuer Mitarbeiter, erhéhter Fluktuation, Fachkraftemangel
oder héherem Personalaufwand durch eine allgemeine Steigerung der Marktgehalter
oder erh6hten sozialen Abgaben resultieren.

Die Personalabteilung entwickelt Férder- und Mitarbeiterbindungsprogramme und
gleicht regelmallig das Vergitungssystem mit dem Markt ab. Zudem wird den
unterschiedlichen Generationen durch intelligente Arbeitsplatzgestaltung Rechnung
getragen. Gesundheitstage, ein unternehmensweites Sommerfest und andere
Leistungen sollen die Mitarbeiterattraktivitat zusatzlich erhéhen.

Im GSW-Konzern existieren Pensionsverbindlichkeiten aufgrund betrieblicher
Altersvorsorge in Form von Pensionszusagen. Dafiur wurden zum 31. Dezember
2017 Ruckstellungen in Hohe von EUR 2 Mio. gebildet. Die tatsachliche Héhe dieser
Verpflichtungen ist jedoch im Voraus nicht vollumfanglich ermittelbar und mit
erheblichen Unsicherheiten verbunden, sodass die tatséchlichen
Pensionsverpflichtungen die gebildeten Pensionsrickstellungen tbersteigen kénnen.

Zudem nehmen einige Tochtergesellschaften/Konzerngesellschaften an der
Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander (VBL) teil. Strukturelle Anderungen
kénnen zu einer Kindigung durch die VBL fihren und damit zu signifikanten
Gegenwertforderungen. Dementsprechend werden samtliche Personalmal3nahmen
unter Einbeziehung rechtlicher Beratung und Abstimmung vorgenommen.

Risiko aus An- und Verkauf

Nach dem GSW-Bewertungsschema handelt es sich aktuell um nicht wesentliche
Risiken.

Neue Gesetzgebungen
Durch rechtliche und politische Eingriffe konnen Verkaufsaktivitdten verzogert oder
preisrelevant sein.

Marktrisiken Verkauf

Eine gesamtwirtschaftliche Konjunkturverschlechterung oder ein allgemeiner Anstieg
des Zinsniveaus konnen zu einem Rickgang des Kaufinteresses an Immobilien
fuhren: Sowohl in der Einzelprivatisierung als auch im Bereich Blockverkauf bestiinde
dann die Gefahr, dass Investitionen von potenziellen Kaufern zurickgestellt und
daher die Verkaufsplane der GSW verzogert werden.
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Risiken aus Zukaufen

Bei Ankaufen in bestehenden sowie in neuen Regionen im Wohn- wie im
Pflegebereich besteht die Mdglichkeit, dass Ziele aus Zukaufen nicht vollstandig, nur
teilweise oder erst zu einem spateren Zeitpunkt erreicht werden konnen. Die
Entwicklung der zugekauften Bestdnde ist zudem von verschiedenen Faktoren
abhangig: den zu erwartenden Mieten, der mdglichen Leerstandsreduzierung, den
Ausgaben fir Instandsetzungsmalnahmen, 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 konnen von unseren Einschatzungen abweichen und zu einem
Nichterreichen der prognostizierten Ergebnisse oder zu erhdhten Risiken fuhren. Zur
Minimierung dieser Risiken bedienen wir uns externer und interner Fachkréafte sowie
eines fortlaufenden Projektcontrollings. Es ist dem Vorstand bewusst, dass ein
Wachstum nicht unter allen Umsténden zu verfolgen ist.

Eine Zunahme von Risiken ergibt sich zudem durch eine hohe Anzahl von
Kaufvertragen und deren Komplexitdt oder auch unberechtigte Anspriiche von
Dritten.

Um Risiken zu minimieren, werden im Rahmen von umfangreichen Due-Diligence-
Verfahren alle erkennbaren rechtlichen, finanziellen, sachlichen und steuerlichen
Risiken vorab identifiziert und analysiert. Entsprechende Absicherungen wie
Garantien, Freistellungen, Einbehalte und Versicherungen werden fir die Sicherung
von Ansprichen eingesetzt. Das erforderliche strukturierte Nachhalten und
Uberwachen der Verpflichtungen erfolgt im Vertragscontrolling.

Maogliche Abweichungen vom Businessplan oder Annahmen beim Zusammenschluss
von Unternehmen werden durch entsprechende Reportings identifiziert und
nachgehalten.

Objektrisiken

Objektrisiken sehen wir im Bereich der gesetzlichen Anforderungen und
Umweltbelange, der Struktur und Qualitat sowie dem Objektumfeld.

Bei der Bewertung handelt es sich insbesondere um Instandhaltungsversaumnisse,
Bauschaden oder unzureichenden Brandschutz. Weiterhin kdnnten Risiken aus
Altlasten einschlieBlich Kriegslasten, Bodenbeschaffenheit und Schadstoffen im
Baumaterial sowie aus etwaigen VerstbRen gegen baurechtliche Anforderungen
entstehen.

Auf Portfolioebene zeigen sich Risiken aus einer Konzentration in der Struktur der
Bestande, die etwa erhohte Instandhaltungs- und Sanierungsaufwendungen und
eine erschwerte Vermietbarkeit umfassen.

Auf Basis einer technischen Bestandsanalyse haben wir einen Uberblick tiber den

Zustand der Immobilien. Auf dieser Basis ist das Investitionsprogramm etabliert
worden. Ad-hoc-MalRnahmen ergédnzen unseren langfristigen Investitionsplan. Durch
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die hohe Anzahl an neu erworbenen Immobilien der letzten Jahre gilt es in Teilen des
Portfolios, die Qualitat der Bestande zu heben.

Die grundséatzliche Vermietbarkeit ist gewahrleistet, der Leerstand im Bestand der
GSW betragt zum 31. Dezember 2017 2,5 %. Bei der Bewertung der Immobilien ist
der technische Zustand ein Bestandteil der Annahmen und damit bertcksichtigt. Wir
halten daher diese Risikokategorie fur aktuell nicht wesentlich.

Finanzwirtschaftliche Risiken

In dieser Risikokategorie finden sich folgende Risiken, die wir aktuell als nicht
wesentlich einstufen.

Risiko aus Wertschwankung

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
Hohe des Fair Value sind insbesondere die Entwicklung des Immobilienmarktes
insgesamt und die der regionalen Markte sowie die konjunkturelle Entwicklung und —
in geringerem MaRe — das Zinsniveau malfigeblich. Es besteht daher das Risiko,
dass bei einer negativen Entwicklung des Immobilienmarktes oder der allgemeinen
konjunkturellen Lage oder durch steigende Zinsen die von der GSW
vorgenommenen Wertansatze des Immobilienvermdgens in der Konzernbilanz
abgeschrieben werden mussen.

Weiterhin kdnnten daraus auch Wertschwankungen von Beteiligungsbuchwerten
und/oder -ertragen oder Geldanlagen resultieren.

Liquiditatsrisiken

Zu den finanzwirtschaftlichen Risiken zahlt die GSW ebenso einen verzdgerten
Geldfluss bei Umsatzerlosen und Darlehensvergaben wie unvorhergesehene
Ausgaben, die zu Liquiditatsengpassen fuhren.

Finanzmarktrisiken und Risiken aus Finanzinstrumenten

Nach den erfolgreichen Refinanzierungen und Restrukturierungen der
Darlehensportfolios stehen bis einschliel3lich 2019 keine wesentlichen Volumina zur
Refinanzierung an.

Grundsatzlich konnten Banken jedoch nicht mehr in der Lage oder willens sein,
auslaufende Kredite zu verlangern. Es ist nicht auszuschlieRen, dass
Refinanzierungen teurer werden und zukinftige Vertragsverhandlungen mehr Zeit in
Anspruch nehmen.

Ferner bestehen in Kreditvertragen sogenannte Financial Covenants, die bei
Nichteinhaltung zu aufRerordentlichen Kindigungen durch die Banken fihren
konnten. Bei der GSW sind dies 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.

33/40



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

Risiken aus Steuerrecht

Die grundlegende Veranderung steuerlicher Rahmenbedingungen kann zu
Finanzrisiken fihren. Die GSW hat zum Beispiel aktive latente Steuern in H6he von
EUR 41 Mio. auf Verlustvortrdge gebildet. Sollte die Nutzung von Verlustvortragen
zeitlich befristet oder sogar ganz versagt werden, wirde in entsprechender Hohe ein
Aufwand aus der Abschreibung dieser aktiven latenten Steuern entstehen.

Fur einige Teilgesellschaften des Konzerns sind die Betriebsprifungen vergangener
Jahre noch nicht abgeschlossen. Es ist moglich, dass zusatzliche Steuern entrichtet
werden mussen.

Die GSW unterliegt den Regelungen zur Zinsschranke, die die steuerliche
Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendungen im Rahmen der Einkommensermittiung
beschrankt. Es ist nicht ausgeschlossen, dass in Zukunft steuerliche Belastungen
aus diesen Regelungen resultieren kénnen.

Durch eine Veranderung unserer Anteilseigner- und Organisationstruktur kénnte
Grunderwerbsteuer ausgeltst werden oder steuerliche Verlustvortrdge konnten
untergehen.

Investitionsrisiken

Fur Dienstleistungen im Segment Bau, Handwerk und Planung ist es derzeit
schwierig, Fachkréafte und Lieferanten zu erhalten. Weiterhin kénnen sich aufgrund
der hohen Nachfrage auch Materialien verteuern. In Folge dessen kann es zu
Baukostensteigerungen oder Bauverzégerungen kommen, die wiederum in einer
Verschlechterung der Renditeziele oder in Zuriickstellungen von Investitionen
resultieren konnten. Daher erfolgt eine kontinuierliche Neubewertung von
Investitionsentscheidungen. Dieses Risiko wird als wesentlich klassifiziert.

Im Bereich der Investitionen sind Gesetzgebungen wichtige EinflussgréfRen und
diese unterliegen immer einem Anderungsrisiko. Als wesentlich wird das Risiko des
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Inkrafttretens von neuen Bauvorschriften bewertet, Verdnderungen koénnten sich
negativ auf die Renditeziele auswirken.

Die nachfolgenden Risiken werden aktuell als nicht wesentlich eingestuft.

Die Auswahl und Planung von Grof3instandsetzungsmafRnahmen kénnen zu einer
falschen Allokation von Investitionsmitteln fihren.

Grundsatzlich unterliegen komplexe Investitionsmalinahmen immer einem
Kostenrisiko und einem zeitlichen Risiko. Diesen wird durch ein projektspezifisches
Controlling entgegengewirkt.

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

4.3. Chancen der kunftigen Entwicklung

Die positive Entwicklung des Immobilienportfolios wird durch die anhaltend
dynamische Marktentwicklung unterstitzt. Die steigende Nachfrage nach Wohnraum
vor allem in Ballungsgebieten tragt zu einer Verringerung des Leerstands bei.

Das im Eigentum der GSW befindliche Wohnportfolio weist erhebliche
Wachstumspotenziale auf. Berlin liegt im Vergleich der deutschen Metropolregionen
in der Spitzengruppe.

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

5. Prognosebericht

Vergleich der Prognosen 2017 mit den Ergebnissen

Das Geschaftsjahr 2017 schlie3en wir mit einem FFO (vor Verkauf) in Hohe von EUR
126,8 Mio. ab und liegen damit am oberen Rand unserer Prognose.

Das prognostizierte Vermietungsergebnis in Hohe von EUR 160 bis 165 Mio.
(Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung inklusive der Verwaltungskosten)
wurde mit EUR 163,1 Mio. erreicht. Die weiterhin positive Marktentwicklung fihrte in
der Neuvermietung zu hoheren Mieten, was jedoch durch héhere
Instandsetzungsaufwendungen tberkompensiert wurde.

Das Verkaufsergebnis liegt mit EUR 5,6 Mio. leicht unter unseren Erwartungen von
rund EUR 8 Mio. Die Nachfrage nach Wohnungseigentum privater und institutioneller
Kaufer ist weiterhin hoch.

Im Rahmen der Darlehensrefinanzierung konnten wir unsere Finanzierungsstruktur
und unser Cashflow-Profil weiter optimieren und unsere laufenden
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Zinsaufwendungen auf EUR 30,9 Mio. senken, was unterhalb der prognostizierten
EUR 35 Mio. liegt. Der Verschuldungsgrad (LTV) der GSW reduzierte sich aufgrund
der Bewertung auf rund 22 %.

Deutscher Wohnungsmarkt mit positiven Aussichten

Steigende Einkommen und ein gunstiges Finanzierungsumfeld fihren dazu, dass
Wohnimmobilien von Seiten privater Kaufer weiterhin gefragt sind. Investoren
beurteilen die guten Finanzierungsmoglichkeiten sowie die Attraktivitat eines stabilen
Cashflows in einem als sicheren Hafen geltenden deutschen Markt auch fir die
Zukunft positiv. Die wachsende Bevolkerung, vor allem in den Ballungsraumen, und
eine gleichzeitig zu geringe Bautatigkeit verstarken die Nachfrage zusatzlich.

Eigentumswohnungen ebenso wie Investitionsobjekte werden auch kinftig im Preis
steigen, wobei die Zuwachse in den wirtschaftlich starken Regionen am hdchsten
ausfallen werden.

Bezuglich der Finanzmarkte ist keine signifikante Anderung der Niedrigzinspolitik
absehbar, sodass wir in unserer Planung von weiterhin niedrigen Zinsen ausgehen.
Gunstige  Finanzierungsbedingungen und niedrige  Renditen alternativer
Kapitalanlagen sollten die Nachfrage nach Wohneigentum daher weiter befliigeln.

In unserer Planung fur das Geschéftsjahr 2018 gehen wir von unverénderten
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen aus. Mdogliche Auswirkungen
einer weiteren Verscharfung der Mietpreisbremse oder andere regulatorische
Eingriffe sind in der Planung nicht berlcksichtigt.

Ferner rechnen wir mit einer  positiven Unternehmensfortfihrung,
bestandsgefahrdende Risiken sehen wir derzeit nicht. Insgesamt gehen wir weiterhin
von einem gunstigen Umfeld fir den Prognosezeitraum 2018 aus.

Prognose fur das Geschéftsjahr 2018

Unsere Prognose basiert auf der aus den Planungsinstrumenten abgeleiteten
Unternehmensplanung. Dabei wurden die mdglichen Risiken und Chancen der
zukunftigen Entwicklung angemessen bertcksichtigt. Dennoch verbleiben solche
hinsichtlich der zukunftigen 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.

Den FFO (vor Verkauf) planen wir mit rund EUR 120 Mio.

Fur die einzelnen Geschaftsbereiche planen wir flr das Geschaftsjahr 2018 wie folgt:
Im Bereich der Wohnungsbewirtschaftung wollen wir weiter auf Berlin fokussieren
und die Qualitdt unserer Immobilien durch Investitionen weiter verbessern. Wir

erwarten ein Vermietungsergebnis zwischen EUR 165 Mio. und EUR 170 Mio. nach
Abzug der Verwaltungskosten.
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Im Verkauf wird der Fokus weiter auf der Privatisierung liegen. Verkdufe aus den
strategischen Kern- und Wachstumsregionen werden situativ und opportunistisch
entschieden.

Die Zinsaufwendungen werden aufgrund der Refinanzierung zum Ende des
Geschaftsjahres niedriger ausfallen. Wir erwarten laufende Zinsaufwendungen in
Hohe von rund EUR 30 Mio. Die Loan-to-Value-Ratio sollte stabil bleiben.

6. Vergutungsbericht

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

Vergutungssystem des Vorstands

Ein Vorstandsvergutungssystem der GSW Immobilien AG ist nicht in Kraft. Die
Vorstdnde der GSW Immobilien AG haben Anstellungsvertrage bei der
Konzernmutter Deutsche Wohnen SE bzw. bei mit der Deutsche Wohnen SE
verbundenen Gesellschaften und werden durch diese vergitet. Eine weitere
Vergutung auf Ebene des Teilkonzerns GSW Immobilien AG erfolgt nicht. Die
Vorstandsmitglieder  erhalten fur die  Ubernahme von Mandaten in
Konzerngesellschaften ebenfalls keine zusatzliche Vergutung.

Vergutungen der Vorstandsmitglieder

Die Vorstande haben keine Vergitung durch die GSW Immobilien AG gewéahrt und
gezahlt bekommen. Die Vorstande der GSW Immobilien AG erbringen den
wesentlichen Teil ihrer Tatigkeit als Geschéftsfihrungsorgane fir die Deutsche
Wohnen SE bzw. mit ihr verbundenen Gesellschaften und werden dort entsprechend
vergutet. Fur ihre Tatigkeit bei der GSW Immobilien AG ergibt sich rechnerisch
anteilig folgende Vergttung. Neben einer Grundvergutung erhalten die Vorstande im
Rahmen ihrer Anstellung bei der Deutsche Wohnen SE 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
2016 | 2017 | 2017 | 2017 2016 | 2017 | 2017 | 2017
(Min) | (Max) (Min) | (Max)
Festvergitung 94 94 94 94 24 24 24 24
Nebenleistungen 6 6 6 6 4 4 4 4
Summe Fest 100 100 100 100 28 28 28 28
Short Term Incentive 60 60 0 75 10 10 0 13
Long Term Incentive 65 65 0 98 18 18 0 27
Summe Variabel 125 125 0 173 28 28 0 40
Gesamtsumme 225 225 100 273 56 56 28 68
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Sonstiges

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

Pensionsverpflichtungen  bestehen  ausschlieBlich  gegentber  ehemaligen
Geschaftsfuhrern und deren Hinterbliebenen. Aus diesen erfolgen auch laufende
Auszahlungen.

Vergutungssystem des Aufsichtsrats
Die Vergutung des Aufsichtsrats ist in 8 8.10 der Satzung wie folgt geregelt:

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

Die Gesellschaft erstattet gemall § 8.11. der Satzung den Mitgliedern des
Aufsichtsrats die durch die Ausubung ihres Amts entstehenden angemessenen
Auslagen. Die auf ihre Vergutung entfallende Umsatzsteuer wird von der
Gesellschaft erstattet, soweit die Mitglieder des Aufsichtsrats berechtigt sind, die
Umsatzsteuer der Gesellschaft gesondert in Rechnung zu stellen und sie dieses
Recht ausuben.

Vergutungen von Mitgliedern des Aufsichtsrats

Die Aufsichtsratsvergutungen betragen fur das Geschaftsjahr TEUR 209,0
(Vorjahreswert: TEUR 209,0) netto ohne Umsatzsteuer. Herr Zahn erhéalt netto TEUR
63,5, Herr Grosse erhalt netto TEUR 48,5, Frau Kistermann-Christophe und Herr
Sonnberg erhalten jeweils netto TEUR 30,0 und Herr Ullrich TEUR 37.

