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KENNZAHLEN

Kennzahlen des Deutsche Wohnen Konzernabschlusses 2010 2009

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Ergebnis der Wohnungsbewirtschaftung EUR Mio. 150,9 151,0
Ergebnis aus Verkauf EUR Mio. 12,7 9.7
Ergebnis aus Pflege und Betreutes Wohnen EUR Mio. 8,9 9.1
Verwaltungskosten EUR Mio. -31,8 -34,6"
EBITDA EUR Mio. 136,1 133,5'
EBT (bereinigt) EUR Mio. 33,7 18,6
EBT (wie berichtet) EUR Mio. 57.1 3.4
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 23,8 -13,3
Ergebnis nach Steuern je Aktie EUR je Aktie 0,29 -0,16°
FFO (ohne Verkauf] EUR Mio. 33,1 251
FFO (ohne Verkauf] je Aktie EUR je Aktie 0,40 0,31
FFO (inkl. Verkauf] EUR Mio. 45,8 34,8
FFO (inkl. Verkauf] je Aktie EUR je Aktie 0,56 0,43
BILANZ
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien EUR Mio. 2.821,0 2.835,5
Umlaufvermaogen EUR Mio. 108,8 1231
Eigenkapital EUR Mio. 889,9 862,0
Nettofinanzverbindlichkeiten EUR Mio. 1.738,5 1.772,2
Loan to Value Ratio (LTV) in % 60,6 61,5
Bilanzsumme EUR Mio. 3.038,2 3.079,3
Aktienkurs 31.12. (Schlusskurs) EUR je Aktie 10,50 6,70
Anzahl Aktien Mio. 81,84 81,84
Marktkapitalisierung EUR Mio. 859 548
Dividende je Aktie EUR je Aktie 0,20% -
BT
EPRA NAV EUR Mio. 964,0 915,2
EPRA NAV je Aktie EUR je Aktie 11,78 11,18
Fair Value Immobilien” EUR Mio. 2.672,3 2.749.8
Fair Value je m? Wohn- und Nutzflache® EUR je m? 926 895

U bereinigt um Restrukturierungs- und Reorganisationskosten
2 hasierend auf 81,84 Mio. Aktien

¥ Dividendenvorschlag fiir das Geschaftsjahr 2010
“'periicksichtigt nur Wohn- und Geschaftsbauten
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Deutsche Wohnen Finanzbericht zum Geschaftsbericht 2010

BRIEF AN
UNSERE
AKTIONARE

Michael Zahn, Vorstandsvorsitzender Helmut Ullrich, Finanzvorstand



Brief an unsere Aktionare

Sehr geehrte Damen und Herren,
sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

wenn wir vor einem Jahr an dieser Stelle geschrieben
haben, dass 2009 ein ganz besonderes Jahr fir die
Deutsche Wohnen AG war, so kdnnen wir das fir 2010
nur wiederholen. Auch im nun abgeschlossenen
Geschaftsjahr 2010 konnten wir sehr viele wichtige Ziele
erfolgreich abarbeiten und das Unternehmen entschei-
dend weiterentwickeln. Auf die Highlights werden wir im
Folgenden gezielt eingehen. Zunachst mochten wir
jedoch unseren Dank an die Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter der Deutsche Wohnen richten - sie machen den
Erfolg des Unternehmens erst maglich, sowohl den ver-
gangenen als auch den kinftigen. Das wissen wir zu
schatzen und widmen uns deshalb verstarkt ihrer
Férderung und Bindung an das Unternehmen. Aus-
dricklich hinweisen méchten wir auf den Magazinteil
des diesjahrigen Geschéftsberichts, der sich unter dem
Titel .Raum fur Wachstum™ ausfihrlich mit unseren
Markten und unserer Positionierung beschaftigt und
dabei viele interessante Wachstumsperspektiven her-
ausarbeitet. Die ausfihrlichen Finanzinformationen sind
hingegen wie gehabt im Finanzteil unseres Geschafts-
berichts zu finden.

An unsere Aktionare

Alle wesentlichen Ergebniskennzahlen
tbertroffen

Die wichtigsten Daten mochten wir Ihnen jedoch bereits
hier im Uberblick vorstellen. Erneut ist es uns gelungen,
alle wesentlichen Kennzahlen im Vergleich zum Vorjahr
zu verbessern. So konnte die Deutsche Wohnen das
abgelaufene Geschaftsjahr mit einem positiven Kon-
zernergebnis abschlieBen. Das bereinigte Ergebnis vor
Steuern hat sich fast verdoppelt und betrug zum
31. Dezember 2010 EUR 33,7 Mio. nach EUR 18,6 Mio.
in 2009. Dies basiert vor allem auf der optimierten
Ertrags- und Kostenstruktur der Geschaftsbereiche
sowie niedrigeren Zinsaufwendungen. Nach Zinskosten
hat sich auch der Cashflow aus dem Portfolio um
EUR 13 Mio. auf EUR 47,6 Mio. deutlich und nachhaltig
erhoht.

Im Sinne der Transparenz und besseren Vergleichbar-
keit mit Wettbewerbern weist die Deutsche Wohnen ab
sofort als weitere Kennzahl den EPRA NAV aus. Dieser
spiegelt den langfristigen Fair Value des Eigenkapitals
wider. Der EPRA NAV konnte zum Jahresende 2010 im
Wesentlichen bedingt durch das positive Konzernergeb-
nis um 5,4 % auf EUR 11,78 je Aktie gesteigert werden.
Der in der Vergangenheit ausgewiesene Net Net Asset
Value [NNAV] hat sich von EUR 870,3 Mio. zum 31.
Dezember 2009 auf EUR 926,4 Mio. erhoht. Unsere
Finanzverbindlichkeiten haben wir netto von EUR
1.802,7 Mio. auf EUR 1.784,5 Mio. zuriickgefihrt. Alles in
allem konnten wir so den Funds from Operations (FFO)
ohne Verkauf von EUR 0,31 je Aktie auf EUR 0,40 je Aktie
deutlich steigern. Dies unterstreicht den signifikanten
Ausbau eines starken und stabilen Cashflows auch ohne
Verkaufe bei gleichzeitiger Rickfihrung der Verschul-
dung. Zudem war die operative Entwicklung gepragt von
hoheren Mieten, niedrigerem Leerstand und einem bei-
nahe verdoppelten Verkaufsvolumen.
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Deutsche Wohnen Finanzbericht zum Geschaftsbericht 2010

Wichtige Meilensteine in 2010 verwirklicht

Was hat zu diesem Erfolg beigetragen? Wir hatten uns
im letzten Jahr zweil wesentliche Ziele gesteckt: Zum
einen wollten wir uns operativ weiter verbessern, die
Gewinnzone nachhaltig erreichen und unsere Dividen-
denfahigkeit beweisen. Zum anderen wollten wir wach-
sen und uns so in Deutschland unter den grof3en bor-
sennotierten Gesellschaften dauerhaft etablieren. Heute
konnen wir bestatigen, meine Damen und Herren: Der
Turnaround ist endgdltig vollzogen und wir planen fir
2010 erstmalig wieder die Zahlung einer Dividende. Vor-
stand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversamm-
lung einen Betrag von EUR 0,20 je Aktie vor. Damit
schiitten wir die Halfte des nachhaltig erwirtschafteten
FFO an unsere Aktiondre aus. Auch der Kapitalmarkt
hat unsere Anstrengungen honoriert: Der Kurs lhrer
Aktie ist im Gesamtjahr 2010 um mehr als 56 % gestie-
gen und hat damit besser als alle Vergleichsindizes
abgeschnitten. Zudem ist die Deutsche Wohnen AG seit
dem 8. Dezember 2010 im MDAX, dem zweithdchsten
Index der Deutschen Borse, gelistet und zahlt somit ab
sofort zu den 50 mittelgrof3en deutschen Aktiengesell-
schaften aus den klassischen Industriebranchen. Damit
ist die Aktie nachweislich noch attraktiver fir Sie als
Anleger geworden. Zudem hat sich das Handelsvolumen
seit der MDAX-Aufnahme deutlich erhoht.

Im letzten Jahr hatten wir erlautert, dass sich der Wett-
bewerb um zusatzliches Kapital in unserer Branche ver-
scharfen wirde. Umso mehr sind wir stolz, Ihnen
berichten zu kénnen, dass wir unsere Finanzierungsauf-
gaben ebenfalls 2010 gréftenteils vorzeitig gelost
haben. Wir konnten ein Kreditvolumen von EUR 516 Mio.
in einem gunstigen Zinsumfeld refinanzieren und
zusatzliche Kreditmittel von rund EUR 94 Mio. langfris-
tig sichern. Damit sind im Wesentlichen bis Ende 2015
alle grofen Kreditfalligkeiten vorzeitig prolongiert, was
uns einen groflen Vorsprung gegeniber den meisten
unserer Wettbewerber verschafft.

Darlber hinaus sind wir wie geplant profitabel gewach-
sen. Wir haben insgesamt 1.808 Wohneinheiten in unse-
ren bestehenden Kernregionen Berlin, Potsdam und
dem Rhein-Main-Gebiet erworben und so unser Portfo-
lio gezielt erweitert. Aulerdem haben wir unsere Anteile
am DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen GmbH
& Co. KG (DB 14) um mehr als 40 % aufgestockt. Als
nunmehr mehrheitlicher Anteilseigner an diesem
geschlossenen Immobilienfonds weisen wir diese
Wohnbestéande kinftig ebenfalls unter dem Kernbe-
stand aus und planen, auch die restlichen Anteile kurz-
fristig zu erwerben sowie das Portfolio langfristig zu
bewirtschaften. Insgesamt haben wir 2010 EUR 111,8
Mio. gezielt investiert.