Sonstiges

Den Aufsichtsratsmitgliedern wurden von der Gesellschaft keine Darlehen gewahrt.

7. Ubernahmerelevante Angaben

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

Am 31. Dezember 2017 bestanden folgende Befugnisse zur Aktienausgabe oder
Ruckerwerb:

Der Vorstand ist mit Beschluss der Hauptversammlung vom 18. Juni 2013
ermachtigt, bis zum 17. Juni 2018 (einschliel3lich) 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 Stiuckaktien der GSW Immobilien AG mit einem anteiligen Betrag
des Grundkapitals von insgesamt bis zu EUR 7.500.000,00 (Bedingtes Kapital
2013) zu gewdahren. Durch die Wandlung der Wandelschuldverschreibung am
23. Dezember 2013 und die daraufhin erfolgte Lieferung von 6.150.646 jungen GSW-
Aktien wurde auch ein Teil des Bedingten Kapitals 2013 in H6he von EUR
1.098.015,00 verbraucht. Damit betragt das Bedingte Kapital 2013 per 31. Dezember
2017 EUR 6.401.985,00.

Die Befugnisse zum Erwerb eigener Aktien ergeben sich aus 88 71 ff. AktG.

Im Falle eines Kontrollwechsels im Zusammenhang mit einem Ubernahmeangebot
werden keine bestehenden Vereinbarungen aus Unternehmensvertrdgen der GSW
berihrt. Wesentliche wirtschaftliche Folgen wirden sich aus Change of Control-
Klauseln in Darlehensvertradgen nicht ergeben.

Entschadigungsvereinbarungen mit dem Vorstand oder Arbeithehmern im Falle von
Ubernahmeangeboten bestehen nicht. Fir die Vereinbarungen zur vorzeitigen
Beendigung der Tatigkeit von Vorstandsmitgliedern wird auf den Vergutungsbericht
verwiesen.

Ernennung und  Abberufung der Mitglieder des Vorstands  sowie
Satzungsanderungen

Mitglieder des Vorstands werden laut § 84 und § 85 AktG bestellt und abberufen. Der
Aufsichtsrat bestellt Vorstandsmitglieder fur héchstens funf Jahre. Eine erneute
Bestellung oder Verlangerung der Amtszeit, jeweils flr hochstens funf Jahre, ist
zulassig. Gemal § 119 Abs. 1 Ziffer 5 AktG beschliel3t die Hauptversammlung tber
Anderungen der Satzung.
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8. Unternehmensfihrung

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

Berlin, den 02. Marz 2018

b,  “F

Lars Wittan Dr. Kathrin Wolff
Vorstandsvorsitzender Vorstand
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GSW IMMOBILIEN AG, BERLIN

KONZERNBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2017 ‘GSW
TEUR Ziffer 31.12.2017 31.12.2016
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien D.1 6.600.419 5.481.472
Sachanlagen D.3 12.562 11.626
Immaterielle Vermdgenswerte 25 49
Forderungen gegen verbundene Unternehmen D.5 73.052 73.200
Derivative Finanzinstrumente D.6 897 0
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 8.397 7.289
Aktive latente Steuern D.15 41 2
Langfristige Vermdgenswerte 6.695.393 5.573.638
Zum Verkauf bestimmte Grundstticke und Geb&aude 4.515 0
Vorréate 41 32
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen D.4 3.425 5.889
Forderungen gegen verbundene Unternehmen D.5 397.410 484.870
Forderungen aus Ertragsteuern 5.081 539
Derivative Finanzinstrumente D.6 22 0
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 597 553
Sonstige nicht-finanzielle Vermdgenswerte 657 5.114
Zahlungsmittel D.7 5.558 5.570
Zur Verauflerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte 7.912 12.434
Kurzfristige Vermoégenswerte 425.218 515.000

Aktiva 7.120.612 6.088.638



GSW IMMOBILIEN AG, BERLIN
KONZERNBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2017

‘GSW

TEUR Ziffer 31.12.2017 31.12.2016
Auf die Aktionare der GSW Immobilien AG entfallendes Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 56.677 56.677
Kapitalrticklage 489.208 489.208
Kumuliertes Sonstiges Konzernergebnis -2.377 -5.747
Erwirtschaftetes Konzerneigenkapital 3.526.636 2.858.362
4.070.144 3.398.500
Nicht beherrschende Anteile 0 1.585
Eigenkapital D.8 4.070.144 3.400.085
Finanzverbindlichkeiten D.9 1.771.891 1.693.769
Pensionsverpflichtungen D.10 2.003 2.047
Sonstige Rickstellungen D.13 1.761 1.955
Derivative Finanzinstrumente D.6 0 13.814
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 13.471 18.621
Passive latente Steuern D.15 1.097.764 779.149
Langfristige Verbindlichkeiten 2.886.890 2.509.355
Finanzverbindlichkeiten D.9 15.495 21.332
Sonstige Ruckstellungen D.13 519 1.373
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 59.609 44.182
Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen D.12 83.375 86.668
Steuerschulden D.14 341 15.276
Derivative Finanzinstrumente D.6 693 4.729
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3.050 4.646
Sonstige nicht finanzielle Verbindlichkeiten 496 992
Kurzfristige Verbindlichkeiten 163.578 179.198
Passiva 7.120.612 6.088.638



GSW IMMOBILIEN AG, BERLIN

KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DEN ZEITRAUM VOM 1. JANUAR BIS ZUM 31. DEZEMBER 2017

TEUR Ziffer 2017 2016
Einnahmen aus der Wohnungsbewirtschaftung E.1 233.260 227.415
Aufwendungen aus der Wohnungsbewirtschaftung E.2 -46.788 -38.810
Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung 186.473 188.605
Verkaufserlose 41.688 133.413
Verkaufskosten -3.613 -7.108
Buchwertabgang -32.464 -106.897
Ergebnis aus Verkauf E.3 5.610 19.409
Verwaltungskosten E.4 -23.325 -22.652
Sonstige Aufwendungen E.5 -231 -250
Sonstige Ertréage E.6 1.869 3.058
Zwischenergebnis 170.396 188.169
Ergebnis aus der Neubewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien D.1 960.684 1.130.234
Abschreibungen -123 -72
Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 1.130.957 1.318.331
Finanzertrage 728 3.521
Ergebnis aus der Marktwertanpassung derivativer Finanzinstrumente 2.328 -5.866
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 1.272 28
Finanzaufwendungen E.7 -66.748 -30.942
Ergebnis vor Steuern 1.068.536 1.285.072
Ertragsteuern E.8 -322.510 -377.992
Periodenergebnis 746.025 907.080
Davon entfallen auf:

Aktionére der GSW Immobilien AG 746.025 906.586
Nicht beherrschende Anteile 0 495
Ergebnis je Aktie (unverwassert) EUR 13,16 16,00
Ergebnis je Aktie (verwassert) EUR 13,16 16,00



GSW IMMOBLIEN AG; BERLIN
KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG FUR DEN ZEITRAUM VOM 01. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2017

TEUR 2017 2016
Periodenergebnis 746.025 907.080
Sonstiges Ergebnis 3.382 2.165
Posten, die spater nicht aufwands- oder ertragswirksam werden -121 3
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste aus Pensionszusagen -174 5
Steuerlatenzen 52 -2
Posten, die spater aufwands- oder ertragswirksam werden 3.503 2.162
Zeitwertanpassung von Derivaten in Cash flow hedges 5.017 3.096
Zeitwertanderung der Zinsderivate in Cash flow hedges 439 0]
Erfolgswirksame Reklassifikation von Zinsderivaten 4.578 3.096
Steuerlatenzen -1.514 -934
Konzerngesamtergebnis 749.407 909.245
davon entfallen auf:
Aktiondre der GSW Immobilien AG 749.407 908.735

Nicht beherrschende Anteile 0 510




GSW IMMOBILIEN AG, BERLIN

KONZERN-EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG ZUM 31. DEZEMBER 2017

TEUR Kumuliertes (ibriges Eigenkapital
Neubewertungsriicklage Kumulierte ST
Erwirtschaftetes fiir versicherungs- . " Auf die Anteilseigner des .
. . - ; Zeitwertanpassung von kumuliertes Anteile anderer Konzern-
Gezeichnetes Kapital Kapitalriicklage Konzern- mathematische . : P Mutterunternehmens . .
. . X Derivaten in Cash flow libriges N . Gesellschafter eigenkapital
eigenkapital Gewinn/Verluste aus . . entfallendes Eigenkapital
5 hedges Eigenkapital
Pensionszusagen

Stand zum 01. Januar 2016 56.677 489.208 2.039.625 -432 -7.464 - 7.896 2.577.614 1.075 2.578.689
Konzerngesamtergebnis 906.586 3 2.146 2.150 908.735 510 909.245
Dividendenausschiittung 0 - 87.849 - 87.849
Stand zum 31. Dezember 2016 56.677 489.208 2.858.362 - 429 -5.318 -5.747 3.398.500 1.585 3.400.085
Stand zum 01. Januar 2017 56.677 489.208 2.858.362 - 429 -5.318 -5.747 3.398.500 1.585 3.400.085
Konzerngesamtergebnis 746.025 -121 3.503 3.382 749.407 0 749.407
Sonstiges 1.597 -12 -12 1.585 -1.585 0
Dividendenausschiittung -79.348 -79.348 -79.348
Stand zum 31. Dezember 2017 56.677 489.208 3.526.636 - 550 -1.826 -2.377 4.070.144 0 4.070.144



GSW Immobilien AG, Berlin
Konzernkapitalflussrechnung

‘GSW

TEUR 01.01.-31.12.2017 01.01.-31.12.2016
Konzernjahresiiberschuss 746.025 907.080
Eliminierung der laufenden Steuern vom Einkommen und Ertrag 322,510 377.992
Eliminierung des Finanzergebnisses 62.421 33.259
Ergebnis aus der Bewertung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien -960.684 -1.130.234
Ergebnis aus der VerauBerung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (ohne Verkaufskosten) -9.223 -26.516
Veranderung der Vorrate, Forderungen und tbrige Aktiva 543 1.515
Veranderung der Riickstellungen -1.092 -8.028
Veranderung der Verbindlichkeiten 8.324 5.525
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage und Aufwendungen 4,991 -2.962
Operativer Cashflow 173.817 157.631
Gezahlte/erhaltene Steuern -23.701 -9.622
Gezahlte Zinsen -32.196 -33.187
Erhaltene Zinsen 728 3.521
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 118.648 118.342
Einzahlungen aus dem Abgang von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 40.784 129.215
Auszahlungen fiir Investitionen und den Erwerb von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien -184.572 -48.838
Ubernommene Zahlungsmittel aus Unternehmenserwerben 0 6.198
Veranderung der Forderung aus Cash-Pooling 87.036 -204.670
Cashflow aus Investitionstatigkeit -56.751 -118.094
Gezahlte Dividenden -79.348 -87.849
Veréanderung der Verbindlichkeit aus Cash-Pooling -3.108 -10.197
Auszahlungen aus der Ausgabe von Darlehen an verbundene Unternehmen 0 -14.700
Auszahlungen aus der Tilgung von Bankverbindlichkeiten -153.695 -42.942
Einzahlungen aus der Aufnahme von Bankkrediten 200.614 45728
Auszahlungen fir Vorfélligkeitsentschadigungen -26.372 -6.627
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -61.909 -116.587
Flussige Mittel am Anfang der Periode 5.570 121.910
Zahlungswirksame Veréanderungen der flissigen Mittel -12 -116.340
Flussige Mittel am Ende der Periode 5.558 5.570
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A ALLGEMEINE ANGABEN ZUM KONZERNABSCHLUSS DER GSW
IMMOBILIEN AG

1 Die GSW

Der Konzernabschluss der GSW Immobilien AG (GSW) zum 31. Dezember 2017
wurde am 02. Marz 2018 durch den Vorstand aufgestellt. Der Aufsichtsrat wird
voraussichtlich den Konzernabschluss in seiner Sitzung am 7. Marz 2018 billigen.

Die GSW st eine borsennotierte 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 Bérse 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 SE, Berlin. Die GSW wird seitdem in den Konzernabschluss der
Deutsche Wohnen SE einbezogen. Seit 2014 besteht ein Beherrschungsvertrag mit
der Deutsche Wohnen SE 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 ergadnzend nach 8§ 315e Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt.

Die Erstellung des Konzernabschlusses erfolgt grundsatzlich unter Anwendung
fortgefuhrter Anschaffungskosten. Hiervon ausgenommen sind insbesondere die als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und derivativen Finanzinstrumente, welche
zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden.

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

3 Anwendung von IFRS im Geschéftsjahr

Mit Ausnahme der Anwendung neuer und Uberarbeiteter Standards und
Interpretationen im abgelaufenen Geschaftsjahr werden die Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden des Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2016
unverandert fortgefuhrt.
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Erstmalige Anwendung neuer Standards im Geschaftsjahr 2017:

Die GSW hatte erstmals den geanderten IAS 12 ,Ertragsteuern anzuwenden. Die
Anderungen zielen insbesondere darauf ab, die Bilanzierung latenter
Steueranspriche aus unrealisierten Verlusten bei zum beizulegenden Zeitwert
bilanzierten Vermdgenswerten klarzustellen. Auswirkungen fir die Deutsche Wohnen
ergeben sich daraus nicht.

Die Anderungen an IAS 7 ,Kapitalflussrechnungen“ regeln, dass Unternehmen
erweiterte Angaben zu Finanzierungstatigkeiten bereitzustellen haben. Die sich
daraus ergebende Anhangangabe ist unter G Angaben zur Kapitalflussrechnung zu
finden.

Ferner sind Anderungen des IFRS 12 ,Angaben zu Beteiligungen an anderen
Unternehmen® anzuwenden, die den Anwendungsbereich des Standards hinsichtlich
bestimmter Beteiligungsformen prazisiert. Auswirkungen fur die GSW ergeben sich
daraus nicht.

Darlber hinaus haben sich im Geschaftsjahr 2017 keine Anderungen aus erstmalig
anzuwendenden [IFRS-Standards oder IFRIC-Interpretationen ergeben, die
wesentliche Auswirkungen auf den Konzernabschluss haben.

Noch nicht verpflichtend anzuwendende Standards:

Nachfolgend werden bereits veroffentlichte, noch nicht verpflichtend anzuwendende
IFRS-Standards dargestellt, die bereits in EU-Recht tlbernommen wurden:

Im Juli 2014 hat der IASB die endgultige Version des IFRS 9 ,Finanzinstrumente®
veroffentlicht. Der neue Standard ist zwingend ab dem 1. Januar 2018 anzuwenden
und lost den IAS 39 ab. Die Neuregelungen umfassen im Wesentlichen eine
Klassifikation von Finanzinstrumenten in Abhangigkeit vom Geschéaftsmodell sowie
die Bilanzierung bereits erwarteter Verluste auf Vermdgenswerte. Weiterhin wird die
Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen (,Hedge Accounting®) neu geregelt.

Da die Einfuhrung des IFRS 9 fir die GSW keine wesentlichen Auswirkungen auf die
Vermoégens- und Ertragslage hat, wird der Konzern die Vereinfachungsoption des
IFRS 9 nutzen und keine Vergleichsinformationen fir die Vorperioden angeben.
Nachfolgend werden die Ergebnisse der Auswirkungsanalyse des IFRS 9 fir die
Rechnungslegung von Finanzinstrumenten bei der GSW dargestellt:

Bei der Klassifizierung der finanziellen Vermogenswerte wird erwartet, dass
Beteiligungen, die aktuell als zur VeraufRerung verfigbare Finanzinstrumente
klassifiziert werden, zukunftig als erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert mit
Wertanderungen im sonstigen Ergebnis klassifiziert werden. Die Effekte hieraus
werden als unwesentlich eingeschatzt, da diese zum 31. Dezember 2017 einen
Buchwert in H6he von EUR 0 Mio. hatten.

Das neue Wertberichtigungsmodell, basierend auf erwarteten Ausfallraten, wird
ebenfalls zu keinen wesentlichen Auswirkungen fuhren. Im  Bereich
Wohnungsbewirtschaftung erwarten wir insbesondere aufgrund der
immobilienspezifischen Sollstellung der Mietforderungen zu Monatsbeginn keine
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wesentlichen Auswirkungen auf die kumulierten Wertberichtigungen, da bereits jetzt
offene Forderungen zum Monatsende wertberichtigt sind. Fir den Verkauf ergeben
sich aufgrund der besonderen rechtlichen Gegebenheiten der
Immobilientransaktionen grundsatzlich keine Notwendigkeit den Wert von
Forderungen in wesentlichem Umfang zu mindern.

Die geanderten Regelungen des IFRS 9 zu Sicherungsgeschéaften werden keine
wesentlichen Auswirkungen fur die GSW haben, da diese ausschlief3lich Cashflows
sichert, die aus zukunftigen Zinszahlungen resultieren.

Im Mai 2014 hat der IASB mit dem IFRS 15 ,Erl6se aus Vertragen mit Kunden® einen
neuen Standard zur Umsatzrealisierung verotffentlicht. Demnach werden
Umsatzerlose dann realisiert, wenn der Kunde die Verfigungsmacht tber 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 und
sieht zudem umfangreiche neue Angabevorschriften vor. Die Erstanwendung ist ab
dem 1. Januar 2018.

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Analyse der Kundenvertrage im Rahmen
der Einfuhrung des IFRS 15 bei der GSW berichtet, die ausschliel3lich in
Ausweisanderungen minden:

Die GSW schliel3t grundsatzlich kurzlaufende Kundenvertrage ab. Fur die Erlangung
oder Erfullung dieser Kundenvertrage fallen keine vertragsspezifischen Kosten an.

Im Bereich Wohnungsbewirtschaftung werden Mietvertrage geschlossen, die im
Wesentlichen Netto-Kaltmiete sowie Betriebskosten umfassen. Die
Vertragskomponente Netto-Kaltmiete fallt als Leasingverhaltnis nicht in den
Regelungsbereich des IFRS 15. Fir den weit Uberwiegenden Teil der Betriebskosten
des Mietvertragsverhaltnisses agiert die GSW aufgrund der Regelungen des IFRS 15
als Prinzipal, da der Konzern die Verfugungsgewalt Uber diese Guter und
Dienstleistungen erlangt und somit in der Leistungsverpflichtung gegeniber dem
Mieter ist. FUr diese Einschatzung sind insbesondere das Bestehen der primaren
Leistungsverpflichtung der GSW gegeniiber dem Mieter sowie die Verrechnung der
entstehenden Betriebskosten, die die GSW insbesondere im Hinblick auf den
bestehenden Leerstand mit einem Bestandsrisiko belasst, urséchlich. Aus dieser
Einschéatzung heraus ergibt sich die Ausweisanderung, dass die Aufwendungen fir
Betriebskosten ab dem Geschéftsjahr 2018 nicht mehr mit den korrespondierenden
Ertragen saldiert dargestellt werden. Fir das Geschaftsjahr 2017 wirde sich aus der
Anwendung eine Erhohung der Einnahmen aus der Wohnungsbewirtschaftung und
korrespondierend der Aufwendungen aus Wohnungsbewirtschaftung von ca. EUR
125 Mio. bis EUR 135 Mio. ergeben. Fur 2018, dem Geschaftsjahr der erstmaligen
Anwendung des IFRS 15, wird auf Grundlage des zum 1. Januar 2018 bestehenden
Bestandes eine &hnliche GrofRenordnung erwartet. Die Ausweisanderung hat keine
Auswirkungen auf die finanziellen Steuerungsgrof3en der GSW.

Der Verkauf schlie3t ausschlielich  Immobilienkaufvertrage ab, die

Leistungsverpflichtungen (Eigentumsibertragung von Immobilien) mit eindeutigen
Gegenleistungen (fester Kaufpreis) umfassen, die keine Finanzierungskomponenten
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aufweisen. Entsprechend diesen Vertragsgestaltungen haben die Regelungen des
IFRS 15 keine Auswirkungen auf die Umsatzerlose des Segments.

Im Januar 2016 hat der IASB den neuen Standard IFRS 16 zur Leasingbilanzierung
verOffentlicht. Demnach werden zukinftig alle Leasingverhaltnisse beim
Leasingnehmer in Form von abzuschreibenden Nutzungsrechten und
Leasingverbindlichkeiten bilanziell erfasst, sofern die Laufzeit mindestens 12 Monate
betragt und es sich nicht um geringwertige Vermdgenswerte handelt. Der
Leasinggeber unterscheidet fur Bilanzierungszwecke weiterhin  zwischen
Finanzierungsleasing und Operating Leasing. Der Standard ist verpflichtend ab dem
1. Januar 2019 anzuwenden. Die GSW st als Leasinggeber sowie als
Leasingnehmer von dem neuen Standard betroffen.

Erste vorlaufige Ergebnisse zeigen, dass die Erstanwendung auf Leasinggeberseite
bei der GSW zu einem Bruttoausweis von speziellen Betriebskosten (z. B.
Grundsteuer und Gebaudeversicherung) fihren wird, da fur diese Kosten gemali
dem neuen Standard dem Leasingnehmer keine Leistungen zugutekommen.
Angewandt auf das Geschaftsjahr 2017 bedeutet diese Ausweisdnderung, dass
Betriebskosten in Hohe von EUR 19,0 Mio. unabhangig von der Prinzipal/Agenten
Einschatzung nach IFRS 15 brutto ausgewiesen werden, wobei es sich hierbei um
eine reine Ausweisanderung ohne Ergebniseffekt handelt. Die Auswirkungsanalyse
bei Leasingverhéltnissen, bei denen die GSW als Leasingnehmer auftritt, hat als
erstes Zwischenergebnis ergeben, dass insbesondere Erbbaurechte als
abzuschreibendes Nutzungsrecht mit korrespondierender Leasingverbindlichkeit
aktiviert bzw. passiviert werden mussen. Hieraus wirde basierend zu den Vertragen
am Bilanzstichtag 31.12.2017 eine Erhoéhung der Bilanzposten ,Als
Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien® sowie der korrespondierenden
Verbindlichkeit wegen der Erbbaurechte um rund EUR 12,8 Mio. resultieren.

Im Juni 2016 hat der IASB Anderungen an IFRS 2 ,Anteilsbasierte Vergiitung*
verlautbart, die sich mit Fragestellungen zur Bilanzierung von anteilsbasierten
Vergutungen mit Barausgleich beschéaftigen und hier insbesondere die Ermittlung
des beizulegenden Zeitwerts aus den entsprechenden Verpflichtungen betreffen. Die
Erstanwendung ist ab dem 1. Januar 2018 verpflichtend. Die GSW erwartet keine
wesentlichen Auswirkungen.

Die folgenden IFRS-Standards, sind noch nicht in EU-Recht tbernommen und somit
nicht anzuwenden:

Im Dezember 2016 hat der IASB Anderungen an IAS 40 ,Als Finanzinvestitionen
gehaltene Immobilien“ veréffentlicht. Die Anderungen stellen klar, dass der Standard
mdogliche Beispiele einer bestimmten Nutzungsanderung und der daraus
resultierenden Ubertragung in beziehungsweise aus der IAS 40 Kategorie auffiihrt
und diese nicht abschlieBend zu verstehen sind. Die Anderung ist ab 1. Januar 2018
verpflichtend anzuwenden. Die GSW erwartet aus der Anderung keine wesentlichen
Auswirkungen.

Ferner wurden im Dezember 2016 Anderungen zu IFRS 1 ,Erstmalige Anwendung
der IFRS® und IAS 28 ,Anteile an assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen® in  Form eines Sammel-Anderungsstandards
veroffentlicht. Die Anderungen betreffen insbesondere Klarstellungen, die ab dem 1.
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Januar 2018 verpflichtend anzuwenden sind. Die GSW analysiert derzeit mdgliche
Auswirkungen.

Im Juni 2017 hat der IASB den IFRIC 23 ,Unsicherheit bezuglich der
ertragsteuerlichen Behandlung® herausgegeben. Die Interpretation stellt klar, dass
Unternehmen bei der Bilanzierung von Unsicherheit in Bezug auf Ertragsteuern
davon ausgehen sollen, dass Steuerbehérden die berichteten Betrage mit
vollstandiger Kenntnis aller relevanten Informationen priufen. Die Interpretation ist ab
dem 1. Januar 2019 verpflichtend anzuwenden. Die GSW analysiert derzeit mdgliche
Auswirkungen.

Im Oktober 2017 hat der IASB Anderungen zu IAS 28 ,Anteile an assoziierten
Unternehmen und Joint Ventures® in Bezug auf langfristige Beteiligungen an diesen
veroffentlicht. Die Anderungen stellen klar, dass ein Unternehmen dazu verpflichtet
ist, IFRS 9 ,Finanzinstrumente® einschlieRlich dessen Wertminderungsvorschriften
auf langfristige Anteile an assoziierten Unternehmen oder
Gemeinschaftsunternehmen anzuwenden, die im Wesentlichen einen Teil der
Nettoinvestition in das assoziierte Unternehmen oder Gemeinschaftsunternehmen
darstellen und nicht nach der Equity-Methode abgebildet werden. Die Anderungen
sind ab dem 1. Januar 2019 verpflichtend anzuwenden. Die GSW analysiert derzeit
maogliche Auswirkungen.

Der IASB hat ,Jahrliche Verbesserungen an den IFRS Zyklus 2015-2017“ im
Dezember 2017 verotffentlicht. Die Verbesserungen betreffen Klarstellungen fir die
Standards IFRS 3 ,Unternehmenszusammenschlisse®, IFRS 11 ,Gemeinsame
Vereinbarungen®, IAS 12 ,Ertragsteuern® und IAS 23 ,Fremdkapitalkosten®. Die
Anderungen treten fir Berichtsperioden ab dem 1. Januar 2019 in Kraft. Die GSW
analysiert derzeit mogliche Auswirkungen.

Der IASB und das IFRS IC haben im Berichtsjahr keine weiteren Verlautbarungen
und Anderungen von Standards verdffentlicht, 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 Hohe der
zum Stichtag ausgewiesenen Ertrdge, Aufwendungen, Vermoégenswerte und
Schulden sowie den Ausweis von Eventualschulden auswirken. Durch die mit diesen
Annahmen und Schatzungen verbundene Unsicherheit kdnnten jedoch Ergebnisse
entstehen, die in der Zukunft zu erheblichen Anpassungen des Buchwerts oder des
Ausweises der betroffenen Vermégenswerte oder Schulden fuhren.

Ermessensentscheidungen

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden hat die
Unternehmensleitung folgende Ermessensentscheidungen, die die Betrdge im
Abschluss  wesentlich  beeinflussen,  getroffen.  Sofern  Angaben zu
Ermessensentscheidungen im Rahmen von Einzelvorschriften anzugeben sind,
wurde eine Erlauterung bei den entsprechenden Posten vorgenommen.
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Verpflichtungen aus Operating-Leasingverhaltnissen — 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 maf3geblichen
Chancen und Risiken im Konzern verbleiben, der diese Vertrage 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 nachsten Geschéftsjahres eine
wesentliche Anpassung der Buchwerte von Vermoégenswerten und Schulden
erforderlich sein wird, werden nachstehend erlautert.

Beizulegender Zeitwert der als Finanzinvestition gehaltenen und der zur
VeraulRerung gehaltenen Immobilien

Der beizulegende Zeitwert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wurde
zum 30. Juni 2017 und zum 31. Dezember 2017 anhand von Portfoliobewertungen
intern ermittelt und extern bestatigt. Die Immobilien werden in Abhéngigkeit ihrer
Lage und der Objektqualitat in Cluster eingeteilt. Auf Basis dieser Cluster werden im
Wesentlichen Annahmen UUber die Entwicklung der Mieten, Leerstande und
Instandhaltungskosten als auch der Diskontierungszinssatze getroffen. Diese
Bewertungsannahmen unterliegen aufgrund der langfristigen Ausrichtung
Unsicherheiten, die in Zukunft zu positiven, aber auch negativen Wertveranderungen
fuhren koénnen. Die Buchwerte der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und
der zur VeréaufRerung gehaltenen Immobilien betragen EUR 6,6 Mrd. (Vorjahr:
EUR 5,5 Mrd.). Fir weitere Informationen siehe Anhangangabe D.1 ,Als
Finanzinvestition gehaltene Immobilien®.

Pensionen und andere Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses

Der Aufwand aus leistungsorientierten Planen nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses sowie die Bewertung der damit in Zusammenhang bilanzierten
Pensionsverpflichtungen werden anhand von versicherungsmathematischen
Berechnungen ermittelt. Die versicherungsmathematische Bewertung erfolgt auf der
Grundlage von Annahmen zu Abzinsungsséatzen, kinftigen 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 2017 EUR 2,0 Mio. (Vorjahr: EUR 2,0 Mio.). Fur weitere
Informationen siehe Anhangangabe D.10 ,Pensionsverpflichtungen®.

Latente Steuern

Die Bilanzierung latenter Steuern erfordert insbesondere Einschatzungen zur
Umkehrung temporérer Differenzen sowie der Nutzung aktiver Steuerabgrenzungen
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aus Verlustvortragen. Hinsichtlich der zugrundeliegenden Annahmen bestehen
Unsicherheiten. Die Steuerlatenzen betragen zum 31. Dezember 2017 aktivisch EUR
0 Mio. (Vorjahr EUR 0 Mio.) und passivisch EUR 1.098 Mio. (Vorjahr EUR 779 Mio.).
Fur weitere Informationen siehe Anhangangabe D.15 ,Latente Steuern®.

B KONSOLIDIERUNGSKREIS UND KONSOLIDIERUNGSMETHODEN

1 Konsolidierungskreis

Der Konzernabschluss umfasst die GSW Immobilien AG und die von ihr
beherrschten Tochtergesellschaften ab dem Erwerbszeitpunkt, das heif3t ab dem
Zeitpunkt, an dem der Konzern die Beherrschungsmdéglichkeit erlangt. Die
Einbeziehung in den Konzernabschluss endet, sobald die Beherrschung durch das
Mutterunternehmen nicht mehr besteht. Die Zusammensetzung der GSW ergibt sich
aus der als Anlage 1 beigefugten Aufstellung des Anteilsbesitzes.

In 2017 wurden insgesamt 17 (Vorjahr 17) Gesellschaften im Wege der
Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezogen (Anlage 1).

Es wurde eine neu erworbene Wohnungsimmobiliengesellschaft in der Rechtsform
einer Luxemburger AG (,SA") vollkonsolidiert und eine Gesellschaft in 2017
entkonsolidiert. Die Veranderungen des Konsolidierungskreises haben keinen
wesentlichen Einfluss auf die Vermdgens-, Ertrags- und Finanzlage der GSW.

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
Beherrschungsmoglichkeit erlangt, vollkonsolidiert. Die Einbeziehung in den
Konzernabschluss endet, sobald die Beherrschungsmdglichkeit durch das
Mutterunternehmen nicht mehr besteht.

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Erwerbsmethode. Die Anschaffungskosten
im Rahmen von Unternehmens- und Geschéftserwerben werden mit dem Zeitwert
der erworbenen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum Erwerbszeitpunkt
verrechnet. Ein aus der Verrechnung entstehender positiver Unterschiedsbetrag wird
als Geschafts- oder Firmenwert ausgewiesen. Negative Unterschiedsbetrdge werden
nach entsprechender Prufung erfolgswirksam erfasst. Der Erwerbszeitpunkt stellt den
Zeitpunkt dar, ab dem der Konzern die Méglichkeit hat, die maf3geblichen Téatigkeiten
des Tochterunternehmens zu beeinflussen, den schwankenden Renditen des
Engagements ausgesetzt ist und die Verfligungsgewalt zur Beeinflussung dieser hat.
Unterschiedsbetrage aus Verkaufen und Kaufen von Anteilen nicht beherrschender
Anteilseigner werden innerhalb des Eigenkapitals verrechnet.

Alle konzerninternen Salden, Transaktionen, Ertrdge, Aufwendungen, Gewinne und
Verluste aus konzerninternen Transaktionen, die im Buchwert von Vermbgenswerten
enthalten sind, werden in voller H6he eliminiert.
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Gemeinschaftsunternehmen und assoziierte Unternehmen werden gemal IAS 28
nach der Equity-Methode konsolidiert. Dabei erfolgt die Erstbilanzierung der
Beteiligung zu den Anschaffungskosten. Bei der Folgekonsolidierung wird der
Buchwertansatz dann durch die anteiligen Eigenkapitalveranderungen bei dem
assoziierten oder Gemeinschaftsunternehmen fortgeschrieben.

Nicht beherrschende Anteile stellen den Anteil des Ergebnisses und des
NettovermoOgens dar, der nicht den Anteilseignern des Mutterunternehmens des
Konzerns zuzurechnen ist. Nicht beherrschende Anteile werden zum
Erwerbszeitpunkt mit  ithrem  entsprechenden Anteil am identifizierten
Nettovermdgendes erworbenen Unternehmens bewertet. Nicht beherrschende
Anteile werden in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, Konzern-
Gesamtergebnisrechnung und Konzernbilanz separat ausgewiesen. Der Ausweis in
der Konzernbilanz erfolgt innerhalb des Eigenkapitals, getrennt vom auf die
Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallenden Eigenkapital.

3 Angabe zu Anteilen an anderen Unternehmen

Anteile an vollkonsolidierten Tochterunternehmen

Die GSW AG verfugt am Stichtag Uber 16 Tochterunternehmen (Vorjahr 16). Bei
diesen Tochterunternehmen bestehen keine Beschrankungen beim Zugriff auf die
Vermdgenswerte und Schulden.

Anteile an gemeinsamen Vereinbarungen und assoziierten Unternehmen

Die GSW ist am Stichtag an einem Gemeinschafts- und einem assoziierten
Unternehmen beteiligt. Diese Unternehmen stehen unter gemeinschatftlicher Fiihrung
mit einem externen Partnerunternehmen. Die Beteiligungen werden nach der Equity-
Methode bilanziert.

Das Gemeinschaftsunternehmen und das assoziierte Unternehmen sind derzeit von
untergeordneter Bedeutung. Im Geschaftsjahr 2017 haben diese insgesamt ein
Jahresergebnis von EUR 2,5 Mio. (Vorjahr EUR 0,1 Mio.) erzielt und werden zu
einem Buchwert von insgesamt EUR 3,7 Mio. (EUR 2,6 Mio.) bilanziert. Aus der At-
Equity-Bewertung der Gemeinschaftsunternehmen resultiert ein Ergebnis von
EUR 1,3 Mio. (Vorjahr: EUR 0 Mio.).

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

Beteiligungen an nichtkonsolidierten Unternehmen

Bei vier Fondsgesellschaften  (,Modernisierungsfonds®) bestehen  noch
Modernisierungs- und Bauleistungsverpflichtungen gegentber den Fonds-
Kommanditisten, fir die die GSW Rickstellungen in Hohe von EUR 0,3 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,3 Mio.) gebildet hat. Die Fondsgesellschaften befinden sich in
Liquidation.
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Das Gesamtrisiko der GSW aus den Anteilen an nichtkonsolidierten Unternehmen
ergibt sich aus den verbleibenden  Bauleistungsverpflichtungen  der
Modernisierungsfonds.

Die Buchwerte der nichtkonsolidierten Unternehmen betragen zum 31. Dezember
2017 EUR 0 (Vorjahr: EUR 0 Mio.).

C BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

1 Bemessung des beizulegenden Zeitwerts

Der beizulegende Zeitwert ist der Preis, der in einem geordneten Geschaftsvorfall
zwischen Marktteiinehmern am Bemessungsstichtag fur den Verkauf eines
Vermogenswerts eingenommen bzw. fiir die Ubertragung einer Schuld gezahlt
wirde. Bei der Bemessung des beizulegenden Zeitwerts wird davon ausgegangen,
dass der Geschaftsvorfall, in dessen Rahmen der Verkauf des Vermégenswerts oder
die Ubertragung der Schuld erfolgt, entweder auf dem:

= Hauptmarkt fir den Vermoégenswert oder die Schuld oder

= vorteilhaftesten Markt fir den Vermogenswert bzw. die Schuld, sofern kein
Hauptmarkt vorhanden ist,

erfolgt.

Der Konzern muss Zugang zum Hauptmarkt oder zum vorteilhaftesten Markt haben.
Der beizulegende Zeitwert eines Vermodgenswerts oder einer Schuld bemisst sich
anhand der Annahmen, die Marktteilnehmer bei der Preisbildung fir den
Vermogenswert 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 Umstanden
sachgerecht sind und fiir die ausreichend Daten zur Bemessung des beizulegenden
Zeitwerts zur Verfugung stehen. Dabei ist die Verwendung beobachtbarer
Inputfaktoren mdglichst hoch und jene nicht beobachtbarer Inputfaktoren moglichst
gering zu halten.

Alle Vermdgenswerte und Schulden, fur 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 fur die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert insgesamt wesentlich ist:

= Stufe 1 — In aktiven Markten fir 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
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= Stufe 3 — Bewertungsverfahren, bei denen der Inputparameter der niedrigsten
Stufe, der fur 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
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) tberprift.