Ambitionierte neue Ziele fiir 2011 gesteckt

Meine Damen und Herren, wir werden uns nun jedoch
nicht auf dem bereits Erreichten ausruhen, sondern
starten vielmehr zuversichtlich und gestarkt in das
Geschaftsjahr 2011, fir das wir uns wiederum ambi-
tionierte Ziele gesteckt haben. Wir wollen unser
Geschaftsmodell weiter skalieren und auf eine noch
breitere Portfoliobasis stellen. Hierfir werden wir in
unseren Kernregionen laufend zukaufen und in abseh-
barer Zeit auch groflere strategische Marktchancen in
Verbindung mit einer Kapitalmaf3nahme nutzen. Die
Basis hierflr haben wir bereits geschaffen: Wir verfligen
Uber ein hervorragendes Portfolio in deutschen Metro-
polregionen, unsere Finanzstruktur ist optimiert und die
Kostenrelationen stimmen.

Sollte sich das positive Konjunkturklima in Deutschland
wie erwartet fortsetzen, so planen wir fir das laufende
Geschaftsjahr einen deutlichen Anstieg des FFO ohne
Verkauf von EUR 0,40 je Aktie auf etwa EUR 0,48 bis 0,50
je Aktie. Weitere positive Impulse kdnnten aus Zukaufen
generiert werden. Unser Loan to Value (LTV) sollte, auch
im Hinblick auf unsere Wachstumsplane, auf dem jetzi-
gen Niveau von etwa 60 % stabilisiert werden. In diesen
Einschatzungen sind Ergebnisbeitrage aus der Bewer-
tung, Blockverkaufen und aus strategischen Akquisitio-
nen noch nicht beriicksichtigt.

Vielen Dank, verehrte Aktionarinnen und Aktionare, fur
Ihr Vertrauen in uns und in dieses Unternehmen! Wir
werden auch kinftig alles daran setzen, die Deutsche
Wohnen AG in lhrem Sinne erfolgreich voran zu treiben.
Sie sind herzlich eingeladen, uns weiter auf diesem
aussichtsreichen Weg zu begleiten!

Mit freundlichen Grif3en

Frankfurt am Main/Berlin, im Marz 2011

{wk/
Helmut Ullrich
Finanzvorstand

A

Michael Zahn
Vorstandsvorsitzender

An unsere Aktionare

WIR VERFUGEN UBER

EIN HERVORRAGENDES
PORTFOLIO IN DEUTSCHEN
METROPOLREGIONEN,
UNSERE FINANZSTRUKTUR
IST OPTIMIERT UND

DIE KOSTENRELATIONEN
STIMMEN.
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Deutsche Wohnen Finanzbericht zum Geschaftsbericht 2010

Aktie

Die Aktie der Deutsche Wohnen konnte 2010 eine
sehr starke Kurssteigerung verzeichnen: Insgesamt
ist der Aktienkurs um mehr als 56 % gestiegen; die
Marktkapitalisierung betrug zum Jahresende rund
EUR 859 Mio. Im Dezember 2010 wurde unsere Aktie
dariiber hinaus in den MDAX aufgenommen.

Volatiler Kapitalmarkt mit starkem
zweiten Halbjahr

Die Finanzmarkte waren 2010 - insbesondere im zwei-
ten Quartal - von der Unsicherheit iiber die europaische
Schuldenkrise gepragt. Wahrend im Jahresverlauf zu-
nehmend deutlich wurde, dass die Weltwirtschaft nach
dem hohen Wachstum zu Beginn des Jahres in eine
schwachere Phase getreten war, stieg die Wirtschafts-
leistung in Deutschland hingegen seit dem zweiten
Quartal sprunghaft an. Damit befindet sich Deutschland
nach der schwersten Rezession der Nachkriegszeit
wieder im Aufschwung und fuhrt dabei die Lander des
Euroraums beeindruckend an. Diese Vorreiterstellung
Deutschlands bezlglich der Konjunkturentwicklung gilt
fur die jingste Vergangenheit ebenso wie fiir die Prog-
nosen fur 2011 und 2012.

in %

Von der Konjunkturerholung profitierten insbesondere
die mittelgrofBen und kleineren Werte im MDAX bzw.
SDAX: So legte der SDAX binnen Jahresfrist um knapp
46% zu, der MDAX um knapp 35%. Der deutsche Leit-
index DAX gewann dagegen nur 16 % an Wert. Im inter-
nationalen Vergleich mit anderen grof3en Borsenindizes
zeigte er damit jedoch eine gute Performance.

Von der allgemeinen Erholung profitierten auch die
Immobilienwerte, die im ersten Halbjahr 2010 nicht an
der Aufwartsbewegung partizipierten: Zum Jahresende
2010 umfasste der EPRA Europe Index 82 europaische
Unternehmen und steigerte sich im abgelaufenen
Geschaftsjahr um 11%; der deutsche Subindex EPRA
Germany legte sogar um rund 27 % zu.

Beste Performance unserer Aktie
seit Jahren

Die Aktie der Deutsche Wohnen AG hat sich im Berichts-
jahr so gut wie seit Jahren nicht mehr entwickelt. Mit
einem Schlusskurs von EUR 10,50 je Aktie zum Geschafts-
jahresende ist der Wert der Aktie 2010 um mehr als
56 % gestiegen. Somit hat sie sich auch deutlich besser
als alle Vergleichsindizes wie MDAX, EPRA Europe oder
EPRA Germany sowie die Aktienkurse der Wettbewerber
entwickelt.

Jan. | Febr. | Mérz | April | Mai | Juni

B Deutsche Wohnen Xetra
EPRA Germany



An unsere Aktionare

Aktie
Anzahl der Aktien in Mio. 81,84 81,84
Jahresschlusskurs" in EUR 10,50 6,70
Marktkapitalisierung in Mio. EUR 859 548
Jahreshéchstkurs' in EUR 10,50 9,80%
Jahrestiefstkurs"in EUR 6,13 4,45
Durchschnittlicher Tagesumsatz (in 2010 bis 7. Dezember (SDAX))? 148.884 190.258
Durchschnittlicher Tagesumsatz (in 2010 ab 8. Dezember (MDAX))? 221.353 n/a

U Schlusskurs Xetra-Handel
? Xetra-Tagesumsatz
3 Kurse angepasst um Kapitalerhohung

Der Kurs unserer Aktie bewegte sich in den ersten
Monaten 2010 zunachst in etwa parallel zu den Kursen
der Vergleichsindizes. Ab dem dritten Quartal koppelte
sich die Aktie jedoch positiv vom Umfeld ab: Unterstitzt
durch sehr gute Geschaftsergebnisse zum Halbjahr und
zum dritten Quartal sowie den erfolgreichen Abschluss
der frihzeitigen Refinanzierung begann sie, die Ver-
gleichsindizes und die Kurse der im SDAX und MDAX
gelisteten Immobilienaktien bis zum Jahresende deutlich
outzuperformen. So markierte der Jahresschlusskurs
von EUR 10,50 je Aktie gleichzeitig den Jahreshochst-
stand, nach einem Jahresanfangskurs von EUR 6,70 und
einem Jahrestiefststand von EUR 6,13 je Aktie im Mai
2010. Die Marktkapitalisierung der Deutsche Wohnen
AG erhdhte sich im Geschaftsjahr dementsprechend von
EUR 548 Mio. auf EUR 859 Mio.

MDAX-Aufnahme macht unsere Aktie
noch attraktiver

Die Aktie der Deutsche Wohnen AG ist seit dem
8. Dezember 2010 im MDAX der Deutschen Borse
notiert. Dieser Aufstieg in den zweithdchsten deutschen
Aktienindex untermauert die Tragfahigkeit und Soliditat
unseres Geschaftsmodells. Da der Kapitalmarkt zuvor
deutlich positiv auf die Geschaftsentwicklung der
Deutsche Wohnen AG reagierte, gehdren wir nun folge-
richtig zu der Familie der 50 mittelgroen deutschen
Aktiengesellschaften aus den klassischen Industrie-
branchen. Die Aufnahme in den MDAX war ein erklartes
Ziel unseres Unternehmens, da dies die Attraktivitat der
Aktie fir institutionelle Investoren und private Anleger
weiter erhoht. Seit dem 8. Dezember war bereits eine
Zunahme der durchschnittlichen Tagesumsatze zu ver-
zeichnen.

Analysten Coverage
weiter ausgebaut

Unsere Aktie wird derzeit” von 16 Analysten beobachtet.
Im Geschaftsjahr 2010 nahmen UBS, Goldman Sachs
sowie Close Brothers Seydler die Coverage auf; Anfang
2011 kamen Morgan Stanley, Metzler und Silvia Quandt
hinzu. Weitere namhafte Bankhauser haben ihre
Coverage fir 2011 angekindigt. Dies wird die Visibilitat
der Aktie am Kapitalmarkt weiter erhohen.

Die nachfolgende Tabelle stellt eine aktuelle Ubersicht!
der Ratingeinschatzungen der Analysten dar.

Kaufen/Buy/Outperform
Neutral/Halten/Hold
Underweight/Sell

Im Vergleich zum EPRA NAV zum 31. Dezember 2010
in Hohe von EUR 11,78 pro Aktie weist die Aktie nun-
mehr nur noch einen Abschlag von rund 11% aus
(31. Dezember 2009: 40% Abschlag). Damit konnte sich
die Deutsche Wohnen dem bei europaischen Peer-
Unternehmen im Vergleich zu deutschen Immobilienge-
sellschaften ublichen niedrigeren NAV-Abschlag erfolg-
reich annahern. Der geringe NAV-Abschlag wirdigt
unsere Leistungen in den vergangenen Jahren und
bestarkt uns darin, den eingeschlagenen Kurs konse-
quent fortzusetzen.

! Stand: 25. Februar 2011
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Deutsche Wohnen Finanzbericht zum Geschaftsbericht 2010

Veranderung in der Aktionarsstruktur
erhoht Liquiditat der Aktie

Die Fonds, die vom US-amerikanischen Finanzinvestor
Oaktree Capital Management L.P. (.Oaktree”) beraten
werden, haben uns am 27. Oktober 2010 mit einer
Stimmrechtsmitteilung gemafl WpHG informiert, dass der
Aktienanteil der beiden Oaktree-Fonds an der Deutsche
Wohnen AG von rund 22,7 % auf 11,35% gesunken ist.
Cohen & Steers baute im Rahmen dieser Platzierung
bei institutionellen Investoren seinen Anteil auf 5,24 %
aus; zudem konnte Ruffer LLP als neuer Grof3aktionar
gewonnen werden, der mittlerweile seinen Anteil auf
4,61% erweitert hat.

Am 1. Februar 2011 informierte uns Oaktree mit einer
weiteren Stimmrechtsmitteilung gemafl WpHG, dass
die verbliebenen 11,35% der Anteile an der Deutsche
Wohnen AG auflerborslich platziert wurden und Oaktree
damit keine Anteile mehr an der Deutsche Wohnen AG
halt.

Insgesamt erhohte sich durch beide Oaktree-Trans-
aktionen der Streubesitz der Aktie, was sich wiederum
positiv auf die Liquiditat auswirkte. Der Freefloat gemaf
Deutscher Borse betragt aktuell rund 94,3 %.

Derzeit halten acht grof3ere Investoren aus dem In- und
Ausland jeweils mehr als 3% Anteile am gesamten
Aktienkapital. Asset Value Investors Ltd. ist mittlerweile
mit rund 10% groBter Anteilseigner. Insgesamt liegen
aktuell rund 42 % des gesamten Aktienkapitals in Handen
von langfristig orientierten institutionellen Anlegern, mit
denen wir kontinuierlich im engen Austausch stehen.
Die restlichen ca. 58 % der Aktien verteilen sich auf
nationale und internationale Privatpersonen und nicht
meldepflichtige institutionelle Investoren.

Kommunikation mit dem Kapitalmarkt
weliter intensiviert

Aktionare, Analysten und weitere Interessierte werden
von unserem Bereich Investor Relations umfassend,
transparent und zeitnah Uber alle aktuellen Unter-
nehmensentwicklungen informiert. Ziel unserer Investor
Relations Arbeit ist es, dem Markt das Geschaftsmodell,
die Unternehmensentwicklung und die Besonderheiten
der Deutsche Wohnen AG offen zu kammunizieren und
damit langfristig Akzeptanz und Vertrauen zu schaffen.

in % 8 institutionelle Investoren insgesamt = 42,20 % *Ige s letzter WpHG-Meldung
aen /\k“()”(l\(‘
.~ B Zurich Deutscher Herold Lebensversicherung AG = 5,75% 25. Februar 2011)
W Asset Value Investors Ltd." = 9,99% **Iohne Zurich Deutscher Herold

Cohen & Steers Inc.? =5,24%
W First Eagle Overseas Fund = 5,24 %

. M Sun Life Financial Inc.? = 5,03%

B Ruffer LLP" =4,61%

)

B Arzteversorgung Westfalen-Lippe? = 3,33% )
W Oyster Asset Management S.A." = 3,01%

Freefloat geman

— Deutscher Borse = 94,25 % **! Sonstige = 57,80%

Lebensversicherung AG

Jzugerechnete Stimmrechte gemaB § 22 Abs. 1,

zugerechnete Stimmrecht;
Satz 1, Nr. 6 WpHG i.V.m. §

emaf § 22 Abs. 1,
2 Abs. 1, Satz

Feri Finance AG bzw

MLP AG zugerechnete
Stimmrechte gemal § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG

Stand: 25. Februar 2011



An unsere Aktionare
Aktie

ISIN DEOOOAOHNS5C6
WKN AOHNSC

Art der Aktie Stammaktie
Reuters DWNG.DE
Bloomberg DWNI

Borsenplatze

Xetra, Frankfurt/Main,

Stuttgart, Miinchen, Hamburg, Hannover, Disseldorf, Berlin

Zulassungssegment Prime Standard

Wesentliche Indizes

MDAX, EPRA/NAREIT,

GPR250

Zahl der umlaufenden Aktien (gesamt) 81.840.000

In diesem Sinne haben wir unsere Investor Relations
Aktivitaten 2010 noch weiter intensiviert. Insgesamt
prasentierten wir die wirtschaftliche Entwicklung der
Deutsche Wohnen im Rahmen von neun Konferenzen
sowie sieben Roadshows. Im ersten Halbjahr nahmen
wir an dem Kempen & Co. European Property Seminar
in New York sowie der Merrill Lynch Small Mid Cap
Conference in London teil. Im zweiten Halbjahr folgten
die EPRA Konferenz in Amsterdam, die Uni Credit
German Investment Conference in Minchen, die
Merrill Lynch Global Real Estate Conference in New
York, die Credit Suisse Global Real Estate Conference
in London, die 10. Initiative Immobilien Aktie, die
WestLB Deutschland Konferenz sowie das Credit Suisse
German Equity One-on-One Symposium [alle zuletzt
genannten in Frankfurt am Main). Des Weiteren absol-
vierten wir Roadshows in Amsterdam, Genf, Zirich,
Paris, Brissel, Edinburgh, Skandinavien, London und
Frankfurt am Main.

Zusatzlich haben wir eine Vielzahl von Einzelgesprachen
mit Investoren und Analysten gefihrt und unsere Immo-
bilien in Berlin und Frankfurt am Main im Rahmen von
Property Touren vorgestellt.

Zur Veroffentlichung der Finanzberichte fiihren wir jeweils
Telefonkonferenzen durch; diese stehen im Anschluss
auf der Deutsche Wohnen Website als Audio Webcast
zur Verfiigung. Die Finanzberichte, Prasentationen zu
den Finanzberichten sowie Investorenprasentationen
stehen dort ebenfalls zum Download bereit. Dariiber
hinaus geben wir auf unserer Website einen Uberblick
Uber die laufenden Aktivitaten auf Basis unseres Finanz-
kalenders, Uber aktuelle Analysteneinschatzungen, Ad-
hoc- und Pressemitteilungen, Corporate News,
Aktionarsstruktur, HV-Abstimmungsergebnisse sowie
Directors’ Dealings. Zudem wandte sich der Vorstands-
vorsitzende 2010 in seinem . Aktionarsbrief” regelmafig
personlich an die Aktionare und berichtete aus dem
Unternehmen.

Die ordentliche Hauptversammlung des abgelaufenen
Geschaftsjahres fand am 15. Juni 2010 im Japan-Center
in Frankfurt am Main mit einer Beteiligung von rund
77 % des stimmberechtigten Kapitals statt.

Weitere Informationen sind auf unserer Website
www.deutsche-wohnen.com im Bereich Investor
Relations zu finden.
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Deutsche Wohnen Finanzbericht zum Geschaftsbericht 2010

Corporate Governance Bericht

Der Deutsche Corporate Governance Kodex beinhaltet
wesentliche gesetzliche Vorschriften sowie national und
international anerkannte Standards hinsichtlich einer
verantwortungsvollen Leitung und Uberwachung bérsen-
notierter Aktiengesellschaften. Er enthalt eine Reihe
zusatzlicher Empfehlungen, die die Bereiche Haupt-
versammlung, Vorstand, Aufsichtsrat, Zusammenwirken
von Vorstand und Aufsichtsrat, Transparenz sowie
Rechnungslegung und Abschlussprifung betreffen.
Die Unternehmensfihrung und Unternehmenskultur des
Deutsche Wohnen Konzerns entsprechen den gesetz-
lichen Vorschriften und - bis auf wenige Ausnahmen -
den zusatzlichen Empfehlungen des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex. Vor diesem Hintergrund
haben Vorstand und Aufsichtsrat folgenden Corporate
Governance Bericht aufgestellt.

Entsprechenserklarung

Im Marz und im Dezember 2010 haben Vorstand und
Aufsichtsrat gemafl § 161 AktG ihre Entsprechens-
erklarung fir das Geschaftsjahr 2010 zu den Empfeh-
lungen des Kodex abgegeben und hinsichtlich der
geringen Abweichungen eingehend Stellung genommen.
Die Erklarungen konnen von Aktionaren und Inter-
essierten auf der Deutsche Wohnen Homepage unter

www.ir.deutsche-wohnen.com/websites/deuwo/
German/8000/corporate-governance.html eingesehen
werden.

Allgemeine Fuhrungsstruktur

Die Deutsche Wohnen AG mit Sitz in Frankfurt am Main
unterliegt den Bestimmungen des deutschen Aktien-
und Kapitalmarktrechts sowie ihrer Satzung. Mit ihren
beiden Organen Vorstand und Aufsichtsrat hat die
Gesellschaft eine dualistische Leitungs- und Uber-
wachungsstruktur. Daneben steht die Hauptversamm-
lung, in der die Anteilseigner der Deutsche Wohnen AG
an grundlegenden, das Unternehmen betreffenden
Entscheidungen beteiligt werden. Gemeinsam sind
diese drei Organe den besten Interessen der Aktionare
und dem Wohl der Deutsche Wohnen AG verpflichtet.
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Der Vorstand

Der Vorstand leitet die Gesellschaft und fuhrt deren
Geschafte in eigener Verantwortung. Er ist dabei mit dem
Ziel nachhaltiger Wertschopfung an das Unternehmens-
interesse gebunden. Die Mitglieder des Vorstands werden
vom Aufsichtsrat bestellt. Als Altersgrenze fir Vor-
standsmitglieder hat der Aufsichtsrat das gesetzliche
Renteneintrittsalter bestimmt. Die Auswahl der Vor-
standsmitglieder erfolgt vor dem Hintergrund der fir
die Wahrnehmung der Vorstandsaufgaben erforderlichen
Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen.