2 Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

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

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

Zum 31. Dezember 2017 sowie 30. Juni 2017 und 31. Dezember 2016 erfolgte eine
interne Bewertung fir die Wohn- und Geschaftsbauten. Parallel wurde der Bestand
durch CB Richard Ellis GmbH, Frankfurt am Main, zum 31. Dezember 2017 sowie
30. Juni 2017 und 31. Dezember 2016 bewertet und im Gesamtwert bestatigt. Die
Wertabweichung zwischen interner Ermittlung und externer Bestéatigung fur die
einzelne Immobilie ist grundsatzlich nicht groRer als +/- 10%, sofern eine absolute
Wesentlichkeitsgrenze von TEUR +/- 250 Uberstiegen wird. Im Gesamtergebnis
weicht CB Richard Ellis um rund +0,1% (Vorjahr: -0,1%) von der internen Bewertung
ab.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden ausgebucht, wenn sie verauf3ert
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 Veraul3erung erfasst.

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

3 Sachanlagen

Sachanlagen werden zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten abziglich
kumulierter planmafiger Abschreibungen und kumulierter
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Wertminderungsaufwendungen angesetzt. Nachtragliche Anschaffungskosten
werden angesetzt, sofern es wahrscheinlich ist, dass der GSW ein mit der
Sachanlage verbundener kinftiger wirtschaftlicher Nutzen zufliel3en wird.

Den planmafigen linearen Abschreibungen liegen die geschéatzten Nutzungsdauern
der Vermogenswerte zugrunde. Die Nutzungsdauer fur Gebaude betragt 50 Jahre.
Fur das bewegliche Anlagevermégen betragen die Nutzungsdauern vier bis zehn
Jahre.

Die Buchwerte der Sachanlagen werden auf Wertminderung Uberprift, sobald
Indikatoren dafur vorliegen, dass der Buchwert eines Vermodgenswerts seinen
erzielbaren Betrag Ubersteigt.

Eine Sachanlage wird entweder bei Abgang ausgebucht oder dann, wenn aus der
weiteren Nutzung oder VerdufRerung des Vermogenswerts kein wirtschaftlicher
Nutzen mehr erwartet wird. Die aus der Ausbuchung des Vermdgenswerts
resultierenden Gewinne oder Verluste werden als Differenz zwischen den
Nettoverau3erungserldsen 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 Vermogenswerte, Nutzungsdauern und Abschreibungsmethoden
werden am Ende eines jeden Geschéaftsjahres Uberprift und gegebenenfalls
angepasst.

4 Fremdkapitalkosten

Fremdkapitalzinsen werden in der Periode als Aufwand erfasst, in der sie anfallen.
Aus der Anwendung von IAS 23 ergeben sich keine Auswirkungen, da die relevanten
Vermoégenswerte (Immobilien) bereits zum Zeitwert angesetzt werden.

5 Wertminderung von nichtfinanziellen Vermégenswerten

Die nichtfinanziellen Vermdgenswerte umfassen im Wesentlichen Sachanlagen und
Vorrate. Der Konzern beurteilt an jedem Bilanzstichtag, ob Anhaltspunkte daftr
vorliegen, dass ein VermoOgenswert wertgemindert sein konnte. Liegen solche
Anhaltspunkte vor, nimmt der Konzern eine Schéatzung des erzielbaren Betrags des
jeweiligen Vermogenswerts vor. Der erzielbare Betrag eines Vermogenswerts ist der
héhere der beiden Betrage aus beizulegendem Zeitwert eines Vermégenswerts oder
einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit abziglich VeraufRerungskosten und
Nutzungswert. Der erzielbare Betrag ist flr jeden einzelnen Vermdgenswert zu
bestimmen, es sei denn, ein Vermogenswert erzeugt keine Cashflows, die
weitestgehend unabhéngig von denen anderer Vermdgenswerte oder anderer
Gruppen von Vermogenswerten sind. Ubersteigt der Buchwert eines
Vermdgenswerts seinen erzielbaren Betrag, ist der Vermogenswert wertgemindert
und wird auf seinen erzielbaren Betrag abgeschrieben.

Fur Vermogenswerte wird zu jedem Bilanzstichtag eine Uberpriifung vorgenommen,

ob Anhaltspunkte daflir vorliegen, dass ein zuvor erfasster Wertminderungsaufwand
nicht mehr langer besteht oder sich verringert hat. Wenn solche Anhaltspunkte
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vorliegen, nimmt der Konzern eine Schatzung des erzielbaren Betrags vor. Ein zuvor
erfasster Wertminderungsaufwand wird nur dann riickgangig gemacht, wenn sich seit
der Erfassung des letzten Wertminderungsaufwands eine Anderung in den
Schatzungen ergeben hat, die bei der Bestimmung des erzielbaren Betrags
herangezogen wurden. Ist dies der Fall, so wird der Buchwert des Vermdgenswerts
auf seinen erzielbaren Betrag erhoht. Dieser Betrag darf jedoch nicht den Buchwert
Ubersteigen, der sich nach Bertcksichtigung planmafiiger Abschreibungen ergeben
wirde, wenn in den friheren Jahren kein Wertminderungsaufwand fir den
Vermogenswert erfasst worden ware. Eine Wertaufholung wird im Periodenergebnis
erfasst.

6 Finanzielle Vermdgenswerte

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

« als finanzielle Vermogenswerte, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden,

« als Kredite und Forderungen,

e als zur Veraul3erung verfugbare Finanzinstrumente oder

e als derivative Finanzinstrumente, die die Voraussetzungen eines effektiven
Sicherungsgeschatfts erfillen,

klassifiziert.

Die finanziellen Vermogenswerte werden bei der erstmaligen Erfassung zum
beizulegenden Zeitwert bewertet. Im Falle von anderen Finanzinvestitionen als
solchen, die als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet klassifiziert
sind, werden darlUber hinaus Transaktionskosten bertcksichtigt, die direkt dem
Erwerb des Vermogenswerts zuzurechnen sind. Die Designation der finanziellen
Vermoégenswerte in die Bewertungskategorien erfolgt bei ihrem erstmaligen Ansatz.
Umwidmungen werden, sofern diese zulassig und erforderlich sind, zum Ende des
Geschaftsjahres vorgenommen.

Finanzanlagen sowie Wertpapiere werden der Kategorie ,Als zur Veraullerung
verfugbar® (AfS - Available for Sale) zugeordnet und grundsatzlich zu Zeitwerten
bilanziert. Die Bilanzierung erfolgt jedoch zu Anschaffungskosten, sofern der Zeitwert
von Eigenkapitalinstrumenten nicht bzw. nicht verlasslich zu bestimmen ist.

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

Die in der Konzernbilanz der GSW-Gruppe erfassten Forderungen und sonstigen
Vermodgenswerte werden der Kategorie ,Kredite und Forderungen® zugeordnet.
Kredite 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 fortgeftihrten
Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode abzuglich etwaiger
Wertminderungen bewertet. Gewinne und Verluste werden im Periodenergebnis
erfasst, wenn die Kredite und Forderungen ausgebucht oder wertgemindert sind
sowie im Rahmen von Amortisationen.

14/48



Die Wertminderung auf die Forderungen aus Vermietung wird in Abh&ngigkeit von
der Uberfalligkeit der Forderungen vorgenommen. Fir die sonstigen Forderungen
und Vermdgenswerte werden angemessene einzelfallbezogene Wertberichtigungen
vorgenommen.

Die Zinssicherungsgeschafte werden zum beizulegenden Zeitwert auf Basis
marktbasierter Bewertungsmodelle bilanziert.

Ein finanzieller Vermbégenswert (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 Vermogenswert
ausgelaufen sind.

7 Vorrate

Die Vorrate umfassen zum Verkauf bestimmte Grundsticke und Gebdude und
andere Vorrate. Die zum Verkauf bestimmten Grundstiicke und Gebaude werden im
Rahmen des gewohnlichen Geschéaftsverlaufs verédufRert, sodass dieser einen
Zeitraum von zwolf Monaten Ubersteigen kann.

Die Zugangsbewertung erfolgt zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten. Zum
Bilanzstichtag erfolgt die Bewertung mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs-
oder Herstellungskosten und Nettoverau3erungswert. Der NettoverauRerungswert ist
der geschéatzte, im normalen Geschéaftsgang erzielbare Verkaufserlos abziglich der
geschatzten Kosten bis zur Fertigstellung und der geschatzten notwendigen
Vertriebskosten.

8 Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

Zahlungsmittel in der Konzernbilanz umfassen den Kassenbestand und
Bankguthaben.

9 Zur VeraufRerung gehaltene Vermégenswerte

Die GSW Gruppe bilanziert als Finanzinvestition gehaltene Immobilien und damit
verbundene Finanzverbindlichkeiten als zur  VerduRerung  gehaltene
Vermogenswerte, wenn zum Bilanzstichtag notarielle Kaufvertrage vorliegen, aber
der Eigentumsibergang spater erfolgt. Die Bewertung von zu Veraul3erung
gehaltenen Immobilien erfolgt zum beizulegenden Zeitwert.

10 Finanzielle Verbindlichkeiten

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

e als sonstige finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefuihrten
Anschaffungskosten bewertet werden,

e als finanzielle Verbindlichkeiten, die zum beizulegenden Zeitwert bilanziert
werden oder
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« als derivative finanzielle Verbindlichkeiten, klassifiziert.

Finanzverbindlichkeiten

Darlehen werden bei der erstmaligen Erfassung mit dem beizulegenden Zeitwert
abzuglich 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 fortgefihrten 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 erfillt, 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 geandert, wird ein solcher Austausch oder eine solche Anderung als
Ausbuchung der urspriinglichen Verbindlichkeit und Ansatz einer neuen
Verbindlichkeit zum Zeitwert behandelt. Die Differenz zwischen den jeweiligen
Buchwerten wird im Periodenergebnis erfasst.

11 Pensionen und andere Leistungen nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses

Ruckstellungen fir Pensions- und a&hnliche leistungsorientierte Verpflichtungen
werden gemall IAS 19 nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren unter
Berucksichtigung von zukinftigen Entgelt- und Rentenanpassungen errechnet. In die
Pensionsrickstellungen nach IFRS werden auch mittelbare Verpflichtungen
einbezogen, sofern die GSW-Gruppe fur die Erfullung der Verpflichtungen durch
Zahlung entsprechender Beitrdge 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 Vermogenswerte (Planvermégen). Versicherungsmathematischer
Gewinne und Verluste, die aus der Veranderung der versicherungsmathematischen
Parameter resultieren, werden ergebnisneutral im kumulierten Gbrigen 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.
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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 Erfullung der
Verpflichtung wabhrscheinlich und eine verlassliche Schatzung der HOhe der
Verpflichtung mdglich ist. Sofern der Konzern fur eine passivierte Rickstellung
zumindest teilweise eine Ruckerstattung 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 Ruick-
stellung wird in der Gewinn- und Verlustrechnung nach Abzug der Erstattung
ausgewiesen. Ist die Wirkung des Zinseffekts wesentlich, werden Ruckstellungen zu
einem Zinssatz vor Steuern abgezinst, der die fir die Schuld spezifischen Risiken
widerspiegelt. Im Falle einer Abzinsung wird die durch Zeitablauf bedingte Erhohung
der Rickstellungen als Finanzierungsaufwendung erfasst.

13 Leasingverhaltnisse

Bei Leasinggeschaften wird zwischen Finanzierungsleasing und Operating Leasing
unterschieden.

Die GSW tritt im Rahmen von Finanzierungsleasing ausschlieRlich als
Leasingnehmer auf. Da die zugrundeliegenden vertraglichen Regelungen dem
Leasingnehmer alle wesentlichen mit dem Eigentum verbundenen Chancen und
Risiken eines Vermoégenswerts Ubertragen, werden diese Leasinggeschéfte als
Finanzierungsleasing bilanziert. Der Leasinggegenstand wird bei dem
Leasingnehmer aktiviert, und die korrespondierenden Verbindlichkeiten werden
passiviert. Bei Restlaufzeiten von Uuber einem Jahr erfolgt der Ansatz der
Verpflichtung zum Barwert und wird jahrlich aufgezinst.

Ferner tritt die GSW als Leasinggeber sowie Leasingnehmer bei Operating Leasing
klassifizierten Leasinggeschaften auf. Zahlungen aus Operating-
Leasingverhaltnissen werden grundsatzlich linear tber die Vertragslaufzeit als Ertrag
(aus Sicht des Leasinggebers) bzw. Aufwand (aus Sicht des Leasingnehmers)
erfasst.

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. Dartber hinaus muissen zur Realisation der Ertrage die folgenden
Ansatzkriterien erfullt sein:

Mietertrage
Mietertrage werden monatlich Uber die Laufzeit der Leasingverhaltnisse
entsprechend dem Mietvertrag erfasst.

Verkauf von Immobilien
Ertrage werden erfasst, wenn die mit dem Eigentum an den verkauften Immobilien
verbundenen malf3geblichen Risiken und Chancen auf den Erwerber Ubergegangen
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sind und keine wesentlichen Verfigungsrechte Uber die veraul3erten Objekte
zurtickbehalten worden sind.

Dienstleistungen
Ertrage werden entsprechend der Erbringung der Dienstleistung erfasst.

Aufwendungen
Aufwendungen werden erfasst, sobald diese wirtschaftlich verursacht worden sind.

Zinsaufwendungen und Zinsertrage
Zinsen werden periodengerecht als Aufwand oder Ertrag erfasst.

15 Zuwendungen der 6ffentlichen Hand

Zuwendungen der Offentlichen Hand werden erfasst, wenn eine hinreichende
Sicherheit dafir besteht, dass die Zuwendungen gewahrt werden und das
Unternehmen die damit verbundenen Bedingungen erfullt. Im Falle von
aufwandsbezogenen Zuwendungen werden diese planmalig 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 Offentichen Hand in Form von
Aufwendungszuschiussen, Aufwendungsdarlehen und zinsbegunstigten Darlehen
erhalten.

Die Aufwendungszuschusse, in Form von Mietzuschissen, werden ertragswirksam in
dem Zeitraum erfasst, in dem die jeweilige Miete vereinnahmt wird. Der Ausweis
erfolgt in den Einnahmen aus der Wohnungsbewirtschaftung.

Die Aufwendungs- und die zinsbeginstigten Darlehen sind Objektdarlehen und
werden als Finanzverbindlichkeiten ausgewiesen. Beide weisen im Vergleich zu
marktiblichen Darlehen Vorteile wie niedrige Zinsen oder zins- und tilgungsfreie
Zeitraume auf. Die Darlehen sind mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet worden
und werden in der Folge mit den fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet. Dem
stehen allerdings Restriktionen bei der Mietentwicklung der Immobilien gegeniber,
die bei der Fair-Value-Ermittlung der Immobilien berticksichtigt werden.

16 Steuern

Laufende Steuererstattungsansprtiche und Steuerschulden

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

Der Ansatz und die Bewertung von Ertragsteuern erfolgen gemaf IAS 12. Latente
Ertragsteueranspriche und -verpflichtungen werden auf temporare Differenzen
gebildet. Die Ermittlung der zu versteuernden und abzugsfahigen temporéaren
Differenzen erfolgt durch den Vergleich der IFRS-Buchwerte und der lokalen
Steuerwerte der Vermogenswerte und Schulden (bereinigt um permanente
Differenzen). Der Steuerwert ergibt sich nach den steuerlichen Vorschriften der
jeweiligen Steuerjurisdiktion, in dem die Besteuerung des Sachverhalts erfolgen wird.

Latente Steuerschulden werden fir alle zu versteuernden temporaren Differenzen mit
folgender Ausnahme erfasst: Die latente Steuerschuld aus zu versteuernden
temporaren Differenzen, die im Zusammenhang mit Beteiligungen an
Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und Anteilen an Joint Ventures
stehen, wird nicht angesetzt, wenn der zeitliche Verlauf der Umkehrung der
temporéaren Differenzen gesteuert werden kann und es wahrscheinlich ist, dass sich
die temporaren Unterschiede in absehbarer Zeit nicht umkehren werden.

Latente Steueranspriche werden fur alle abzugsfahigen temporaren Unterschiede,
noch nicht genutzte steuerliche Verlustvortrage und nicht genutzte Steuergutschriften
in dem Male erfasst, in dem es wahrscheinlich ist, dass zu versteuerndes
Einkommen verfligbar sein wird, gegen das die abzugsfahigen temporaren
Differenzen und die noch nicht genutzten steuerlichen Verlustvortrage und
Steuergutschriften verwendet werden kdnnen. Hierzu gibt es folgende Ausnahmen:

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

= Latente Steueranspriiche aus zu versteuernden temporaren Differenzen, die im
Zusammenhang mit Beteiligungen an Tochterunternehmen, assoziierten
Unternehmen und Anteilen an Joint Ventures stehen, durfen 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 Verflgung stehen wird, gegen das die temporéren
Differenzen verwendet werden kdnnen.

Der Buchwert der latenten Steueranspriiche wird an jedem Bilanzstichtag Uberpruft
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 Gberprift und in
dem Umfang angesetzt, in dem es wahrscheinlich geworden ist, dass ein kinftiges
zu versteuerndes Ergebnis die Realisierung des latenten Steueranspruchs
ermoglicht.

Latente Steueranspriiche und -schulden werden anhand der Steuersétze bemessen,
deren Gliltigkeit flr die Periode, in der ein Vermbgenswert realisiert oder eine Schuld
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erfullt wird, erwartet wird. Dabei werden die Steuersatze (und Steuervorschriften)
zugrunde gelegt, die zum Bilanzstichtag giltig oder angektindigt sind.

Ertragsteuern, die sich auf Posten beziehen, die im sonstigen Ergebnis oder direkt im
Eigenkapital erfasst werden, werden im sonstigen Ergebnis oder direkt im
Eigenkapital und nicht in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Die
Allokation von GuV-wirksamen und -neutralen Verdnderungen 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 Steuererstattungsanspriche gegen tatsachliche Steuerschulden hat
und diese sich auf Ertragsteuern des gleichen Steuersubjekts beziehen, die von
derselben Steuerbehérde 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
bewertet. Derivative Finanzinstrumente werden als finanzielle Vermogenswerte
angesetzt, wenn ihr beizulegender Zeitwert positiv ist, und als finanzielle Schulden,
wenn ihr beizulegender Zeitwert negativ ist. Die Folgebewertung erfolgt zum
beizulegenden Zeitwert.

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

Die GSW bilanziert abgeschlossene Zinsswaps gemald der Hedge-Accounting-
Regelungen des IAS 39, sofern die Bedingungen des Standards erfullt werden.
Voraussetzung fir Hedge Accounting ist neben einer vorliegenden Dokumentation
des Sicherungszusammenhangs zwischen Sicherungs- und Grundgeschaft der
Nachweis Uber die Effektivitdt der Sicherungsbeziehung zwischen Sicherungs- und
Grundgeschéft. Bei Vorliegen einer effektiven Beziehung wird der effektive Teil der
Wertveranderung des  Sicherungsgeschéafts  erfolgsneutral innerhalb  des
Eigenkapitals erfasst. Der nicht effektive Teil wird erfolgswirksam innerhalb der
Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Die GSW hat die Effektivitat der
abgeschlossenen Zinssicherungsgeschafte auf prospektiver (Hypothetisches Derivat
Methode) und retrospektiver Basis getestet. Bei derivativen Finanzinstrumenten, die
nicht die Kriterien fur eine Bilanzierung von Sicherungsgeschaften erfillen, werden
Gewinne oder Verluste aus Anderungen des beizulegenden Zeitwerts sofort
erfolgswirksam erfasst. Die Zeitwerte der Zinsswaps werden entsprechend der
Laufzeit der Kontrakte als kurzfristige bzw. langfristige Vermdgenswerte/Schulden
klassifiziert.
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Die GSW sichert ausschlieZlich 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:

31.12.2017 31.12.2016

Mio. EUR Mio. EUR

Periodenbeginn 5.481,5 4.336,5.
Zukéaufe 89,2 0,0
Sonstige Zugénge 96,9 48,2
Abgang durch Verkauf -20,0 21,1
Anpassung des beizulegenden Zeitwerts 960,7 1.130,2
Umbuchung -7,9 -12,3
Periodenende 6.600,4 5.481,5

Die Umbuchung umfasst im Wesentlichen die in die zur Veraul3erung gehaltenen
langfristigen  Vermogenswerte  umgegliederten  Immobilien des laufenden
Geschaftsjahres. Die sonstigen Zugédnge umfassen insbesondere aktivierte
Baumafinahmen.

Fur die Bewertung (Stufe 3 der Fair-Value-Hierarchie — Bewertung auf Basis von
Bewertungsmodellen) zum 31. Dezember 2017, 30. Juni 2017 und zum 31.
Dezember 2016 wurden folgende Grundsatze angewandt, die im Rahmen der
internen periodischen Wertermittlung entwickelt wurden:

Bewertung auf Basis von festgelegten Clustern:

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

o Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes fur die Detailphase der Planung,

« Ableitung von Diskontierungszinssatzen fur die ewige Rente.

Ableitung der Bewertung auf Basis der Einzelimmobilien:

o Festlegung der Marktmiete zum Stichtag,

« Entwicklung der Miete pro m? Mietflache aus der Fortschreibung der Marktmiete
und der Ist-Miete,

« 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,

« Ermittlung eines verwaltungseinheitsbezogenen Fair Value zum Stichtag.

Die Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssatze wurden auf der Basis von
immobilienspezifischen Risikoeinschatzungen abgeleitet.
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Fur den Instandhaltungsaufwand werden in der Immobilienbewertung fur jeden
Bewertungsgegenstand typisierte und objektspezifische Ansatze verwendet. Dabei
sind der jeweilige Objektzustand sowie Erfahrungswerte aus in der Vergangenheit
regelmaRig entstandenen Instandhaltungen in den objektspezifischen Ansatz
eingeflossen.

Das Bewertungsergebnis von EUR 960,7 Mio. ist vollstandig erfolgswirksam in der
Gewinn- und Verlustrechnung abgebildet. Bis zu einer marktgerechten Verauf3erung
der bewerteten Objekte sind die Bewertungsergebnisse unrealisiert.

Eine Uberprufung der Wertermittlung durch eine Bewertung eines unabh&ngigen
Dritten erfolgt zu jedem Bilanzstichtag. Die angewandten Bewertungsmethoden fir
die interne Wertermittlung und fuir die Bewertung durch Dritte entsprechen sich dabei.

Die nachfolgende Ubersicht fasst die auf die einzelnen Cluster angewandten
Bewertungsparameter zusammen:

Gewichteter Durchschnitt

Nettokaltmiete Diskont- Kapitali- . Instandhaltung
. : Marktmiet- Leerstands-
EUR pro ierungs- sierungs- Steigerun entwicklun EUR pro
m2/mtl. zinssatz zinssatz 9 9 9 m2/Jahr
2017 6,40 4,5% 4,3% 3,5% 2,8% 10,34
2016 6,07 4,9% 3,8% 2,6% 2,1% 10,15

Es konnen Wechselwirkungen zwischen nicht beobachtbaren Inputfaktoren
bestehen. So kdnnte sich beispielsweise eine Erhéhung der Leerstandsrate aufgrund
eines hoheren Risikos auf den Diskontierungsfaktor auswirken oder eine
Verminderung der Leerstandsrate zu potenziell héherem Mietwachstums fihren.
Weiterhin  kdnnten beispielsweise hohere erzielbare Mieten auch hohere
Instandhaltungsaufwendungen erfordern.

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

Veranderungen in % 31.12.2017 31.12.2016
Marktmietwachstum -6,97 -4,46
Diskontierungsfaktor -1,28 -0,82
Kapitalisierungsfaktor -2,09 -1,86

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind teilweise mit Sicherheiten flr
die Darlehen belastet. Dartiber 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 Leasingverhaltnisse

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-Leasingverhéltnissen (Mietverhaltnissen)
unterschiedlichster Gestaltung uber als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, aus
denen er den Uberwiegenden Teil seiner Einnahmen und Ertrage erzielt.

Die daraus resultierenden Mieteinnahmen beliefen sich auf EUR 233,3 Mio. (Vorjahr:
EUR 227,4 Mio.). Die direkt mit den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien im
Zusammenhang stehenden Aufwendungen betrugen EUR 46,8 Mio. (Vorjahr: EUR
38,8 Mio.).

Aus bestehenden Operating-Leasingverhéaltnissen mit Dritten (unterstellte gesetzliche
Kindigungsfrist: drei Monate) und mit dem derzeitigen Immobilienbestand wird die
GSW Mindestleasingzahlungen in 2018 in H6he von ca. EUR 62 Mio. erhalten.

Die GSW unterliegt teilweise Einschrankungen bei Mieterhéhungen gegeniber
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.
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3 Sachanlagen

In dieser Position werden nach IAS 16 klassifizierte Grundstiicke und Gebéaude sowie
technische Anlagen und Betriebs- und Geschaftsausstattung ausgewiesen. Diese
haben sich im Geschaftsjahr wie folgt entwickelt:

Grundstiicke
und Bauten Sachanlagen
Mio. EUR sowie aus Finance Gesamt
andere leases

Sachanlagen
Zum 1. Januar 2016

Anschaffungs- oder 0,5 13,8 14,3

Herstellungskosten

Kumulierte Abschreibungen -0,4 -3,4 -3,8
Restbuchwerte 0,1 10,4 10,5
Zugange 0,1 2,3 2,4
Zugange aus Unternehmenserwerb 0,1 0,0 0,1
Abschreibungen 0,0 -1,3 -1,3
Zum 31. Dezember 2016

Anschaffungs- oder 0,6 16,1 16,7

Herstellungskosten

Kumulierte Abschreibungen -0,4 -4,7 -5,1
Restbuchwerte 0,2 11,4 11,6
Zugange 0,3 2,5 2,8
Abschreibungen -0,1 -1,7 -1,8
Umgliederungen -0,1 0,0 -0,1
Zum 31. Dezember 2017

Anschaffungs- oder 0,8 18,5 19,3

Herstellungskosten

Kumulierte Abschreibungen 0,4 6,4 6,8
Restbuchwerte 0,4 12,2 12,6

Die Zugange bei den Sachanlagen aus Finance leases resultieren aus dem
Abschluss neuer Warmecontractingvereinbarungen mit einem Energiedienstleister.
Diese wurden als Finanzierungsleasing klassifiziert und dementsprechend in den
Sachanlagen bilanziert.
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4 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Die Forderungen setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2017 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR

Forderungen aus Vermietung 3,3 3,5

Forderungen aus Verkauf von Grundstlicken 0,0 2,3

Forderungen aus sonstigen Lieferungen und

Leistungen 0,1 0,1
3,4 59

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

Im Geschaftsjahr 2017 wurden Mietforderungen in Héhe von EUR 0,8 Mio. (Vorjahr:
EUR 0,9 Mio.) abgeschrieben bzw. wertberichtigt. Die Wertberichtigung auf
Forderungen zum 31. Dezember 2017 betrug EUR 7,3 Mio. (Vorjahr: EUR 7,2 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 Grundsticken sind voll werthaltig und nur zu
einem sehr geringftigigen Teil Gberfallig.

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

5 Forderungen gegen verbundene Unternehmen

Die langfristigen Forderungen gegen verbundene Unternehmen beinhalten zwei
endféllige Darlehen an Konzerngesellschaften der Deutsche Wohnen SE. Die
kurzfristigen Forderungen gegen verbundene Unternehmen umfassen insbesondere
die Cashpooling Forderungen.

6 Derivative Finanzinstrumente

Die GSW hat mehrere Zinssicherungsgeschafte mit einem Nominalbetrag in Hohe
von EUR 168,0 Mio. (Vorjahr: EUR 234,4 Mio.) abgeschlossen. Die Strikesatze
betragen zwischen -0,80% und 0,56% (Vorjahr: 1,15% bis 1,96%). Die Summe der
positiven und negativen Zeitwerte dieser Geschéfte zum 31. Dezember 2017 betragt
EUR 0,2 Mio. (Vorjahr: EUR -18,5 Mio.).

Wesentliche Bonitatsrisiken existieren nicht, da die Zinsswaps nur mit Banken guter
Bonitat abgeschlossen wurden. Bei Anderungen des Zinsniveaus andern sich die
Marktwerte entsprechend. Ertrdge und Aufwendungen werden fir den effektiven Teil
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des Hedging im Eigenkapital erfasst, der nicht effektive Teil wird im laufenden
Ergebnis erfasst.

7 Zahlungsmittel

Die Zahlungsmittel in H6he von EUR 5,6 Mio. (Vorjahr: EUR 5,6 Mio.) bestehen im
Wesentlichen aus Guthaben bei Kreditinstituten und Kassenbestanden. Guthaben
bei Kreditinstituten werden mit variablen Zinssatzen fir taglich kiindbare Guthaben
verzinst. Kurzfristige Einlagen erfolgen fur unterschiedliche Zeitrdume, die in
Abhangigkeit vom jeweiligen Zahlungsmittelbedarf des Konzerns zwischen einem
Tag und drei Monaten betragen.

8 Eigenkapital

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

Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital der GSW betragt zum 31. Dezember 2017 unverandert EUR
56,7 Mio. (2016: EUR 56,7 Mio.) und verteilt sich auf eine entsprechende Anzahl
ausgegebener Stammaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
EUR 1,00 je Aktie. Die Aktien sind vollstéandig ausgegeben und eingezahlt.

Mit allen Aktien sind die gleichen Rechte und Pflichten verbunden. Jede Aktie
gewahrt in der Hauptversammlung eine Stimme und ist mal3gebend fir den Anteil
der Aktiondre am Gewinn des Unternehmens. Die Rechte und Pflichten der Aktionéare
ergeben sich im Einzelnen aus den Regelungen des Aktiengesetzes, insbesondere
aus den 88 12, 53a ff.,, 118 ff. und 186 AktG. Aktien mit Sonderrechten, die
Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.

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

Bei Kapitalerhbhungen werden die neuen Aktien als Inhaberaktien ausgegeben.
Bedingtes Kapital

Der Vorstand ist mit Beschluss der Hauptversammlung vom 18. Juni 2013
ermachtigt, bis zum 17. Juni 2018 (einschlieR3lich) 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 Stiuckaktien der GSW Immobilien AG mit einem anteiligen Betrag des
Grundkapitals von insgesamt bis zu EUR 7,5 Mio. (Bedingtes Kapital 2013) zu
gewéhren. Durch die Wandlung der Wandelschuldverschreibung am 23. Dezember
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2013 und die daraufhin erfolgte Lieferung von 6.150.646 jungen GSW-Aktien wurde
ein Teil des Bedingten Kapitals 2013 in H6he von EUR 1,1 Mio. verbraucht. Damit
betragt das Bedingte Kapital 2013 per 31. Dezember 2016 EUR 6,4 Mio.

Erwerb eigener Aktien

Die Befugnisse zum Erwerb eigener Aktien ergeben sich aus 88 71 ff. AktG. Zum
Bilanzstichtag verfugt die Gesellschaft Giber keine eigenen Aktien.

9 Finanzverbindlichkeiten

Die Finanzverbindlichkeiten betragen zum Jahresende EUR 1.787,4 Mio. (Vorjahr:
EUR 1.715,1 Mio.).

Insgesamt haben sich die Finanzverbindlichkeiten im Jahr 2017 im Wesentlichen
durch die Neuaufnahme von Darlehen im Rahmen von Immobilienankaufen erhoht.

Die Finanzverbindlichkeiten sind zu rund 84% (Vorjahr: rund 85%) fest verzinslich
bzw. Uber Zinssicherungsgeschafte abgesichert. Der durchschnittliche Zinssatz
betragt rund 1,5 % (Vorjahr: rund 1,5 %).

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

groRer/gleich
Nominal-
Buchwert wert 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Prolongationsstruktur
2017
Prolongationsstruktur
2016

1.787,4 1.834,5 - 11 0,8 11 10,1 1.821,4

1.715,1 1.784,9 0,5 2,1 1,2 36,7 176,8 1.567,6

Die Verbindlichkeiten werden in nahezu voller Hohe grundpfandrechtlich besichert.

10 Pensionsverpflichtungen

Das Altersversorgungssystem ist als leistungsorientierter Plan ausgestaltet.
Ruckstellungen fur Pensionen werden fur Verpflichtungen aus Anwartschaften
bestimmter ehemaliger Mitarbeiter der GSW-Gruppe sowie fur 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 offentlichen
Rechtes, die fur Mitarbeiter 6ffentlicher Kérperschaften sowie bestimmter juristischer
Personen des Privatrechts eine zusatzliche Altersversorgung gewahrt. Aufgrund der
bestehenden Satzung und Regelungen ist die Versorgungsanstalt des Bundes und
der Lander als leistungsorientierter Plan zu klassifizieren, der durch mehrere Tréager
finanziert wird (,multi-employer defined benefit plan®). Entsprechend IAS 19.34(a)
werden die Uber die Versorgungsanstalt des Bundes und der La&nder gewahrten
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Zusagen jedoch als beitragsorientierter Plan bilanziert, da eine Berechnung nicht
maoglich ist. Bei einem Austritt der GSW aus der VBL kdénnten Zahlungsanspriche
seitens der VBL erwachsen. Derzeit gehen wir davon aus, dass eine solche
Verpflichtung nicht eintritt.

Die Hohe der Pensionsverpflichtung (Anwartschaftsbarwert der

Versorgungszusagen) wurde nach versicherungsmathematischen Methoden auf
Basis eines externen Gutachtens unter folgenden Annahmen berechnet:

31.12.2017 31.12.2016

% %
Abzinsungsfaktor 1,50 1,61
Rententrend 1,75 1,75
Sterbetafeln R 05G R 05G

Die folgende Tabelle zeigt die Entwicklung des Barwerts der leistungsorientierten
Verpflichtungen:

31.12.2017 31.12.2016

Mio. EUR Mio. EUR
Pensionsverpflichtung, Periodenbeginn 2,1 2,2
Pensionszahlungen -0,1 -0,1
Pensionsverpflichtung, Periodenende 2,0 2,1

In den Pensionsaufwendungen sind wie im Vorjahr keine wesentlichen
Zinsaufwendungen enthalten. Neue Anspriiche 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.

Fur die beitragsorientierten Altersversorgungen sind wie im Vorjahr keine
Aufwendungen (Vorjahr: EUR 0,0 Mio.) angefallen. Damit betragen die gesamten
Aufwendungen fur Altersvorsorge (beitragsorientiert und leistungsorientiert) wie im
Vorjahr keinen Wert. Fur das Jahr 2018 werden auf Basis des derzeitigen
Mitarbeiterbestands keine Aufwendungen anfallen.

Ein Rickgang des Zinssatzes um 0,25% hatte einen Anstieg der
Pensionsverpflichtungen um 2,68% zur Folge, ein Anstieg des Zinssatzes um 0,25%
hatte eine Verringerung der Pensionsverpflichtungen um 2,57% zur Folge. Ein
Rickgang des Rententrends um 0,25% hatte eine Verringerung der
Pensionsverpflichtungen um 2,46% zur Folge, ein Anstieg des Rententrends um
0,25% hatte einen Anstieg der Pensionsverpflichtungen um 2,55% zur Folge.
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Den Sensitivitatsberechnungen liegt die durchschnittliche Laufzeit der zum 31.
Dezember 2017 ermittelten  Versorgungsverpflichtungen  zugrunde. Die
Berechnungen wurden far die als wesentlich eingestuften
versicherungsmathematischen  Parameter isoliert vorgenommen, um die
Auswirkungen auf den zum 31. Dezember 2017 berechneten Barwert der
Pensionsverpflichtungen separat aufzuzeigen. Da den Sensitivitdtsanalysen die
durchschnittliche Duration der erwarteten Versorgungsverpflichtungen zugrunde liegt
und folglich die erwarteten Auszahlungszeitpunkte unbericksichtigt bleiben, fuhren
sie nur zu nédherungsweisen Informationen bzw. Tendenzaussagen.

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

Erhohungen und Senkungen des Rechnungszinses, Rententrends oder der
Lebenserwartung wirken sich bei der Ermittlung der Pensionsriickstellungen nicht mit
dem gleichen absoluten Betrag aus. Wenn mehrere Annahmen gleichzeitig geandert
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 Pensionsriickstellungen nur
fur die jeweilige konkrete GroRenordnung der Anderung von Annahmen
(beispielsweise 0,5%) widerspiegeln. Wenn sich die Annahmen in einer anderen
GrolRenordnung &ndern, hat dies nicht notwendigerweise eine lineare Auswirkung auf
die Hohe der Pensionsrickstellungen.

11 Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing

Die GSW hat den wesentlichen Teil der Warmeversorgungsleistungen fir ihre
Liegenschaften an einen spezialisierten Warmebetreiber ausgelagert. Die mit dem
Betreiber abgeschlossenen Contractingvereinbarungen wurden als
Finanzierungsleasing eingestuft und insofern bilanziert. Der Buchwert der
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing betragt zum Jahresende EUR 13,3 Mio.
(Vorjahr: EUR 12,3 Mio.).