Der Vorstand besteht derzeit aus zwei Mitgliedern und
hat einen Vorsitzenden. Die Arbeit des Vorstands ist
in einer Geschaftsordnung naher geregelt, die unter
anderem eine Aufgabenverteilung nach funktionalen
Gesichtspunkten enthalt.

Der Vorstand entwickelt die strategische Ausrichtung des
Unternehmens, stimmt sie mit dem Aufsichtsrat ab und
sorgt fur ihre Umsetzung. Er trégt aulerdem Sorge fir
ein angemessenes Risikomanagement und -controlling
im Unternehmen sowie eine regelmafige, zeitnahe und
umfassende Berichterstattung an den Aufsichtsrat. Fir
bestimmte Geschafte und Ma3nahmen des Vorstands ist
die Zustimmung des Aufsichtsrats vorgesehen.

Die Vorstandsmitglieder haben etwaige Interessen-
konflikte unverziglich dem Aufsichtsrat und ihren
Vorstandskollegen offenzulegen. Wesentliche Geschafte
von Vorstandsmitgliedern sowie ihnen nahestehenden
Personen mit der Deutsche Wohnen AG bediirfen ebenso
der Zustimmung des Aufsichtsrats wie die Ubernahme
von Nebentatigkeiten aufBerhalb des Unternehmens.

Fur die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats
wurde eine D&O-Gruppenversicherung abgeschlossen,
die seitdem 1. Juli 2010 einen Selbstbehalt enthalt, der
den Anforderungen des § 93 Abs. 2 AktG entspricht.

Der Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat besteht aus sechs Mitgliedern. Er
unterliegt keiner Arbeitnehmermitbestimmung. Alle
Mitglieder werden als Vertreter der Anteilseigner durch
die Hauptversammlung gewahlt. Ihre Amtszeit betragt
entsprechend den Bestimmungen von Gesetz und



Satzung grundsatzlich funf Jahre. Die Auswahl der
Aufsichtsratsmitglieder erfolgt nach ihren Kenntnis-
sen, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen, die fir
die Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlich sind.
Die Altersgrenze fir Aufsichtsratsmitglieder liegt bei
70 Jahren.

Der Aufsichtsrat berat und tUberwacht den Vorstand
regelmaBig bei der Leitung des Unternehmens und der
Geschaftsfihrung in dem von Gesetz, Satzung und
Geschaftsordnung vorgesehenen Rahmen. Er arbeitet
mit dem Vorstand zum Wohle des Unternehmens eng
zusammen und ist in Entscheidungen von grundsatz-
licher Bedeutung eingebunden.

Der Aufsichtsrat hat sich eine Geschaftsordnung gegeben.
Danach findet die Arbeit des Aufsichtsrats sowohl im
Plenum als auch in Ausschiissen statt. Die Arbeit der
Ausschiisse dient dazu, die Effizienz der Aufsichtsrats-
tatigkeit zu steigern. Die Ausschussvorsitzenden berich-
ten dem Aufsichtsrat regelmaflig Gber die Arbeit ihres
Ausschusses. Es wurden folgende Ausschiisse gebildet:

e Der Prasidialausschuss: Er ist fur die standige
Abstimmung mit dem Vorstand und dessen laufende
Beratung zustandig und bereitet Aufsichtsratssitzungen
vor, soweit dies mit Ricksicht auf den Umfang und die
Bedeutung der Beratungsgegenstande zweckdienlich
ist. Der Prasidialausschuss ist nach Maf3gabe hierzu
gefasster Beschlisse des Plenums fir den Abschluss
und den Inhalt der Vorstandsvertrage verantwortlich.
Die Beratung und - soweit zuldssig - die Beschluss-
fassung in eiligen Angelegenheiten zéhlen ebenfalls
zu seinen Aufgaben.

Der Nominierungsausschuss: Er schlagt dem Auf-
sichtsrat fir dessen Wahlvorschlage an die Haupt-
versammlung geeignete Kandidaten vor.

Der Prifungsausschuss (Audit Committee): Ihm
obliegt die Vorprifung der Unterlagen zum Jahres-
und Konzernabschluss und die Vorbereitung der
Feststellung bzw. Billigung dieser sowie des Gewinn-
verwendungsvorschlags des Vorstands. Er erortert mit
dem Vorstand die Grundsatze der Compliance, der
Risikoerfassung, des Risikomanagements und der
Angemessenheit und Funktionsfahigkeit des internen
Kontrollsystems. Zu den Aufgaben des Prifungsaus-
schusses zahlt zudem die Vorbereitung der Bestellung
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des Abschlussprifers durch die Hauptversammlung,
was unter anderem die Prifung der erforderlichen
Unabhangigkeit, die spatere Erteilung des Priifungs-
auftrags und die Festlegung der Prifungsschwer-
punkte einschliefit. Die Mitglieder des Prifungs-
ausschusses verfiigen Uber Sachverstand auf den
Gebieten Rechnungslegung und Abschlusspriifung und
ihre Mehrheit erfillt alle Maf3gaben zur Unabhangig-
keit im Sinne der EU-Empfehlung zu den Aufgaben von
Aufsichtsratsmitgliedern (ABL. EG 2005 Nr. L 52 vom
25.02.2005, S. 1) und der Empfehlung des Deutschen
Corporate Governance Kodex.

e Der Akquisitionsausschuss: Dieser bereitet die
Beschlisse des Aufsichtsrats tber Unternehmens-
und/oder Portfolioakquisitionen vor.

e Der Ausschuss Kapitalmarkt und Kommunikation:
Er berat Uber die Entwicklung des Aktienkurses und
der Aktionarsstruktur der Deutsche Wohnen AG,
andere wesentliche Kapitalmarktthemen sowie Uber
die Kommunikationspolitik der Gesellschaft. Dieser
Ausschuss hat durch Aufsichtsratsbeschluss vom
25. Marz 2010 seine Arbeit eingestellt.

Die Hauptversammlung

Die Aktiondre nehmen im Rahmen der satzungsmafig
vorgesehenen Mdglichkeiten ihre Rechte im Zuge der
Hauptversammlung wahr und Gben dabei ihr Stimmrecht
aus. Jede Aktie gewahrt eine Stimme.

Die ordentliche Hauptversammlung findet jahrlich inner-
halb der ersten acht Monate des Geschaftsjahres statt.
Die Tagesordnung der Hauptversammlung und die
fur die Hauptversammlung verlangten Berichte und
Unterlagen werden auf der Internetseite der Deutsche
Wohnen AG veroffentlicht.

In Hauptversammlungen werden wichtige Beschlisse wie
solche Uber die Gewinnverwendung, die Entlastung von
Vorstand und Aufsichtsrat, die Wahl von Aufsichtsrats-
mitgliedern und des Abschlussprifers, Satzungsande-
rungen sowie kapitalverandernde Mafinahmen gefasst.
Die Hauptversammlung bietet Vorstand und Aufsichtsrat
eine gute Gelegenheit, direkt mit den Anteilseignern in
Kontakt zu treten und sich mit ihnen Uber die weitere
Unternehmensentwicklung abzustimmen.
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Die Deutsche Wohnen AG stellt ihren Aktionaren, um die
personliche Wahrnehmung ihrer Rechte zu erleichtern,
einen weisungsgebundenen Stimmrechtsvertreter zur
Verfligung, der auch wahrend der Hauptversammlung
erreichbar ist. In der Einladung zur Hauptversammlung
wird erklart, wie die Weisungen im Vorfeld der Haupt-
versammlung erteilt werden konnen. Daneben bleibt
es den Aktionaren unbenommen, sich durch einen
Bevollmachtigten ihrer Wahl in der Hauptversammlung
vertreten zu lassen.

Vergutung des Vorstands

Das Vergutungssystem des Vorstands wird in regel-
maBigen Abstanden im Aufsichtsratsplenum beraten,
Uberprift und gestaltet.

Die Vorstandsvertrage der Deutsche Wohnen AG ent-
halten fixe und variable Bestandteile. Die variable
Vergitung wurde mit Verlangerung des Vertrags
fir Herrn Ullrich in 2010 und mit Verlangerung des
Vertrags fir Herrn Zahn in 2011 an die Vorgaben
des § 87 Abs. 1 S. 3 AktG angepasst. Sie ist an die
Erreichung wirtschaftlicher Zielstellungen des Unter-
nehmens gebunden und beruht Uberwiegend auf
mehrjahrigen Bemessungsgrundlagen. Die variable
Vergiitung kann nur bei einem entsprechend positiven
Geschaftsverlauf beansprucht werden. Die Vergitungs-
struktur wird so auf eine nachhaltige Unternehmens-
entwicklung ausgerichtet und die Anreiz- und Risiko-
wirkung der variablen Vergltung wird weiter optimiert.

Der ausfihrliche Vergitungsbericht der Deutsche
Wohnen AG fir das Geschaftsjahr 2010 ist im Lage-
bericht auf den Seiten 47 bis 49 und auf der Unter-
nehmens-Website unter () www.ir.deutsche-wohnen.
com/websites/deuwo/German/8460/verguetungsbericht.
html zu finden.

Vergutung des Aufsichtsrats

Die Verglitung des Aufsichtsrats wurde durch die Haupt-
versammlung in § 7 Abs. 6 der Satzung festgelegt. Die
Aufsichtsratsmitglieder erhalten danach eine fixe Jahres-
vergitung in Hohe von EUR 20.000. Der Aufsichtsrats-
vorsitzende erhalt die doppelte Vergiitung, der stellver-
tretende Vorsitzende die anderthalbfache Vergltung.
Barauslagen werden erstattet. Auflerdem kann die
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Gesellschaft die Mitglieder des Aufsichtsrats auf ihre
Kosten in eine D&O-Gruppenversicherung fir Organe
und Leitungsverantwortliche einbeziehen und hat dies
auch getan. Hierbei wurde fur die Aufsichtsratsmitglieder
ein Selbstbehalt entsprechend den Anforderungen des
§ 93 Abs. 2 AktG vereinbart.