Aus dem Finanzierungsleasing ergeben sich folgende Verbindlichkeiten:

EUR Mio. Fallig innerhalb Falligin 1 bis 5 Fallig nach 5
eines Jahres Jahren Jahren

31.12.2017

Zahlungen 1,8 6,5 6,1

Zinsanteil -0,2 -0,6 -0,4

Tilgungsanteil 1,6 5,9 5,7

31.12.2016

Zahlungen 1,6 57 6,2

Zinsanteil -0,2 -0,6 -0,5

Tilgungsanteil 1,4 5,1 5,7
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12 Verbindlichkeiten gegentber verbundene Unternehmen

Die Verbindlichkeiten gegentuber verbundene Unternehmen in Hohe von EUR 83,4
Mio. (2016: EUR 86,7 Mio) bestehen im Wesentlichen gegenuber der Deutsche
Wohnen SE aus dem konzernweiten Cashpooling (EUR 80,5 Mio.) sowie aus
konzerninternen Dienstleistungsvertragen.

13 Sonstige Ruckstellungen

Die sonstigen Rickstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

Mio. EUR
Inan-
Stand Zu- spruch- Auf- Stand
1.1.2017 fuhrung nahme 16sung 31.12.2017
Restrukturierung 0,6 0,0 -0,5 -0,1 0,0
Sonstige 2,7 0,3 -0,1 -0,6 2,3
Sonstige Rickstellungen 3,3 0,3 -0,6 -0,7 2,3

Die sonstigen Riuckstellungen umfassen im Wesentlichen Rickstellungen fir
Dokumentenarchivierung und Prozessrisiken.

In der Zufuihrung sind Aufzinsungen in H6he von EUR 0,0 Mio. (Vorjahr: EUR 0,2
Mio.) enthalten.

14 Steuerschulden

Die Steuerschulden betreffen im Wesentlichen Verpflichtungen aus Vorjahren, die
sich aus Betriebsprifungen ergeben haben.
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15

Latente Steuern

Die latenten Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

Aktive latente Steuern

Immobilien

Pensionen
Verlustvortrage
Zinssicherungsgeschafte
Sonstiges

Saldierung

Bilanzansatz

Passive latente Steuern

Immobilien
Darlehen
Sonstige

Saldierung

Bilanzansatz

Latente Steuern netto

31.12.2017 Veranderung 31.12.2016
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
1,9 1,8 0,2

0,3 0,0 0,3

30,3 -3,0 33,3

0,8 -4,8 5,6

6,4 -1,3 7,6

39,6 -7,4 47,0
-39,6 7,4 -47,0

0,0 0,0 0,0
1.117,7 314,6 803,1
12,8 -4,4 17,2

6,8 1,0 59
1.137,4 311,2 826,2
39,6 -7,4 47,0
1.097,8 318,7 779,2
-1.097,8 -318,7 -779,2

Die Veranderung der latenten Steuern in 2017 und 2016 stellt sich wie folgt dar:

Davon

Direkt im sonstigen Ergebnis erfasst

Ergebniswirksam

2017 2016
Mio. EUR Mio. EUR
-1,5 -0,9
-317,2 -368,5
-318,7 -369,4

Die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste aus den Pensionen sowie
die Zeitwertanderungen der effektiven Sicherungsgeschafte werden ergebnisneutral
im Eigenkapital erfasst. Die daraus resultierenden latenten Steuern werden ebenfalls
ergebnisneutral erfasst und belaufen sich auf EUR 0,2 Mio. (Vorjahr: EUR 0,2 Mio.)
fur die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste und auf EUR 0,8 Mio.
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(Vorjahr:  EUR 2,3 Mio.) fur die Zeitwertdnderungen der effektiven
Sicherungsgeschafte. Weitere ergebnisneutrale Effekte ergaben sich nicht.

Der Anstieg der passiven latenten Steuern fur Immobilien im Geschéftsjahr 2017
resultiert im Wesentlichen aus der Neubewertung der Renditeobjekte.

Die GSW hat korperschaftsteuerliche Verlustvortrage in Hohe von EUR 111,3 Mio.
(Vorjahr: EUR 111,7 Mio.) und gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Héhe von EUR
89,9 Mio. (Vorjahr: EUR 109,0 Mio.). Die Betrage an korperschaft- und
gewerbesteuerlichen Verlustvortragen, fir die keine aktive latente Steuern angesetzt
werden, belaufen sich auf EUR 0,9 Mio. (Vorjahr: EUR 0,0 Mio.) und EUR 0,4 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,0 Mio.).

Im Geschaftsjahr 2017 wurden fur temporare Differenzen in H6he von EUR 0,3 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,4 Mio.) keine aktiven latenten Steuern bilanziert, da fur diese
Betrage die Erzielung ausreichenden steuerlichen Einkommens in der naheren
Zukunft nicht wahrscheinlich ist.

Die temporaren Differenzen aus nicht ausgeschitteten Ergebnissen von

Tochterunternehmen, fir die keine latenten Steuern gebildet wurden, belaufen sich
auf EUR 548,0 Mio. (Vorjahr: EUR 405,7 Mio.).
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E ANGABEN ZUR KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung wird nach dem Gesamtkostenverfahren

aufgestellt.

1 Einnahmen aus der Wohnungsbewirtschaftung

Die Einnahmen aus der Wohnungsbewirtschaftung setzen sich wie folgt zusammen:

2017 2016
Mio. EUR Mio. EUR
Sollmieten 239,7 232,4
Zuschisse 0,7 1,0
240,4 233,4
Erldsschméalerungen aus Leerstand -7,1 -6,0
233,3 227,4

2 Aufwendungen aus der Wohnungsbewirtschaftung

Die Aufwendungen aus der Wohnungsbewirtschaftung setzen
zusammen:

sich wie folgt

2017 2016

Mio. EUR Mio. EUR

Instandhaltungskosten 40,3 31,8
Nicht umlageféahige Betriebskosten 2,6 3,7
Inkasso 2,6 2,2
Sonstige Kosten 1,3 1,1
46,8 38,8

3 Ergebnis aus Verkauf

Das Verkaufsergebnis berucksichtigt die Verkaufserlose, Verkaufskosten und
Buchwertabgéange der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und der zur

Verauf3erung gehaltenen Grundstiicke und Gebéaude.

Die hoheren Verkaufserlose und Buchwertabgange im Vorjahr resultieren
malgeblich aus dem Verkauf des Carlos-Portfolios (Blockverkauf). In diesem

Zusammenhang sind auch hohere Verkaufskosten angefallen.
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4 Verwaltungskosten

Wesentliche Aufwendungen entfallen auf die Geschéaftsbesorgungsvertrage mit der
Holdinggesellschaft Deutsche Wohnen SE fur die Erbringung aller wesentlichen
Verwaltungsleistungen gegentiber dem GSW Teilkonzern.

Im GSW-Konzern waren im Geschéftsjahr durchschnittlich 157 Mitarbeiter
beschaftigt (Vorjahr: 114 Mitarbeiter). Die Personalkosten betreffen umlagefahige
Betriebskosten und werden in den Aufwendungen aus der Wohnungsbewirtschaftung
ausgewiesen.

5 Sonstige Aufwendungen

Die sonstigen Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen Abschreibungen auf
Forderungen und Pflichtbeitrage.

6 Sonstige Ertrage

Die Position sonstige Ertrdge beinhaltet im Wesentlichen Ertrage aus der Auflésung
von Rickstellungen.

7 Finanzaufwendungen

Der Anstieg der Finanzaufwendungen ist im Wesentlichen auf Einmalaufwendungen
im Rahmen von Refinanzierungen im Jahr 2017 zurtckzufuhren.

8 Ertragsteuern

Bei in Deutschland ansassigen Unternehmen in der Rechtsform einer
Kapitalgesellschaft fallen Kérperschaftsteuer in Héhe von 15% (Vorjahr: 15%) sowie
ein Solidaritatszuschlag in Hohe von 5,5% der geschuldeten Korperschaftsteuer an.
Zusatzlich unterliegen diese Gesellschaften der Gewerbesteuer, deren Hohe sich in
Abhéangigkeit von gemeindespezifischen Hebesatzen bestimmt. Unternehmen in der
Rechtsform der Personengesellschaft unterliegen ausschlie3lich der Gewerbesteuer.
Das um die Gewerbesteuer geminderte Ergebnis wird dem Gesellschafter fur
Zwecke der Korperschaftsteuer zugerechnet. Mit Anwendung ab dem
Veranlagungszeitraum 2004 ist eine eingeschrankte Nutzung der korperschaft- und
gewerbesteuerlichen Verlustvortrage zu bertcksichtigen. Dabei ist eine positive
steuerliche Bemessungsgrundlage bis zu EUR 1 Mio. unbeschrankt, dartber
hinausgehende Betrdge sind bis maximal 60 % um einen vorhandenen
Verlustvortrag zu kirzen.

Der fur 2017 erwartete Ertragsteuersatz der Konzernobergesellschaft GSW
Immobilien AG wird sich nominal auf 30,175% belaufen.
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Der Ertragsteueraufwand/-ertrag setzt sich wie folgt zusammen:

Tats&chlicher Steueraufwand
Latenter Steueraufwand
Immobilien
Verlustvortrage

Darlehen

Zinssicherungsgeschafte

Sonstige

Eine Uberleitung des Steueraufwands/-ertrags

Ubersicht:

Konzernergebnis vor Steuern
Anzuwendender Steuersatz
Erwarteter Steueraufwand

Permanente Effekte aus nicht abzugsfahigen Aufwendungen
und gewerbesteuerlichen Korrekturen sowie steuerfreie Ertrage

Veranderung der nicht erfassten latenten Steuern auf
Verlustvortrage und aktive temporéare Differenzen

Periodenfremde Ertragsteuern

Sonstige Effekte

Die laufenden Ertragsteuern im Geschaftsjahr 2017 ergeben
aus dem laufenden Ergebnis.
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2017 2016
Mio. EUR Mio. EUR
-54 -9,5
-312,8 -350,8
-3,0 -19,6

4.4 3,3

-4,1 0,0

-1,6 -14
-317,1 -368,5
-322,5 -378,0
ergibt sich aus der folgenden
2017 2016
Mio. EUR Mio. EUR
1.068,5 1.285,1
30,175% 30,175%
-322,4 -387,8
0,0 0,3

-0,2 0,0

-5,7 6,5

5,8 3,0
-322,5 -378,0

sich im Wesentlichen



F SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Die Geschéftsaktivitaten der GSW sind im Wesentlichen auf die Vermietung von
Wohnungen im Berliner Raum fokussiert. Verkaufe von Bestandsimmobilien an
Mieter, Eigennutzer und private Kapitalanleger werden aufgrund opportunistischer
Marktgegebenheiten durchgefihrt. Die GSW erzielte mit keinem Kunden (Mieter)
Umsatzerlose, die 10% der Umsatzerlose des Konzerns Ubersteigen. 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 Geschéaftsjahres verandert haben.
Entsprechend IAS 7 (,Cash Flow Statements®) wird zwischen Zahlungsstromen aus
laufender Geschéftstatigkeit und aus Investitions- und Finanzierungstatigkeit
unterschieden.

Die Cashflows aus der Investitions- und Finanzierungstatigkeit werden
zahlungsbezogen ermittelt. Der Cashflow aus laufender Geschéaftstatigkeit wird
demgegenuber ausgehend vom Konzernjahresergebnis indirekt abgeleitet.

Die Verbindlichkeiten aus Finanzierungstatigkeiten haben sich im Geschaftsjahr 2017
wie folgt entwickelt:

EUR Mio.
Nicht zahlungswirksame Veranderungen
Anfangs- thlungs- Anderung Ander- Aufzins- End-
bestand wirksame des Konso- ungen und
; " o ungen des ; Bestand
Bilanz Verand- lidierungs- . Zins- .
. Zeitwerts Bilanz
erungen kreises abgrenzung
Finanz- 17151 49,7 0,0 0,0 22,6 1.787,4
verbindlichkeiten
Summe 17151 49,7 0,0 0,0 22,6 1.787,4
H ERGEBNIS JE AKTIE

Bei der Berechnung des unverwadsserten Ergebnisses je Aktie wird das
Konzernergebnis durch die gewichtete Anzahl der im Geschéftsjahr im Umlauf
befindlichen Aktien geteilt.

Das verwasserte und unverwasserte Ergebnis betragt:

2017 2016
EUR Mio. EUR Mio.

Konzernergebnis zur Berechnung des
unverwasserten Ergebnisses 746,0 907,1
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Die durchschnittiche Anzahl der ausgegebenen Aktien (verwassert und
unverwassert) betragt:

2017 2016

TStick TStick

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

verwassert / unverwassert 56.677 56.677

Das Ergebnis je Aktie fir die fortzufuhrenden Geschéftsbereiche betragt:

2017 2016
EUR EUR

Ergebnis je Aktie
Unverwassert 13,16 16,00

Im Jahr 2017 ist eine Dividende fur das Geschaftsjahr 2016 in Hohe von EUR 79,3
Mio. bzw. EUR 1,40 je Aktie ausgeschuttet worden. Fur 2017 ist eine Dividende in
Hoéhe von EUR 1,40 je Aktie geplant. Basierend auf der Anzahl der am 31. Dezember
2017 ausstehenden Aktien entspricht dies einer Dividendenausschittung von
insgesamt EUR 79,3 Mio.

SONSTIGE ANGABEN

1 Angaben zu Finanzinstrumenten

Finanzrisikomanagement

Das Finanzrisikomanagement ist integraler Bestandteil des
Risikomanagementsystems und trAdgt somit =zur Erreichung des zentralen
Unternehmensziels bei, die Profitabilitat der GSW — die sich hauptsachlich auf die
Bewirtschaftung und Entwicklung des eigenen Wohnungsbestands konzentriert —
nachhaltig sicherzustellen. Fur eine ausfuhrliche Darstellung des allgemeinen
Risikomanagementsystems siehe Risiko- und Chancenbericht im
Konzernlagebericht.

Im Folgenden werden die MalRnahmen in Bezug auf das Finanzrisikomanagement
beschrieben:
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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 Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten wie zum Beispiel Forderungen und
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, die unmittelbar im Rahmen seiner
Geschaftstatigkeit 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 Geschéaftstatigkeit des Konzerns und seinen
Finanzierungsquellen ergeben. Ein Handel mit den Zinsswaps erfolgte nicht und wird
auch in Zukunft nicht erfolgen.

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:

31.12.2017 Bewertungs-  Zu fortgefuihrten Anschaffungskosten Zum Fair Value Wertansatz Summe
kategorie nach bewertet bewertet Bilanz nach IAS Bilanzposten
IAS 39 17/1AS 28

EUR Mio. Buchwert Fair Value Buchwert Buchwert Buchwert
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 34 34 0,0 0,0 34
Forderungen gegen verbundene Unternehmen LaR 470,5 470,5 0,0 0,0 470,5
Sonstige Vermdégenswerte

Finanzanlagen AfS 0,0 n/a 0,0 3,7 3,7

Sonstige finanzielle Vermdgenswerte LaR 52 52 0,0 0,0 52
Derivative Finanzinstrumente FAHFT 0,0 0,0 0,9 0,0 0,9
Zahlungsmittel LaR 5,6 5,6 0,0 0,0 5,6
Summe finanzielle Vermégenswerte 484,7 484,7 0,9 3,7 7 489,4
Finanzverbindlichkeiten FLaC 1.787,4 1.854,9 0,0 0,0 1.787,4
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen FLaC 59,6 59,6 0,0 0,0 59,6
Verbindlichkeiten gegentiiber verbundenen Unternehmen FLaC 83,4 83,4 0,0 0,0 83,4
Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhéltnissen na. 0,0 0,0 0,0 13,3 13,3

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten FLaC 3,2 3.2 0,0 0,0 3,2
Derivative Finanzinstrumente

Zinssicherungsinstrumente (kein Hedge Accounting) FLHfT 0,0 0,0 0,7 0,0 0,7
Summe finanzielle Verbindlichkeiten 1.933,6 2.001,1 0,7 133 1.947,6

AfS - Zur VerduRerung verfiigbare finanzielle Vermbgensw erte (Available for Sale)

LaR - Darlehen und Forderungen (Loans and Receivables)

FAHIT - Erfolgsw irksam zum beizulegenden Zeitw ert bew ertete finanzielle Vermigensw erte (Financial Assets Held for Trade)
FLaC - Zu fortgefiihten Anschaffungskosten bew ertete finanzielle Verbindichkeiten (Financial Liabilties at Cost)

FLHIT - Erfolgsw irksam zum beizulegenden Zeitw ert bew ertete finanzielle Verbindiichkeiten (Financial Liabilties Held for Trade)

31.12.2016 Bewertungs-  Zu fortgefihrten Anschaffungskosten Zum Fair Value Wertansatz Summe
kategorie nach bewertet bewertet Bilanz nach IAS Bilanzposten
IAS 39 17/IAS 28

EUR Mio. Buchwert Fair Value Buchwert Buchwert Buchwert
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 59 59 0,0 0,0 59
Forderungen gegen verbundene Unternehmen LaR 558,1 558,1 0,0 0,0 558,1
Sonstige Vermoégenswerte

Finanzanlagen AfS 0,0 n/a 0,0 2,6 2,6

Sonstige finanzielle Vermdgenswerte LaR 52 52 0,0 0,0 52
Zahlungsmittel LaR 5,6 5,6 0,0 0,0 5,6
Summe finanzielle Vermdgenswerte 574,8 574,8 0,0 2,6 7 577,4
Finanzverbindlichkeiten FLaC 1.715,1 1.826,8 0,0 0,0 1.715,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen FLaC 44,2 44,2 0,0 0,0 44,2
Verbindlichkeiten gegentiiber verbundenen Unternehmen FLaC 86,7 86,7 0,0 0,0 86,7
Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhaltnissen n.a. 0,0 0,0 0,0 12,3 12,3

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten FLaC 11,0 11,0 0,0 0,0 11,0
Derivative Finanzinstrumente

Zinssicherungsinstrumente (kein Hedge Accounting) FLHT 0,0 0,0 18,5 0,0 18,5
Summe finanzielle Verbindlichkeiten 1.857,0 1.968,7 18,5 123 1.887,8

AfS - Zur VerauRerung verfiigbare 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 fortgefihrten Anschaffungskosten bew ertete finanzielle Verbindichkeiten (Financial Liabilties at Cost)

FLHIT - Erfolgsw irksam zum beizulegenden Zeitw ert bew ertete finanzielle Verbindiichkeiten (Financial Liabilties Held for Trade)

Die Ermittlung der Zeitwerte der finanziellen Vermdgenswerte und Schulden fur
Zwecke der Bewertung oder der erlauternden Anhangangabe erfolgte auf Basis der
Stufe 2 der Fair-Value-Hierarchie.
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Fur die Derivate wurde das DCF-Bewertungsverfahren, unter Verwendung von
beobachtbaren Marktparametern, insbesondere von Marktzinsen angewandt.