Eine erfolgsorientierte Vergltung fir Aufsichtsratsmit-
glieder wird nicht gezahlt. Wegen der Einfachheit des
Vergltungssystems ist eine tber die vorstehenden Aus-
sagen hinausgehende individualisierte Darstellung der
Aufsichtsratsvergiitung derzeit nicht vorgesehen.

Meldepflichtige Wertpapiergeschafte und
Aktienbesitz von Vorstand und Aufsichtsrat

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats
sowie diesen nahestehende Personen sind nach § 15a
WpHG verpflichtet, Geschafte mit Aktien der Deutsche
Wohnen AG oder mit sich darauf beziehenden Finanz-
instrumenten unverziglich offenzulegen. Die Gesell-
schaft veroffentlicht diese Transaktionen unverziglich,
nachdem sie ihr mitgeteilt wurden. Im abgelaufenen
Geschaftsjahr sind der Deutsche Wohnen AG keine
solchen Geschéfte gemeldet worden.

Zum 31. Dezember 2010 hielt Finanzvorstand Helmut
Ullrich 13.950 Aktien der Deutsche Wohnen AG. Dies
entspricht rund 0,02% der 81,84 Mio. ausgegebenen
Aktien. Die Aufsichtsratsmitglieder Uwe E. Flach und
Dr. Florian Stetter besaf3en zum Jahresende 12.400 bzw.
3.207 Aktien der Deutsche Wohnen AG. Die Ehefrau
des stellvertretenden Vorsitzenden des Aufsichtsrats
Dr. Andreas Kretschmer hielt zu diesem Zeitpunkt
2.633 Aktien der Deutsche Wohnen AG und die Ehefrau
des Aufsichtsratsmitglieds Uwe E. Flach 4.200 Aktien.
Die weiteren Aufsichtsratsmitglieder und der Vorstands-
vorsitzende Michael Zahn hielten zum 31. Dezember
2010 keine Aktien der Deutsche Wohnen AG.

Damit betrug der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder an Aktien der Deutsche Wohnen AG
zum 31. Dezember 2010 weniger als 1% der vom Unter-
nehmen ausgegebenen Aktien.



Compliance als wichtige Leitungsaufgabe

Um die Einhaltung der vom Deutschen Corporate
Governance Kodex vorgegebenen Verhaltensstandards
und Normen sowie der einschldagigen gesetzlichen
Bestimmungen zu gewahrleisten, wurde in der Deutsche
Wohnen AG ein Compliance Officer eingesetzt. Dieser
fuhrt unter anderem das Insiderverzeichnis des Unter-
nehmens und informiert Management, Mitarbeiter und
Geschaftspartner Uber relevante rechtliche Rahmen-
bedingungen sowie die Folgen von Verstdf3en gegen
Insidervorschriften.

Angemessenes Chancen-
und Risikomanagement

Verantwortungsvoll mit Chancen und Risiken umzuge-
hen, ist fir die Deutsche Wohnen Gruppe eine wichtige
Zielsetzung. Dies wird durch ein umfangreiches Chan-
cen- und Risikomanagement gewahrleistet, welches die
wesentlichen Chancen und Risiken identifiziert und
Uberwacht. Das System wird kontinuierlich weiterent-
wickelt und an die sich andernden Rahmenbedingungen
angepasst.

Detaillierte Informationen hierzu stehen im Lagebericht
zur Verfligung: Das Risikomanagement der Deutsche
Wohnen AG wird im Risikobericht auf den Seiten 43
bis 46 vorgestellt, unternehmensstrategische Chancen
werden im Ausblick des Lageberichts auf der Seite 47
beschrieben und die Informationen zur Konzern-
rechnungslegung befinden sich im Anhang auf den
Seiten 60 bis 70.

Transparenz

Im Rahmen der laufenden Investor Relations Aktivitaten
werden alle Termine, die fur Aktionare, Investoren und
Analysten wichtig sind, zu Beginn des Geschéftsjahres
fur die Dauer des jeweiligen Geschéaftsjahres im Finanz-
kalender, der fortlaufend aktualisiert wird, veroffentlicht.
Der Finanzkalender kann auch auf der Website unter

www.ir.deutsche-wohnen.com/websites/deuwo/
German/7000/finanzkalender.html eingesehen werden.
Eine Ubersicht der im Geschéaftsjahr 2010 veroffent-
lichten wesentlichen Informationen befindet sich im
jahrlichen Dokument nach § 10 WpPG, das unter

www.ir.deutsche-wohnen.com/websites/deuwo/
German/3600/jaehrliches-dokument.html zur Verfigung
steht.
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Das Unternehmen informiert Aktionare, Analysten und
Journalisten nach einheitlichen Kriterien. Die Informa-
tionen sind fur alle Kapitalmarktteilnehmer transparent
und konsistent. Ad-hoc-Mitteilungen und Pressemittei-
lungen sowie Prasentationen von Presse- und Analysten-
konferenzen und Roadshows werden umgehend auf
unseren Internetseiten veroffentlicht.

Insiderinformationen (Ad-hoc-Publizitat), Stimmrechts-
mitteilungen sowie Wertpapiergeschafte von Mitgliedern
des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie diesen nahe-
stehenden Personen (Director’s Dealings) werden von
der Deutsche Wohnen AG entsprechend den gesetz-
lichen Bestimmungen unverziiglich bekanntgegeben.

Rechnungslegung

Die Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft ist von der Hauptversammlung 2010 erneut zum
Abschlussprifer gewahlt worden. Im Vorfeld hat die
Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft
eine Erklarung vorgelegt, dass keine geschaftlichen,
finanziellen, personlichen oder sonstigen Beziehungen
zwischen dem Prifer, seinen Organen und Prifungs-
leitern einerseits und dem Unternehmen und seinen
Organmitgliedern andererseits bestehen, die Zweifel an
seiner Unabhangigkeit begrinden konnten.

Die Deutsche Wohnen AG ist bemiht, die durch den
Corporate Governance Kodex vorgegebenen Verdffent-
lichungsfristen von 90 Tagen nach Geschaftsjahres-
abschluss fir den Konzernabschluss und 45 Tagen nach
Ende des Berichtszeitraums fir Zwischenberichte einzu-
halten. Aufgrund der erforderlichen zeitlichen Ablaufe fir
eine sorgfaltige Erstellung von Abschlissen und Unter-
nehmensberichten kann die Einhaltung der Verdffent-
lichungsfristen aber noch nicht verbindlich dargestellt
werden.

Weitere Informationen

Weitere Informationen zur Tatigkeit des Aufsichtsrats
und seiner Ausschisse sowie zu seiner Zusammen-
arbeit mit dem Vorstand stehen im Bericht des Auf-
sichtsrats auf den Seiten 14 bis 17.

Frankfurt am Main, im Marz 2011

Der Aufsichtsrat Der Vorstand
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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

das Geschaftsjahr 2010 war fiir die Deutsche Wohnen AG
sehr erfolgreich. Das Geschaftsmodell und die klare
Fokussierung auf deutsche Ballungszentren zahlen sich
nun aus. Ertragskraft und Rendite wurden im Berichts-
Jahr verbessert, die Finanzierungsstruktur und Liquiditat
deutlich optimiert sowie der Substanzwert und damit der
Shareholder Value gesteigert. Auch die Wiederaufnahme
einer Dividendenausschuttung wird der Hauptversamm-
lung vorgeschlagen.

Der Kurs der Aktie ist in 2010 um 56 % gestiegen und
hat sich im Vergleich zur Peergroup deutlich besser
entwickelt. Die im Berichtsjahr erzielten Erfolge des
Unternehmens wurden auch im Markt wahrgenommen:
Im Dezember 2010 wurde die Deutsche Wohnen AG in
den MDAX der Deutschen Bdérse, also in den Index der
50 mittelgroflen deutschen Aktiengesellschaften der
klassischen Industriebranchen, die auf die 30 DAX-
Werte folgen, aufgenommen. Dies ist Anerkennung fir
das wachsende Anlegerinteresse und eine Bestatigung
der Unternehmensstrategie, zugleich aber auch Ansporn
fur eine weitere nachhaltig positive Entwicklung.

Vertrauensvolle Zusammenarbeit
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat

Im Geschaftsjahr 2010 hat der Aufsichtsrat die ihm nach
Gesetz, Satzung, Deutschem Corporate Governance
Kodex und Geschaftsordnung obliegenden Aufgaben mit
grofler Sorgfalt wahrgenommen. Er hat den Vorstand
bei der Leitung des Unternehmens regelmaflig beraten
und dessen Tatigkeit Uberwacht. Er war zudem in alle
Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fur das
Unternehmen unmittelbar und frihzeitig eingebunden.

Der Vorstand informierte den Aufsichtsrat regelmaflig,
zeitnah und umfassend, schriftlich und mindlich tGber
die Geschaftspolitik, die Unternehmensplanung und
-strategie, die Lage des Unternehmens einschliefllich
der Risiken, den Gang der Geschafte und das Risiko-
management. Abweichungen zwischen tatsachlicher
und geplanter Entwicklung wurden umfassend erlautert.
Bedeutende Geschaftsvorgange wurden vom Vorstand
mit dem Aufsichtsrat abgestimmt.
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AuBerhalb der Sitzungen des Aufsichtsrats und seiner
Ausschisse standen der Aufsichtsratsvorsitzende und
weitere Mitglieder des Aufsichtsrats mit dem Vorstand
in regelmaBigem Kontakt und besprachen wesentliche
Themen, einschliefllich der strategischen Ausrichtung
des Unternehmens, der Geschaftsentwicklung und des
Risikomanagements.

Der Aufsichtsrat tagte funfmal

Im Geschaftsjahr 2010 behandelte der Aufsichtsrat in
vier turnusmafigen Aufsichtsratssitzungen die aktuelle
Geschaftsentwicklung, wichtige geschéftliche Einzel-
vorgange sowie zustimmungspflichtige Maflnahmen des
Vorstands. Zu einem auflerhalb des gewdhnlichen
Geschaftsbetriebs liegenden Sachverhalt wurde zusatz-
lich eine auBlerordentliche Aufsichtsratssitzung durchge-
fihrt. In den einzelnen Sitzungen erteilte der Aufsichts-
rat soweit erforderlich, jeweils nach eingehender Priifung
und ausfuhrlicher Erérterung, die erbetenen Zustim-
mungen. Vier Beschlisse wurden zudem im Wege des
schriftlichen Umlaufverfahrens auf der Grundlage umfas-
sender Informationsmaterialien und vorausgehender
ausfihrlicher Beratung im Plenum gefasst. Zu der
auBerordentlichen Sitzung konnte ein Aufsichtsrats-
mitglied aufgrund anderer dringender terminlicher Ver-
pflichtungen nicht erscheinen; ansonsten waren die
Aufsichtsratsmitglieder immer vollzahlig anwesend.

Schwerpunkte der Aufsichtsratstatigkeit bildeten im
Berichtsjahr die Geschaftsplanung und die Geschafts-
entwicklung des Unternehmens, die Uberpriifung und
Beratung des internen Kontroll- und Risikomanagement-
systems, die Uberarbeitung des Vorstandsvergiitungs-
systems entsprechend den gesetzlichen Anforderungen
sowie die Erarbeitung eines Incentive Plans fiir aus-
gewahlte Fihrungskrafte der Deutsche Wohnen AG.
Regelmafig und intensiv wurde Uber die Geschaftsent-
wicklung in den Segmenten Wohnungsbewirtschaftung,
Verkauf, Pflege und Betreutes Wohnen sowie die Finanz-
und Liquiditatslage des Konzerns beraten. Zunehmend
rickten in diesem Jahr auflerdem die Wachstumsstrate-
gie und Akquisitionen der Deutsche Wohnen Gruppe in
den Fokus der Arbeit.



In der ordentlichen Sitzung am 25. Marz 2010 befasste
sich der Aufsichtsrat schwerpunktmafig mit dem
Bericht des Prifungsausschusses, der Entwicklung des
Geschaftsjahres 2009, dem Jahresabschluss 2009 und
der Vorbereitung der ordentlichen Hauptversammlung
2010. Fur die Beratungen zum Jahresabschluss 2009
waren Vertreter des Abschlussprifers anwesend und
erlauterten Positionen und Ansatze in den Jahres-
abschlussen der Gesellschaft und des Konzerns.

Die zweite ordentliche Sitzung fand am 15. Juni 2010
vor und nach der ordentlichen Hauptversammlung statt.
In dieser wurde insbesondere das interne Revisions-
system durch externe Berater als Grundlage des inter-
nen Kontroll- und Risikomanagementsystems diskutiert.
Ein weiterer wesentlicher Beratungs- und Beschluss-
gegenstand betraf die Ausgestaltung und Einfihrung
eines Incentive Plans fir Fihrungskrafte der Deutsche
Wohnen AG. Ferner wurde der Aufsichtsrat durch den
Vorstand Uber strategisch interessante Akquisitionsziele
informiert. Nicht zuletzt konstituierte sich der Auf-
sichtsrat vor dem Hintergrund der erneuten Bestellung
der Herren Dr. Kretschmer und Hinlein zu Mitgliedern
des Aufsichtsrats neu.

In der ordentlichen Aufsichtsratssitzung am 14. September
2010 wurde die Entwicklung des Geschaftsjahres ein-
schliefllich der anstehenden vorzeitigen Refinanzierung
des Unternehmens ausfihrlich diskutiert. Der Vorstand
berichtete darlber hinaus Uber drei ausgewahlte
Akquisitionsprojekte und den Stand im Verfahren gegen
die durch das Jahressteuergesetz 2008 eingefiihrte EK-
02-Zwangsbesteuerung.

In der auBBerordentlichen Sitzung am 12. November 2010
befasste sich der Aufsichtsrat eingehend mit dem Stand
und dem weiteren Vorgehen in einem Akquisitionspro-
jekt. Er wurde zudem Uber die Investor Relations Aktivi-
taten des Vorstands im Geschaftsjahr 2010 informiert.

Die ordentliche Aufsichtsratssitzung am 14. Dezember
2010 diente einer ausfihrlichen Erdrterung der
Geschaftsentwicklung in 2010 sowie der Vorbereitung
der Beschlussfassung Uber den Wirtschaftsplan 2011.
Auflerdem wurden Folgerungen aus dem Revisions-
bericht des externen Beraters fir das laufende interne
Kontroll- und Risikomanagementsystem diskutiert. Des
Weiteren standen Vorstandspersonalia zur Beschluss-
fassung an und es wurde Uber den Stand des in der
auBerordentlichen Sitzung behandelten Projekts infor-
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miert. Der Aufsichtsrat befasste sich zudem mit
den aktuellen Corporate Governance Anforderungen
und verabschiedete den vom Vorstand vorgelegten Ent-
wurf der gemeinsamen Entsprechenserklarung zum
Deutschen Corporate Governance Kodex.

Im Wege des schriftlichen Umlaufverfahrens gefasste
Aufsichtsratsbeschlisse betrafen im Januar 2010 die
Verléangerung der Amtszeit von Herrn Helmut Ullrich als
Mitglied des Vorstands, im Marz 2010 die Aktualisierung
der Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate
Governance Kodex und die Bestellung eines weiteren
Mitglieds in den Prifungsausschuss des Aufsichtsrats,
im April 2010 die Verabschiedung der Tagesordnung
nebst Beschlussvorschldgen fiir die ordentliche Haupt-
versammlung der Gesellschaft sowie im Juli 2010 das
Vergiitungssystem fur den Vorstand.

Effiziente Arbeit des Aufsichtsrats
in funf Ausschissen

Zur effizienten Wahrnehmung seiner Aufgaben hat der
Aufsichtsrat Ausschisse gebildet und deren Bedarf und
Tatigkeit im Berichtsjahr laufend bewertet.

Im Einzelnen bestanden im Berichtsjahr folgende finf
Ausschisse:

e Prasidialausschuss,

e Nominierungsausschuss,

e Prifungsausschuss,

e Akquisitionsausschuss,

e Ausschuss Kapitalmarkt und Kommunikation,

deren Aufgaben detaillierter im Corporate Governance
Bericht auf Seite 11 dargestellt werden.

Grundsatzlich werden in den Ausschiissen die Beschlisse
des Aufsichtsrats und Themen, die im Aufsichtsrats-
plenum zu behandeln sind, vorbereitet. Soweit gesetz-
lich zulassig, wurden einzelnen Ausschissen durch die
Geschaftsordnung oder durch Beschlisse des Auf-
sichtsrats in Einzelfallen Entscheidungsbefugnisse Gber-
tragen. Die Ausschussvorsitzenden berichteten in den
Aufsichtsratssitzungen regelmaflig und umfassend tber
die Inhalte und Ergebnisse abgehaltener Ausschuss-
sitzungen.
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Der Prasidialausschuss ist fur die standige Abstimmung
mit dem Vorstand und dessen laufende Beratung zu-
standig. Soweit rechtlich zuldssig, ist er befugt, in allen
eiligen Angelegenheiten zu beraten und Beschlisse zu
fassen. Daruber hinaus ist der Prasidialausschuss nach
Mafgabe hierzu gefasster Beschlisse des Plenums fiir
den Abschluss und den Inhalt der Vorstandsvertrage
verantwortlich. Der Prasidialausschuss ist im Berichts-
jahr nicht zu Sitzungen zusammengetreten. Beschluss-
gegenstande wurden dem Aufsichtsrat durch den Vor-
stand jeweils so rechtzeitig vorgelegt, dass eine
Beschlussfassung im Aufsichtsratsplenum mdglich war.
Diese erfolgte teilweise auch im Wege des schriftlichen
Verfahrens.

Der Nominierungsausschuss trat im Berichtsjahr zu
einer Sitzung zusammen, um einen Vorschlag zur Auf-
stellung zweier Kandidaten fir die Aufsichtsratswahl zu
erarbeiten und dem Aufsichtsratsplenum als dessen
Wahlvorschlag an die Hauptversammlung zu empfehlen.

Der Prifungsausschuss (Audit Committee] trat im
Berichtsjahr zu vier Sitzungen zusammen und behandelte
die fur ihn relevanten Gegenstande der Aufsichtsrats-
arbeit. Dazu zahlten die Vorprifung des Jahresab-
schlusses, des Konzernabschlusses und der Zwischen-
berichte der Gesellschaft, die Vorbereitung der Verein-
barung mit dem Abschlussprifer sowie die Prifung und
Weiterentwicklung des Risikomanagements und der
Compliance. Er sprach dem Aufsichtsrat eine Empfehlung
zur Wahl des Abschlusspriifers fur das Geschaftsjahr
2010 aus, holte dessen Unabhangigkeitserklarung ein
und tUberwachte dessen Tatigkeit. Zudem befasste er
sich sorgfaltig mit der Prifung und Weiterentwicklung
des konzernweiten Risikofriiherkennungs- und Uber-
wachungssystems. Die Mitglieder des Prifungsaus-
schusses verfiigen Uber Sachverstand und Erfahrungen
in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundséatzen
und internen Kontrollverfahren. Der Ausschussvor-
sitzende, Herr Uwe E. Flach, erfillt alle Mal3gaben des
§ 100 Abs. 5 AktG.