Die folgende Ubersicht zeigt die vertraglichen, undiskontierten Auszahlungen:

31.12.2017
Buchwert Restlaufzeiten
EUR Mio. 2018 2019 2020 >2021
Originére finanzielle Verbindlichkeiten
Finanzverbindlichkeiten 1.787,4 42,0 42,0 41,7 1.979,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 59,6 59,6 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten gegen nahestehende Unternehmen 83,4 83,4 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhaltnissen 133 18 1,7 1,6 9,3
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3,2 32 0,0 0,0 0,0
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten 0,7 0,5 0,2 0,0 -1,5
Summe 1.947,6 190,5 43,9 43,3 1.986,9
31.12.2016
Buchwert Restlaufzeiten
EUR Mio. 2017 2018 2019 >2020
Originére finanzielle Verbindlichkeiten
Finanzverbindlichkeiten 1.7151 46,5 46,9 46,3 1.962,9
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 44,2 44,2 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten gegen nahestehende Unternehmen 86,7 86,7 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhéltnissen 12,3 16 15 15 8,9
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 11,0 11,0 0,0 0,0 0,0
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten 18,5 4,8 4,6 4,3 5,0
Summe 1.887,8 194,7 52,9 52,1 1.976,8

Gewinne und Verluste aus finanziellen Vermdgenswerten

stellen sich wie folgt dar:

und Verbindlichkeiten

Bewertungs-

aus sonstigen

31.12.2017 kategorie aus Zinsen - aus aus Folgebewertungen aus Abgang Ergebnis- Nett.o
Dividenden -ergebnis
nach IAS 39 komponenten
EUR Mio. zum Fair Wertperlch- Wertauf-
Value tigung holung
Darlehen und Forderungen LaR 0,6 0,0 0,0 -0,2 04 -1,2 0,0 -0,4
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten FlaC 379 00 00 00 00 0.4 0.2 378
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten (zu FLHT -1,6 0,0 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8
Handelszwecken gehalten)
Summe -38,9 0,0 2,3 -0,2 0,4 -0,8 -0,2 -37,4
Bewertungs- aus aus sonst. Netto
31.12.2016 kategorie aus Zinsen - aus Folgebewertungen aus Abgang Ergebnis- R
Dividenden -ergebnis
nach IAS 39 komponenten
EUR Mio. zum Fair Wertb_erlch- Wertauf-
Value tigung holung
Darlehen und Forderungen LaR 1,2 0,0 0,0 0,0 0,4 -14 0,1 0,2
Zu fortgefuhrten Anschaffungskosten
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten Flac 26,9 00 0.0 0.0 00 0.2 00 26,7
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten (zu FLHT -10,7 0,0 -1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 -12,2
Handelszwecken gehalten)
Summe -36,4 0,0 -1,6 0,0 0,4 -1,2 0,1 -38,6

Die sich aus den Finanzinstrumenten ergebenden wesentlichen Risiken des

Konzerns bestehen aus zinsbedingten Cashflowrisiken,

Liquiditatsrisiken und

Ausfallrisiken sowie Marktrisiken. Die Unternehmensleitung erstellt und Uberprift
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Richtlinien zum Risikomanagement fir 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. Fur die GSW besteht weder bei einem einzelnen
Vertragspartner noch bei einer Gruppe von Vertragspartnern mit &ahnlichen
Merkmalen eine erhebliche Konzentration des Ausfallrisikos. Das maximale
Ausfallrisiko ergibt sich in Hohe der bilanziell ausgewiesenen Buchwerte der
finanziellen Vermdgenswerte.

Liquiditatsrisiko

Der Konzern tberwacht taglich das Risiko eines Liquiditdtsengpasses mittels eines
Liquiditatsplanungs-Tools. Dieses Tool bertcksichtigt die Ein- und Auszahlungen aus
dem operativen Geschaft sowie die Auszahlungen der finanziellen Schulden.

Die GSW ist bestrebt, jederzeit Uber ausreichend Liquiditdt zur Bedienung
zukunftiger  Verpflichtungen zu verfigen. Die GSW hat derzeit eine
Fremdkapitalquote von 42,8 % (Vorjahr: 44,2 %) bzw. eine Loan to Value Ratio von
22,1 % (Vorjahr: 23,8 %).

Zinsbedingte Cashflowrisiken

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

Die Steuerung der Zinsaufwendungen des Konzerns erfolgt durch eine Kombination
von festverzinslichem und variabel verzinslichem Fremdkapital. Zur kosteneffizienten
Gestaltung dieser Kombination schliel3t der Konzern Zinsswaps ab, nach denen der
Konzern in festgelegten Zeitabstédnden 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 Zinséanderungsrisiko besteht
entsprechend nur fur nicht durch Zinsswaps abgesicherte variabel verzinsliche
Finanzverbindlichkeiten. Bezogen auf diese Finanzverbindlichkeiten hétte eine
Erhohung/ Verminderung des Zinssatzes um 0,5% zum Bilanzstichtag zu einem
Anstieg/ einer Verringerung des Zinsaufwands um EUR 1,4 Mio. / EUR -1,1 Mio.
(Vorjahr bei Zinsanstieg um 0,5 %: EUR 1,3 Mio. / EUR -1,1 Mio.) gefuhrt. Bezogen
auf die derivativen Finanzinstrumente hatte eine Erhdéhung/Verminderung des
Zinssatzes um 0,5 % zum Bilanzstichtag zu einem Anstieg/einer Verringerung des
Zinsaufwands um EUR 2,8 Mio./ -2,9 Mio. (Vorjahr: EUR 5,9 Mio./ -6,1 Mio.) gefthrt.

Bezogen auf das Konzerneigenkapital héatte eine Zinsanpassung keine Auswirkung,
da zum Jahresende nur Derivate der Bewertungskategorie HfT bestehen, deren
Wertanderung im Periodenergebnis erfasst wird.

Marktrisiken
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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 koénnen sich bei festverzinslichen und zinsgesicherten Darlehen
ergeben, wenn das Marktzinsniveau unter das Niveau der im Konzern
abgeschlossenen Darlehenszinsen absinkt. In einem solchen Fall nimmt die GSW
regelmaRig Verhandlungen mit den Banken auf und nimmt Anpassungen und
Refinanzierungen vor, um Zinsnachteile zu vermeiden.

Saldierung finanzieller Vermoégenswerte und finanzieller Verbindlichkeiten

Finanzielle Vermogenswerte 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
Geschaftsverlauf nicht durchsetzbar, schafft die Globalnettingvereinbarung nur einen
bedingten Anspruch auf Verrechnung. In diesem Falle werden die finanziellen
Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten am Bilanzstichtag mit ihren Bruttobetréagen in
der Bilanz ausgewiesen.

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

In der Bilanz des Geschéftsjahres 2017 wurden Forderungen aus noch nicht
abgerechneten Betriebskosten von EUR 110,9 Mio. (Vorjahr: EUR 108,4 Mio.) mit
erhaltenen Anzahlungen aus Betriebskostenvorauszahlungen in HOhe von EUR
120,5 Mio. (Vorjahr: EUR 118,9 Mio.) verrechnet. Bei den Derivaten bestanden keine
bedingten Aufrechnungsanspriiche mit den Verbindlichkeiten aus Derivaten.
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2 Kapitalsteuerung

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

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

Wesentliche Kennzahlen bei der Kapitalsteuerung sind:

e Eigen-/Fremdkapitalquote und Verschuldungsgrad

Der Konzern strebt dabei eine Eigenkapitalquote von 40% an. Zuklnftige
Investitionen werden daher unter anderem vor dem Hintergrund einer ausgewogenen
Finanzierung getatigt. Die Eigenkapitalquote zum Stichtag betragt 57% (Vorjahr:
56%).

e Loan to Value Ratio

Das Verhéltnis von Finanzverbindlichkeiten und dem Wert der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien wird als Loan to Value Ratio bezeichnet. Die GSW strebt eine

stabile Loan-to-Value Ratio im Vergleich zu den Vorjahreszahlen an.

31.12.2017 31.12.2016

EUR Mio. EUR Mio.

Finanzverbindlichkeiten 1.787,4 1.715,1
Zahlungsmittel -5,6 -5,6
Nettoforderung aus Cashpool -315,8 -399,7
Nettofinanzverbindlichkeiten 1.466,0 1.309,8
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 6.600,4 5.481,5
Zur VeraulRerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte 7,9 12,4
Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und Gebaude 4,5 0,0

6.612,8 5.493,9
Loan to Value Ratio 22,1% 23,8%

3 Sicherungsbeziehungen

Zum 31. Dezember 2017 bestehen verschiedene Zinssicherungsgeschéfte, fur die
kein Hedge Accounting angewendet wird, da die Voraussetzungen zur Designation
einer Sicherungsbeziehung nach IAS 39 nicht erfillt sind. Diese Derivate werden als
freistehende Derivate bilanziert, die der ©6konomischen Absicherung variabel
verzinster Darlehen dienen.
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Aus der Auflésung der im Eigenkapital erfassten Hedgerucklage wurde ein Aufwand
in Héhe von EUR 5,0 Mio. (Vorjahr.: EUR 3,1 Mio.) in der Konzern Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

4 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Wesentliche Ereignisse nach dem Stichtag sind uns nicht bekannt.

5 Sonstige finanzielle Verpflichtungen und Haftungsverhaltnisse

Sonstige finanzielle Verpflichtungen bestehen zum 31. Dezember 2017 im
Wesentlichen aus Geschaftsbesorgungsvertragen gegeniber der
Holdinggesellschaft Deutsche Wohnen SE, die jahrlich abgerechnet werden.

Aus dem Bestellobligo zum 31. Dezember 2017 bestehen finanzielle Verpflichtungen
in Hohe von EUR 2,8 Mio.

Aus Erbbaurechtsvertragen resultieren jahrliche finanzielle Verpflichtungen in Hohe
von EUR 0,4 Mio. (Vorjahr: EUR 0,4 Mio.).

Im GSW Teilkonzern bestehen Grundschuldeintragungen aus Bauverpflichtungen in
Hohe von insgesamt EUR 10,6 Mio.

6 Dienstleistungen des Abschlussprifers

Der Abschlusspriifer der GSW Immobilien AG und des Konzerns ist die KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft. Im Berichtsjahr sind folgende Aufwendungen netto
entstanden:

2017 2016

TEUR TEUR

Abschlussprifungsleistungen 331 326
Andere Bestétigungsleistungen 2 2
333 328

7 Angaben Uber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und

Personen

Als nahestehende Unternehmen und Personen werden Unternehmen und Personen
betrachtet, die Uber die Mdglichkeit verfigen, die GSW Gruppe zu beherrschen oder
einen mal3geblichen Einfluss auf deren Finanz- und Geschaftspolitik auszutiben. Bei
der Bestimmung des mal3geblichen Einflusses, den nahestehende Personen bzw.
nahestehende Unternehmen der GSW Gruppe auf die Finanz- und Geschéaftspolitik
haben, wurden die bestehenden Beherrschungsverhéltnisse bertcksichtigt.

Die in den Konzernabschluss einbezogenen verbundenen, gemeinschaftlich

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

Im Konzern bestehen Dienstleistungs- und Cash-Managementvertrdge. 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 Kontrollgre-
mien im Sinne des § 285 Nr. 10 HGB in Verbindung mit § 125
Abs. 1S.5 AktG

Lars Wittan, Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin mbH, Berlin (Mitglied des

Dipl.- Aufsichtsrats und ab 23.03.2017 Vorsitzender)

Betriebswirt,

Vorsitzender

des Vorstandes

Dr. Kathrin
Wolff, Dipl.-
Geographin,

Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin mbH, Berlin (Mitglied des
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

Beruf

Mitgliedschaften in Aufsichtsraten
und anderen Kontrollgremien im
Sinne des § 285 Nr. 10 HGB in
Verbindung mit § 125 Abs. 1 S. 5
AktG

Michael Zahn
Vorsitzender des
Aufsichtsrats

Philip Grosse
Stellvertretender
Vorsitzender des
Aufsichtsrats

Dirk Sonnberg
Mitglied des Aufsichtsrats

Helmut Ullrich
Mitglied des Aufsichtsrats
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CEO der Deutsche

Wohnen SE, Berlin

Vorstand Deutsche
Wohnen SE, Berlin

Managing Director
Legal/Compliance,
Deutsche Wohnen SE,
Berlin

Assessor jur.,
Berlin

TLG Immobilien AG, Berlin
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft
Berlin mbH, Berlin (Vorsitzender des
Aufsichtsrats; Mitglied bis 17.03.2017)

G+D Gesellschaft fur
Energiemanagement GmbH,
Magdeburg (Vorsitzender des Beirats)

Funk Schadensmanagement GmbH,
Berlin (Vorsitzender des Beirats)

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

Fichse Berlin Handball GmbH, Berlin
(Mitglied des Beirats)

GETEC Warme & Effizienz GmbH,
Magdeburg (Mitglied des
Immobilienbeirats)

Scout24 AG, Minchen (Mitglied des
Aufsichtsrats seit 08.06.2017)

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-
AG (Mitglied des Aufsichtsrats vom
17.11.2017 bis 08.02.2018;
Vorsitzender des Aufsichtsrats vom
20.11.2017 bis 08.02.2018)

GEHAG GmbH, Berlin
(stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats)

TLG Immobilien AG, Berlin (Mitglied
des Aufsichtsrats)

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-
AG, Frankfurt am Main
(stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats)



Kirsten Kistermann- Managing Director Hugo Boss AG, Metzingen (Mitglied
Christophe Société Générale S.A. des Aufsichtsrats)
Mitglied des Aufsichtsrats sowie Mitglied des

Vorstands des

Deutschen

Aktieninstituts e.V.,

Frankfurt am Main

Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen und Personen

Zwischen der GSW Immobilien AG und den Konzernunternehmen der Deutsche
Wohnen SE erfolgten marktibliche Geschafte im Rahmen gewoéhnlicher
Geschaftsbesorgungsvertrage im Umfang von EUR 16,4 Mio. Die Facilita Berlin
GmbH erbrachte gegentber den GSW-Gesellschaften umlegbare Leistungen von
EUR 10,8 Mio.

Daruber hinaus gab es in 2017 keine Transaktionen mit nahestehenden Personen.

8 Vergutungen fur Vorstand und Aufsichtsrat

Die vertraglich gewéhrte Vergutung fur den Aufsichtsrat setzte sich wie folgt
zusammen:

2017 2016
EUR Mio. EUR Mio.

Bezige des Aufsichtsrats

Fixe Verglutungsbestandteile 0,2 0,2
Variable Vergutungsbestandteile - -
Summe 0,2 0,2

Im Geschaftsjahr 2017 und 2016 hat die GSW Immobilien AG keine
Vorstandsvergutungen gewéhrt und gezahlt. Die Vorstande der GSW Immobilien AG
haben Anstellungsvertrage bei der Konzernmutter Deutsche Wohnen SE bzw. bei mit
ihr verbundenen Unternehmen und werden durch diese vergutet.

Fur ihre anteilige Tatigkeit bei der GSW Immobilien AG ergébe sich im Geschéftsjahr
2017 die folgende rechnerische Vergitung fur die Vorstande:

Name Lars Wittan Dr. Kathrin Wolff
Funktion Vorstandsvorsitzender Vorstandsmitglied
Bestellung seit 14. Januar 2014 seit 1. Januar 2015
2016 2017 2017 2017 2016 2017 2017 2017

(Min)  (Max) (Min)  (Max)
Festvergltung 94 94 94 94 24 24 24 24
Nebenleistungen 6 6 6 6 4 4 4 4
Summe Fest 100 100 100 100 28 28 28 28
Short Term Incentive 60 60 0 75 10 10 0 13
Long Term Incentive 65 65 0 98 18 18 0 27
Summe Variabel 125 125 0 173 28 28 0 40
Gesamtsumme 225 225 100 273 56 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 ausschlief3lich eine Festvergitung.

Im Ubrigen verweisen wir auf den Vergutungsbericht im Zusammengefassten
Lagebericht.

9 Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat haben die nach 8161 AktG vorgeschriebene
Entsprechenserklarung zum Corporate Governance Kodex abgegeben und mit
Verdoffentlichung im Internet unter www.gsw.ag den Aktionaren dauerhaft zuganglich
gemacht.

Berlin, den 02. Marz 2018

la,. Lt

Lars Wittan Dr. Kathrin Wolff
Vorstandsvorsitzender Vorstand
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Anteilsbesitz zum 31.12.2017

Anlage 1 zum Konzernanhang

Tochterunternehmen
Firma und Sitz Anteil Eigenkapital in |Ergebnisin |Stichtag
TEUR TEUR

GSW Grundvermdgens- und 100,00% | 1) 90.255,7 0,0 2017

Vertriebsgesellschaft mbH,

Berlin

GSW Gesellschatft fur 100,00% 998,9 518,2 2017

Stadterneuerung mbH, Berlin

Stadtentwicklungsgesellschaf 100,00% 2.765,4 904,6 2017

t Buch mbH, Berlin

Grundstucksgesellschaft 100,00% | 1) 1.099,3 0,0 2017

Karower Damm mbH, Berlin

GSW Acquisition 3 GmbH, 100,00% | 1) 78.368,1 0,0 2017

Berlin

Zweite GSW Verwaltungs- 100,00% 36,3 21,1 2017

und Betriebsgesellschaft

mbH, Berlin

GSW Corona GmbH, Berlin 100,00% | 1) 3.777,3 0,0 2017

GSW Pegasus GmbH, Berlin 100,00% 1; 15.966,3 3.742,1 2017
3

Wohnanlage Leonberger 100,00% | 1) 850,9 0,0 2017

Ring GmbH, Berlin 3)

FACILITA Berlin GmbH, 100,00% 4.329,6 353,5 2017

Berlin

Zisa Verwaltungs GmbH, 100,00% 35,5 -20,0 2017

Berlin

Long Island Investments SA 100,00% 564,1 -625,5 2017

Zisa Grundstiicksbeteiligungs 94,90% | 2) -58,7 23,9 2017

GmbH & Co. KG, Berlin

GSW Immobilien GmbH & 94,00% | 2) 420,8 23,7 2017

Co. Leonberger Ring KG,

Berlin

GSW Verwaltungs- und 93,44% | 2) -9.792,4 1.787,3 2017

Betriebsgesellschaft mbH &

Co. Zweite Beteiligungs KG,

Berlin

GSW Fonds 53,66 -5.720,6 -153,3 2017

Weinmeisterhornweg 170-
178 GbR, Berlin
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Gemeinschaftsunternehmen

Anlage 1 zum Konzernanhang

Firma und Sitz

Anteil

Eigenkapital in
TEUR

Ergebnis in
TEUR

Stichtag

SIWOGE 1992
Siedlungsplanung und
Wohnbauten Gesellschaft
mbH, Berlin

50,00%

4.965,4

1,6

2016

Assoziierte Unternehmen

Firma und Sitz

Anteil

Eigenkapital
in TEUR

Ergebnis in
TEUR

Stichtag

Zisa Beteiligungs GmbH, Berlin

49,00%

-40,5

-13,2

2016

Beteiligungen

Firma und Sitz

Anteil

Eigenkapital
in TEUR

Ergebnis in
TEUR

Stichtag

GSW Verwaltungs- und
Betriebsgesellschaft mbH & Co.
Grundstiicksgemeinschaft
OstseestralRe KG i.L., Berlin

0,07%

789,2

993,6

2016

GSW Verwaltungs- und
Betriebsgesellschaft mbH & Co.
Grundstiicksgemeinschaft
Kdpenicker LandstralRe KG i.L.,
Berlin

0,26%

-99,9

176,0

2016

GSW Verwaltungs- und
Betriebsgesellschaft mbH & Co.
Grundstiicksgemeinschaft Am
Brosepark KG i.L., Berlin

20,80%

16,1

53,3

2016

STRABAG Residential Property
Services GmbH , Berlin

0,49%

246,7

0,0

2016

1) Inanspruchnahme von Befreiungsvorschriften nach § 264 Absatz 3 HGB aufgrund der
Einbeziehung in den Konzernabschluss der GSW Immobilien AG
2) Inanspruchnahme von Befreiungsvorschriften nach § 264 b HGB aufgrund der Einbeziehung in

den Konzernabschluss der GSW Immobilien AG

3) Es besteht eine mittelbare Beteiligung
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J?)

BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN
ABSCHLUSSPRUFERS

An die GSW Immobilien AG, Berlin

Vermerk tGber die Prifung des Konzernabschlusses und des
Konzernlageberichts

Prafungsurteile

Wir haben den Konzernabschluss der GSW Immobilien AG, Berlin, und ihrer Tochtergesellschaften
(der Konzern) — bestehend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2017, der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung, der Konzern-Gesamtergebnisrechnung, der Konzern-
Eigenkapitalveranderungsrechnung und der Konzernkapitalflussrechnung fir das Geschéftsjahr vom
1. Januar 2017 bis zum 31. Dezember 2017 sowie dem Konzernanhang, einschlief3lich einer
Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden — geprift. Darliber hinaus haben wir
den zusammengefassten Lagebericht (im Folgenden: Konzernlagebericht) der GSW Immobilien AG
fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2017 bis zum 31. Dezember 2017 geprdift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

— entspricht der beigefligte Konzernabschluss in allen wesentlichen Belangen den IFRS, wie sie in
der EU anzuwenden sind, und den ergéanzend nach § 315e Abs. 1 HGB an-zuwendenden
deutschen gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage des Konzerns
zum 31. Dezember 2017 sowie seiner Ertragslage fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2017 bis
zum 31. Dezember 2017 und

— vermittelt der beigefiigte Konzernlagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des
Konzerns. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Konzernlagebericht in Einklang mit dem
Konzernabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und
Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen
die OrdnungsmaRigkeit des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts gefuhrt hat.



Grundlage fur die Prafungsurteile

Wir haben unsere Prifung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts in Ubereinstimmung mit
§ 317 HGB und der EU-Abschlusspriferverordnung (Nr. 537/2014; im Folgenden ,EU-APrVO®) unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze
ordnungsmaRiger Abschlussprifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und
Grundsétzen ist im Abschnitt ,,Verantwortung des Abschlusspriifers fir die Prifung des
Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts* unseres Bestatigungsvermerks weitergehend
beschrieben. Wir sind von den Konzernunternehmen unabhéngig in Ubereinstimmung mit den
europarechtlichen sowie den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und
haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfilllt.
Daruber hinaus erklaren wir geman Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f) EU-APrVO, dass wir keine verbotenen
Nichtprufungsleistungen nach Artikel 5 Abs. 1 EU-APrVO erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass
die von uns erlangten Prufungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir
unsere Prifungsurteile zum Konzernabschluss und zum Konzernlagebericht zu dienen.

Besonders wichtige Prifungssachverhalte in der Prifung des Konzernabschlusses

Besonders wichtige Prifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem
pflichtgemé&flen Ermessen am bedeutsamsten in unserer Priifung des Konzernabschlusses fur das
Geschaftsjahr vom 1. Januar 2017 bis zum 31. Dezember 2017 waren. Diese Sachverhalte wurden
im Zusammenhang mit unserer Prifung des Konzernabschlusses als Ganzem und bei der Bildung
unseres Prifungsurteils hierzu beriicksichtigt; wir geben kein gesondertes Prifungsurteil zu diesen
Sachverhalten ab.

I Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Wohn- und Geschaftsbauten

Zur Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien verweisen wir auf die Ausfiihrungen
im Konzernanhang unter dem Kapitel A Textziffer 4, Kapitel C Textziffern 1 und 2 und Kapitel D
Textziffer 1.

DAS RISIKO FUR DEN ABSCHLUSS

In dem Konzernabschluss der GSW Immobilien zum 31. Dezember 2017 sind als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien (im Wesentlichen Wohn- und Geschéftsbauten) in Héhe von EUR 6,6 Mrd
ausgewiesen. Die GSW Immobilien bewertet die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zum
beizulegenden Zeitwert. Im abgelaufenen Geschéftsjahr wurden positive Wertadnderungen der
beizulegenden Zeitwerte in Héhe von EUR 961 Mio in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

Die GSW Immobilien ermittelt die beizulegenden Zeitwerte der als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien intern tiber ein Discounted-Cashflow-Modell. Zuséatzlich wird durch die CB Richard
Ellis GmbH (im Folgenden CBRE) ein Bewertungsgutachten erstellt, das der GSW Immobilien zur
Bestéatigung der internen Bewertungsergebnisse dient.

Die interne Bewertung und die Bewertungen von CBRE erfolgten auf den Bemessungsstichtag
31. Dezember.



In die Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien flieRen zahlreiche
bewertungsrelevante Annahmen ein, die mit erheblichen Schatzunsicherheiten und Ermessen
verbunden sind. Bereits geringe Anderungen der bewertungsrelevanten Annahmen kénnen zu
wesentlichen Anderungen der resultierenden beizulegenden Zeitwerte fiihren. Die wesentlichen
Bewertungsannahmen fur die Bewertung der Wohn- und Geschaftsbauten waren zum
Bemessungsstichtag das jahrliche Mietwachstum sowie die Kapitalisierungs- und
Diskontierungszinssétze.

Es besteht das Risiko fir den Abschluss, dass aufgrund der bestehenden Schatzunsicherheiten und
der Ermessensbehaftung die Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Wohn- und
Geschaftsbauten nicht angemessen ist.

Darliber hinaus besteht das Risiko fur den Abschluss, dass die nach IAS 40 und IFRS 13 fir die als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien erforderlichen Anhangangaben nicht vollstandig und
angemessen sind.

UNSERE VORGEHENSWEISE IN DER PRUFUNG

Unsere Priifungshandlungen umfassten insbesondere die Beurteilung des internen
Bewertungsverfahrens im Hinblick auf die Konformitat mit IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13, der
Richtigkeit und Vollstandigkeit der verwendeten Daten zu den Immobilienbestanden, der
Angemessenheit der verwendeten wesentlichen Bewertungsannahmen wie das jahrliche
Mietwachstum, sowie der angewandten Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssatze. Dabei haben
wir unsere Bewertungsspezialisten in die Prifung einbezogen.

Wir haben das interne Bewertungsverfahren auf Angemessenheit des Bewertungsmodells sowie
rechnerische und finanzmathematische Richtigkeit beurteilt und uns davon tberzeugt, dass die fur die
Bewertung relevanten Daten und Annahmen sachgerecht fiir den Bemessungsstichtag erhoben
wurden.

Die im internen Bewertungsmodell verarbeiteten Sollmieten haben wir mit den im ERP-System
hinterlegten Sollmieten verglichen. Wir haben uns zuvor von der Angemessenheit und der
Funktionsfahigkeit der implementierten Kontrollen im Vermietungsprozess Uberzeugt, um
sicherzustellen, dass die im ERP-System hinterlegten Sollmieten mit den Vertragsmieten
Ubereinstimmen.

Wir haben danach die Angemessenheit der gewéhlten Bewertungsannahmen anhand einer
risikoorientierten Auswahl von Wohn- und Geschaftsbauten beurteilt. Zu diesem Zweck haben wir die
bei der Bestimmung des immobilienspezifischen jahrlichen Mietwachstums sowie der Diskontierungs-
und Kapitalisierungszinssatze herangezogenen Annahmen unter Beachtung von Art und Lage der
risikoorientiert ausgewahlten Objekte durch Abgleich mit markt- und branchenspezifischen
Richtwerten auf Angemessenheit beurteilt. Wir haben zum Teil auch Vor-Ort-Besichtigungen
durchgefiuihrt, um uns vom jeweiligen Objektzustand zu Uberzeugen.

Wir haben uns von der Qualifikation und Objektivitat der von der GSW Immobilien fiir die Bewertung
der Immobilien beauftragten CBRE lberzeugt, die in ihrem Gutachten angewandte
Bewertungsmethodik im Hinblick auf die Konformitat mit IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13 beurteilt
und die Ergebnisse mit den Bewertungsergebnissen der internen Bewertung verglichen.



Zudem haben wir die von der GSW Immobilien ermittelten beizulegenden Zeitwerte des Bestands an
Wohn- und Geschéftsbauten mit beobachtbaren Vervielféltigern, die durch anerkannte externe
Anbieter bereitgestellt werden, verglichen.

Wir haben die Vollstandigkeit und Angemessenheit der nach IAS 40 und IFRS 13 fiir die als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien geforderten Angaben im Konzernanhang beurteilt.

UNSERE SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die fur die Bewertung der als Finanzinvestition gehaltenen Wohn- und Geschéftsbauten verwendeten
Annahmen und Parameter sind angemessen.

Die im Konzernanhang nach IAS 40 und IFRS 13 fiir die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
gemachten Angaben sind vollstandig und angemessen.

I Ansatz und Bewertung latenter Steuern

Wir verweisen auf die Abschnitte A 4, C 16 und D 15 des Konzernanhangs.
DAS RISIKO FUR DEN ABSCHLUSS

In dem Konzernabschluss der GSW Immobilien zum 31. Dezember 2017 sind aktive latente Steuern
in Hohe von TEUR 41 und passive latente Steuern in Hohe von EUR 1.097,8 Mio ausgewiesen. Vor
Saldierung wurden aktive latente Steuern auf Verlustvortrage in Hohe von EUR 30,3 Mio gebildet. Die
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung beinhaltet Aufwendungen aus latenten Steuern in Hohe von
EUR 317,1 Mio.

Ansatz und Bewertung der latenten Steuern bei der GSW Immobilien sind komplex. Urséchlich dafir
sind im Wesentlichen die Berechnung bzw. Fortentwicklung der Bemessungsgrundlagen im
Zusammenhang mit dem Nichtansatz von latenten Steuerschulden bei erfolgsneutralen
Anschaffungsvorgangen (Initial Recognition Exemption im Sinne des IAS 12.15(b)) sowie die
Annahmen Uber die Inanspruchnahme von Steuerverglnstigungen, wie zum Beispiel der erweiterten
Grundstlickskirzung, die sich auf die anzuwendenden Steuersatze auswirken.

Es besteht das Risiko fur den Abschluss, dass der Ansatz bzw. die Bewertung der latenten Steuern
fehlerhaft sind.

Ferner besteht in Bezug auf die latenten Steuern das Risiko unvollstandiger Anhangangaben.
UNSERE VORGEHENSWEISE IN DER PRUFUNG

Zunachst haben wir eine Risikobeurteilung vorgenommen, um ein Verstandnis fir die Gruppe und ihr
Umfeld hinsichtlich steuerrechtlicher Gesetze und Regelungen zu erlangen. Wir haben den Aufbau
des Prozesses fur den Ansatz und die Bewertung von latenten Steueranspriichen und -
verbindlichkeiten gewirdigt. Unter Anwendung des risikoorientierten Prifungsansatzes haben wir
unter Hinzuziehung unserer Steuerspezialisten unter anderem folgende aussagebezogene
Prufungshandlungen durchgefuhrt. Wir haben die Angemessenheit der verwendeten Annahmen,
insbesondere im Hinblick auf die Fortentwicklung der Initial Recognition Exemption und der



anzuwendenden Steuerséatze wesentlicher Gesellschaften beurteilt. Ferner haben wir die komplexe
Berechnung betreffend der Initial Recognition Exemption gewdrdigt.

SchlieBlich haben wir beurteilt, ob die Angaben im Konzernanhang zu den latenten Steuern
vollstéandig sind.

UNSERE SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die Vorgehensweise fur den Ansatz und die Bewertung der latenten Steuern sind sachgerecht. Die
Angaben im Konzernanhang zu den latenten Steuern sind vollstéandig.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen
Informationen umfassen die Ubrigen Teile des Geschéftsberichts, mit Ausnahme des gepriiften
Konzernabschlusses und Konzernlageberichts sowie unseres Bestatigungsvermerks.

Unsere Prifungsurteile zum Konzernabschluss und zum Konzernlagebericht erstrecken sich nicht auf
die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Priifungsurteil noch
irgendeine andere Form von Prifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu
lesen und dabei zu wirdigen, ob die sonstigen Informationen

— wesentliche Unstimmigkeiten zum Konzernabschluss, zum Konzernlagebericht oder unseren bei
der Prufung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

— anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fur den Konzernabschluss
und den Konzernlagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die Aufstellung des Konzernabschlusses, der den
IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und
dafir, dass der Konzernabschluss unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie als notwendig
bestimmt haben, um die Aufstellung eines Konzernabschlusses zu ermdglichen, der frei von
wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter daflr verantwortlich, die
Féahigkeit des Konzerns zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren
haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfihrung der
Unternehmenstétigkeit, sofern einschléagig, anzugeben. Daruber hinaus sind sie dafiir verantwortlich,
auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu
bilanzieren, es sei denn, es besteht die Absicht den Konzern zu liquidieren oder der Einstellung des
Geschaftsbetriebs oder es besteht keine realistische Alternative dazu.



AuRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Konzernlage-berichts,
der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Konzernabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften
entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind
die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Vorkehrungen und Malinahmen (Systeme), die sie als
notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Konzernlageberichts in Ubereinstimmung mit den
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu er-méglichen, und um ausreichende
geeignete Nachweise fiir die Aussagen im Konzernlagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich furr die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses des
Konzerns zur Aufstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts.

Verantwortung des Abschlussprifers fur die Prifung des Konzernabschlusses und des
Konzernlageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Konzernabschluss als
Ganzes frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist,
und ob der Konzernlagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt
sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Konzernabschluss sowie mit den bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zuktnftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen
Bestéatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Konzernabschluss und zum
Konzernlagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass eine in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaldiger Abschlussprifung
durchgefiuhrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen
kodnnen aus VerstdRen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn
vernunftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage
dieses Konzernabschlusses und Konzernlageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen
von Adressaten beeinflussen.

Waéhrend der Prifung Uben wir pflichtgeméafRes Ermessen aus und bewahren eine kritische
Grundhaltung. Dartber hinaus:

— identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter —
falscher Darstellungen im Konzernabschluss und im Konzernlagebericht, planen und fihren
Prufungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unsere Prifungsurteile zu dienen. Das
Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstéRen héher
als bei Unrichtigkeiten, da VerstoRe betrligerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte
Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das Aulerkraftsetzen interner Kontrollen
beinhalten kénnen.

— gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Konzernabschlusses relevanten
internen Kontrollsystem und den fur die Prifung des Konzernlageberichts relevanten
Vorkehrungen und MalRnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser
Systeme abzugeben.



beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern
dargestellten geschatzten Werte und damit zusammenhé&ngenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen lber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern
angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit sowie,
auf der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im
Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der
Fahigkeit des Konzerns zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu
dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im
Bestatigungsvermerk auf die dazugehérigen Angaben im Konzernabschluss und im
Konzernlagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser
jeweiliges Prufungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der
Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Prufungsnachweise.
Zukunftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fiihren, dass der Konzern seine
Unternehmenstéatigkeit nicht mehr fortfihren kann.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Konzernabschlusses
einschliel3lich der Angaben sowie ob der Konzernabschluss die zugrunde liegenden
Geschéftsvorféalle und Ereignisse so darstellt, dass der Konzernabschluss unter Beachtung der
IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und der erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt.

holen wir ausreichende geeignete Prifungsnachweise fiir die Rechnungslegungsinformationen der
Unternehmen oder Geschéftstatigkeiten innerhalb des Konzerns ein, um Prifungsurteile zum
Konzernabschluss und zum Konzernlagebericht abzugeben. Wir sind verantwortlich fur die
Anleitung, Uberwachung und Durchfiihrung der Konzernabschlusspriifung. Wir tragen die alleinige
Verantwortung fur unsere Prifungsurteile.

beurteilen wir den Einklang des Konzernlageberichts mit dem Konzernabschluss, seine
Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Konzerns.

fuhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
zukunftsorientierten Angaben im Konzernlagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter
Prufungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben von
den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die
sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein
eigenstandiges Prufungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde
liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass
kinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Um-fang
und die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschliel3lich etwaiger
Méangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Priifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erklarung ab, dass wir die
relevanten Unabhéangigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erértern mit ihnen alle
Beziehungen und sonstigen Sachverhalte, von denen vernunftigerweise angenommen werden kann,
dass sie sich auf unsere Unabhéangigkeit auswirken, und die hierzu getroffenen SchutzmafZnahmen.



Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen erértert
haben, diejenigen Sachverhalte, die in der Priifung des Konzernabschlusses fiir den aktuellen
Berichtszeitraum am bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen Priifungssachverhalte
sind. Wir beschreiben diese Sachverhalte im Bestéatigungsvermerk, es sei denn, Gesetze oder andere
Rechtsvorschriften schliel3en die 6ffentliche Angabe des Sachverhalts aus.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Ubrige Angaben gemaR Artikel 10 EU-APrvO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 13. Juni 2017 als Konzernabschlussprifer gewahlt. Wir
wurden am 23. November 2017 vom Aufsichtsrat beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit dem
Geschaftsjahr 2016 als Abschlusspriifer der GSW Immobilien AG tatig.

Wir erklaren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk enthaltenen Prifungsurteile mit dem

zusatzlichen Bericht an den Prifungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO (Prufungsbericht) in
Einklang stehen.

Verantwortlicher Wirtschaftsprfer

Der fur die Prifung verantwortliche Wirtschaftsprufer ist René Drotleff.

Berlin, den 7. Marz 2018

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

i

Drotleff Kunisch
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Disclaimer

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

Redaktioneller Hinweis

In den dargestellten Tabellen kdnnen Rundungsdifferenzen auftreten.
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