Der Akquisitionsausschuss bereitet Beschlisse des
Aufsichtsrats Uber Unternehmens- und/oder Portfolio-
akquisitionen vor. Hierzu hielt er im Berichtsjahr eine
ausfihrliche Beratung ab.
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Der Ausschuss Kapitalmarkt und Kommunikation, dem
bisher die Beratung tber die Entwicklung des Aktien-
kurses und der Aktionarsstruktur sowie Uber andere
wesentliche Kapitalmarktthemen und die Kommuni-
kationspolitik der Deutsche Wohnen AG oblag, hat durch
den Aufsichtsratsbeschluss vom 25. Marz 2010 seine
Arbeit eingestellt. Er hielt zuvor im Berichtsjahr keine
Sitzung ab.

Corporate Governance Standards
weiterentwickelt

Der Aufsichtsrat hat die Weiterentwicklung der unter-
nehmenseigenen Corporate Governance Standards fort-
laufend beobachtet und diskutiert. Im Geschaftsbericht
2010 werden umfassende Informationen zur Corporate
Governance im Unternehmen einschlieflich der Struktur
und der Hohe der Aufsichtsrats- und Vorstandsvergi-
tung zur Verfligung gestellt.

Vorstand und Aufsichtsrat haben die Anforderungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex in den fir das
Berichtsjahr geltenden Fassungen und die Umsetzung
dieser Anforderungen in der Aufsichtsratssitzung vom
14. Dezember 2010 eingehend erortert. Sie haben ihre
aktualisierte gemeinsame Entsprechenserklarung
gemaR § 161 AktG am 28. Dezember 2010 im elektroni-
schen Bundesanzeiger und auf der Website des Unter-
nehmens veroffentlicht. Die Entsprechenserklarung steht
dort unter () www.ir.deutsche-wohnen.com/websites/
deuwo/German/8300/entsprechenserklaerung.html
zur Einsicht bereit.



Jahres- und Konzernabschlussprufung
eingehend erortert

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss der
Deutsche Wohnen AG zum 31. Dezember 2010 und der
Konzernabschluss nebst Lageberichten der Gesell-
schaft und des Konzerns wurden von dem durch die
ordentliche Hauptversammlung am 15. Juni 2010 bestell-
ten und vom Aufsichtsrat beauftragten Abschlusspriifer,
Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Stuttgart, geprift und mit dem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehen.

Der Jahresabschluss der Deutsche Wohnen AG und
der Konzernabschluss, die Berichte tber die Lage der
Deutsche Wohnen AG und des Konzerns sowie die
Prifungsberichte des Abschlussprifers wurden allen
Aufsichtsratsmitgliedern unverziiglich nach Aufstellung
zur Verfiigung gestellt. Der Abschlussprifer hat an der
die Bilanzaufsichtsratssitzung vorbereitenden Sitzung
des Prifungsausschusses am 18. Marz 2011 teilgenom-
men. Er hat Uber die wesentlichen Ergebnisse seiner
Prifung berichtet und erganzende Auskinfte erteilt. Dem
Ergebnis der Prifung des Jahresabschlusses der
Gesellschaft und des Konzernabschlusses sowie des
Lageberichts der Gesellschaft und des Konzerns hat
der Prifungsausschuss nach eingehender Erdrterung
zugestimmt.

Der Vorsitzende des Priifungsausschusses hat dem Auf-
sichtsrat in seiner Sitzung am 18. Marz 2011 umfassend
Uber den Jahresabschluss und die Abschlussprifung
berichtet. Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss,
den Lagebericht, den Konzernabschluss, den Konzern-
lagebericht, den Vorschlag fir die Verwendung des
Bilanzgewinns sowie die Berichte des Abschlussprifers
sorgfaltig geprift. Es haben sich keine Einwendungen
ergeben. Der Aufsichtsrat hat daraufhin der Empfehlung
des Prifungsausschusses entsprechend den vom Vor-
stand aufgestellten Jahres- und Konzernabschluss zum
31. Dezember 2010 gebilligt. Der Jahresabschluss ist
damit festgestellt.

Der festgestellte Jahresabschluss weist einen Bilanz-
gewinn aus. Der Aufsichtsrat schlief3t sich dem Vorschlag
des Vorstands uber die Verwendung des Bilanzgewinns
an. Die Tagesordnung der ordentlichen Hauptversamm-
lung wird daher einen Beschluss Uber die Ausschittung
einer Dividende vorsehen.

An unsere Aktionare
Bericht des Aufsichtsrats

Veranderungen in Vorstand
und Aufsichtsrat

Am 18. August 2010 trat Herr Dr. Michael Leinwand auf-
grund gerichtlicher Bestellung als neues Mitglied in den
Aufsichtsrat ein. Zuvor hatte Herr Dr. Jens Bernhardt
sein Aufsichtsratsamt mit Wirkung zum 31. Juli 2010
niedergelegt. Um die Wahlkompetenz der Hauptver-
sammlung nicht zu unterlaufen, endet die gerichtliche
Bestellung von Herrn Dr. Leinwand mit Ablauf der ordent-
lichen Hauptversammlung, die Uber die Entlastung fur
das Geschaftsjahr 2010 beschlieft.

Im Vorstand der Deutsche Wohnen AG gab es keine per-
sonellen Anderungen im Vergleich zum Vorjahr. Mit
Umlaufbeschluss vom 30. Januar 2010 wurde die Amts-
zeit von Herrn Helmut Ullrich als Mitglied des Vorstands
um ein weiteres Jahr und damit bis zum 31. Dezember
2011 verlangert.

Der Aufsichtsrat spricht den Vorstanden sowie den
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern aller Konzerngesell-
schaften der Deutsche Wohnen Gruppe fir ihre erfolg-
reiche Arbeit im Berichtsjahr seinen Dank und seine
Anerkennung aus.

Frankfurt am Main, im Marz 2011

Fir den Aufsichtsrat

b+ i/

Hermann T. Dambach
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Konzernlagebericht
Unsere Highlights

UNSERE
HIGHLIGHTS

Turnaround geschafft: Deutsche Wohnen mit positivem Konzernergebnis
Bereinigtes EBT von EUR 18,6 Mio. auf EUR 33,7 Mio. nahezu verdoppelt
FFO-Guidance (inkl. Zukauf) mit EUR 0,56 je Aktie bzw. um 3,7 % Ubertroffen
FFO (ohne Verkauf) um 29 % auf EUR 0,40 je Aktie erhoht

EPRA NAV um 5,4 % auf EUR 11,78 je Aktie gesteigert

Vertragsmiete pro m?um 1,9 % auf EUR 5,46 im Kernportfolio

(inkl. DB-14-Immobilien und Akquisitionen) gesteigert

Neuvermietungsmiete pro m? um 2,6 % auf EUR 6,41 im Kernportfolio erhéht
Leerstand im Kernportfolio von 2,9 % auf 2,3 % reduziert; praktisch Vollvermietung
in Berlin und Frankfurt am Main mit Leerstand von 1,3% bzw. 1,5% erreicht
Verkaufsvolumen von EUR 85,7 Mio. auf EUR 171,7 Mio. mehr als verdoppelt

Fremdkapitalstruktur optimiert: Kreditvolumen von EUR 516 Mio. in ginstigem
Zinsumfeld refinanziert und zusatzliche Kreditmittel von rund EUR 94 Mio.
langfristig vereinbart

Im Wesentlichen alle gro3en Kreditfalligkeiten bis Ende 2015 vorzeitig prolongiert

Insgesamt 1.808 Wohneinheiten in unseren Kernregionen zur Starkung unseres
Kernportfolios akquiriert

Positive wohnungswirtschaftliche Fundamentaldaten in urbanen Ballungszentren
wirken sich vorteilhaft auf unser Geschaftsmodell aus

Aufstieg in den MDAX
Aktienkurssteigerung von Uber 56 % in 2010
Dividende von EUR 0,20 pro Aktie vorgeschlagen
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Deutsche Wohnen Finanzbericht zum Geschaftsbericht 2010

Geschaft und Rahmenbedingungen

Organisation und Konzernstruktur

Die Deutsche Wohnen AG mit ihren Tochtergesellschaften
(nachfolgend als .Deutsche Wohnen" oder .Konzern”
bezeichnet) ist, gemessen an der Marktkapitalisierung
und dem Immobilienbestand von 48.131 Einheiten, davon
47.688 Wohnungen, gegenwartig die zweitgrofite borsen-
notierte deutsche Wohnimmobilien-Aktiengesellschaft.
Sie ist seit dem 8. Dezember 2010 im MDAX der Deut-
schen Borse gelistet. Im Rahmen der Geschaftsstrategie
liegt unser Fokus auf attraktiven Wohnimmobilien in
wachstumsstarken Metropolregionen Deutschlands:
derzeit Berlin, Frankfurt am Main sowie dem Ubrigen
Rhein-Main-Gebiet. Diese Regionen zeichnen sich durch
ein Uberdurchschnittliches Steigerungspotenzial der
Vertragsmieten aus.

Die nachfolgende Darstellung zeigt die klare organisa-
torische Trennung zwischen Management- und Asset-
gesellschaften. Die Managementgesellschaften sind den
jeweiligen Segmenten zuordenbar. Dabei nimmt die
Deutsche Wohnen AG eine klassische Holdingfunktion -
mit den Bereichen Recht, Personal, Finanzierung/
Controlling/Rechnungswesen sowie Kommunikation/
Marketing und Investor Relations - wahr.

Deutsche Wohnen Management GmbH

Das Kerngeschaft der Deutsche Wohnen, die Entwicklung
und Bewirtschaftung des eigenen Immobilienbestands,
obliegt der Deutsche Wohnen Management GmbH. Die
Gesellschaft bindelt alle Tatigkeiten im Zusammen-
hang mit der Bewirtschaftung und Verwaltung der
Wohnimmobilien, dem Management von Mietvertragen
und der Betreuung der Mieter. Strategisches Ziel der
Deutsche Wohnen in diesem Geschaftsbereich ist es, die
Mieterldse zu optimieren sowie durch hohes Kosten-
bewusstsein gepragte, aber wertorientierte und damit
nachhaltige Instandhaltungsmafinahmen durchzufihren.
Durch die sukzessive Entwicklung unserer Bestande
konnen wir vorhandene Mietsteigerungspotenziale
nutzen und den Leerstand reduzieren. Dariiber hinaus
gewahrleisten wir in Kooperation mit qualifizierten
Systemanbietern eine effiziente Bewirtschaftung der
Wohnimmobilien. Durch ein eigens konzipiertes Quali-
tatsmanagement fir das Facility Management kdnnen
wir die speziell definierten Leistungsstandards priifen
und den Wert unseres Portfolios sichern.

Wohnen

‘ ‘ Pflege

‘ Assetgesellschaften
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Deutsche Wohnen Corporate Real Estate GmbH

Die Deutsche Wohnen Corporate Real Estate GmbH
vereint die Bereiche Portfoliomanagement, Akquisition
sowie den Verkauf. Der zu verdaufBlernde Wohnungs-
bestand der Deutsche Wohnen gliedert sich in den
Einzelverkauf an Selbstnutzer und Kapitalanleger und
den Blockverkauf an institutionelle Investoren. Alle
Verkaufsaktivitaten zielen insbesondere darauf ab, das
Portfolio zu optimieren und zu konzentrieren, und erfol-
gen auf kontinuierlicher, aber zeitlich gestaffelter Basis.

In den Kernregionen Berlin und Frankfurt/Rhein-Main
wollen wir im Rahmen unserer Portfoliostrategie weitere
Bestande erwerben. Mit der Akquisition von 1.808 Wohn-
einheiten in 2010 haben wir bereits begonnen, unser
Kernportfolio hier gezielt zu starken und auszubauen.
Nun arbeiten wir intensiv an weiteren Akquisitionen.

Dariber hinaus stehen strategische Akquisitionen
neuer Standorte im Fokus; dies wird vom Vorstand der
Deutsche Wohnen AG in enger Abstimmung mit dem
Portfoliomanagement forciert. Regionen solcher strate-
gischer Akquisitionen sollten ebenfalls attraktive Grof3-
raume wie etwa Miinchen, Hamburg oder Stuttgart sein.
Mit detaillierten Markt- und Bestandsanalysen liefert
das Portfoliomanagement die Grundlagen fir die strate-
gische Ausrichtung des Immobilienbestands.

KATHARINENHOF® Seniorenwohn- und

Pflegeanlage Betriebs-GmbH

Der Geschaftsbereich Pflege und Betreutes Wohnen
wird unter der Marke KATHARINENHOF® erfasst. Im
Rahmen einer vollstationdren Pflege zielt die Geschafts-
philosophie darauf ab, die Pflegebedurftigen zu fordern
und gleichzeitig ihre Selbststandigkeit weitestgehend zu
wahren. Darlber hinaus bietet die Deutsche Wohnen
alteren Menschen Betreutes Wohnen mit dem zusatz-
lichen Angebot umfangreicher, seniorengerechter
Serviceleistungen.

Rechtliche Konzernstruktur

Grundkapital und Aktien

Das Grundkapital der Deutsche Wohnen AG betragt
EUR 81,84 Mio. und ist eingeteilt in 81,84 Mio. Stiickaktien
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
EUR 1,00 je Aktie. Zum 31. Dezember 2010 waren rund
99,86 % der Aktien Inhaberaktien (81.727.829 Stiick), die
verbleibenden 0,14 % Namensaktien (112.171 Stiick).

Konzernlagebericht
Geschaft und Rahmenbedingungen

Mit allen Aktien sind die gleichen Rechte und Pflichten
verbunden. Jede Aktie gewahrt in der Hauptversamm-
lung eine Stimme und ist maf3gebend fir den Anteil der
Aktiondare am Gewinn des Unternehmens. Die Rechte
und Pflichten der Aktionare ergeben sich im Einzelnen
aus den Regelungen des Aktiengesetzes, insbesondere
aus den §§ 12, 53a ff., 118 ff. und 186 AktG.

Dem Vorstand der Deutsche Wohnen AG sind keine
Beschrankungen bekannt, welche die Stimmrechte oder
Ubertragung der Aktien betreffen.

Bei Kapitalerhéhungen werden die neuen Aktien als
Inhaberaktien ausgegeben.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum
9. August 2011 einmalig oder mehrmals um insgesamt
bis zu EUR 3,6 Mio. durch Ausgabe von bis zu 3,6 Mio.
neuen, auf den Inhaber lautenden Stammaktien gegen
Bareinlagen oder Sacheinlagen zu erhohen (genehmig-
tes Kapital]. Das urspriingliche genehmigte Kapital
betrug EUR 10,0 Mio.

Das Grundkapital ist um weitere bis zu EUR 10,0 Mio.
durch Ausgabe von neuen, auf den Inhaber lautenden
Stickaktien mit Gewinnanteilberechtigung ab Beginn
des Geschaftsjahres ihrer Ausgabe bedingt erhoht
(bedingtes Kapital I).

Die bedingte Kapitalerhéhung dient der Gewahrung von
Aktien an die Inhaber oder Glaubiger von Options- oder
Wandelschuldverschreibungen sowie von Genussrech-
ten mit Wandlungs- oder Optionsrecht, die gemaf3 der
Ermachtigung der Hauptversammlung vom 10. August
2006 bis zum 9. August 2011 von der Gesellschaft oder
einer 100 %igen unmittelbaren oder mittelbaren Beteili-
gungsgesellschaft der Gesellschaft ausgegeben werden,
soweit die Ausgabe gegen bar erfolgt ist. Sie wird
nur insoweit durchgefiihrt, wie von Options- oder Wand-
lungsrechten aus den vorgenannten Options- und
Wandelschuldverschreibungen bzw. Genussrechten
Gebrauch gemacht wird oder Wandlungspflichten aus
solchen Schuldverschreibungen erfillt werden und
soweit nicht eigene Aktien zur Bedienung eingesetzt
werden.
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Das Grundkapital ist um weitere bis zu EUR 2,7 Mio.
durch Ausgabe von bis zu 2,7 Mio. neuen, auf den Inhaber
lautenden Stiickaktien mit Gewinnanteilberechtigung ab
Beginn des Geschaftsjahres ihrer Ausgabe bedingt
erhoht (bedingtes Kapital Il).

Die bedingte Kapitalerhohung dient der Gewahrung von
Aktien an die Inhaber oder Glaubiger von Options- oder
Wandelschuldverschreibungen sowie von Genussrech-
ten mit Options- oder Wandlungsrecht, die gemaf der
Ermachtigung der Hauptversammlung vom 17. Juni
2008 bis zum 16. Juni 2013 von der Gesellschaft, von ihr
abhangigen oder im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft
stehenden Unternehmen ausgegeben werden, soweit
die Ausgabe gegen bar erfolgt ist. Sie wird nur insoweit
durchgefihrt, wie von Options- oder Wandlungsrechten
aus den vorgenannten Options- und Wandelschuld-
verschreibungen bzw. Genussrechten mit Options- oder
Wandlungsrechten Gebrauch gemacht wird oder Wand-
lungspflichten aus solchen Schuldverschreibungen erfillt
werden und soweit nicht eigene Aktien zur Bedienung
eingesetzt werden.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse ver-
leihen, bestehen nicht.

Sollten Arbeitnehmer der Deutsche Wohnen AG iber
Aktien an der Deutsche Wohnen AG beteiligt sein, so
haben sie keine Kontrollrechte gegeniiber dem Vorstand.

Aktionarsstruktur

Das folgende Schaubild zeigt unsere Anteilseigner-
struktur (auf Basis der jeweils letzten WpHG-Meldung
der genannten Aktionare) per 25. Februar 2011:

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 fir hochstens finf Jahre. Eine
erneute Bestellung oder Verldngerung der Amtszeit,
jeweils fir hochstens funf Jahre, ist zulassig. Die
Satzung der Deutsche Wohnen AG erganzt hierzu in
§ 5, dass der Vorstand aus mindestens zwei Mitgliedern
besteht, ansonsten jedoch der Aufsichtsrat die Zahl der
Vorstandsmitglieder bestimmt. Er kann stellvertretende
Vorstandsmitglieder bestellen und ein Mitglied des Vor-
stands zum Vorstandsvorsitzenden oder zum Sprecher
des Vorstands ernennen.

Gemal § 119 Abs. 1 Ziffer 5 AktG beschlief3t die Haupt-
versammlung (ber Anderungen der Satzung. Zu Ande-
rungen der Satzung, die lediglich die Fassung betreffen,
ist der Aufsichtsrat laut § 11 Abs. 5 der Satzung
ermachtigt. Gemal § 11 Abs. 3 der Satzung werden
die Beschlisse der Hauptversammlung mit einfacher
Stimmenmehrheit und, soweit eine Kapitalmehrheit
erforderlich ist, mit einfacher Kapitalmehrheit gefasst,
falls nicht das Gesetz oder die Satzung zwingend etwas
anderes vorschreiben.

in % .\
W

Freefloat geman
— Deutscher Borse = 94,25 % **
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8 institutionelle Investoren insgesamt = 42,20 %
B Zurich Deutscher Herold Lebensversicherung AG = 5,75%
W Asset Value Investors Ltd." = 9,99 %
Cohen & Steers Inc.? =5,24%
W First Eagle Overseas Fund = 5,24 %
M Sun Life Financial Inc.? = 5,03%
B Ruffer LLP" = 4,61%
B Arzteversorgung Westfalen-Lippe® = 3,33%
W Oyster Asset Management S.A." = 3,01%
Sonstige = 57,80 %

s letzter WpHG-Meldung

en Aktionare

5. Februar 2011)

*lohne Zurich Deutscher Herold
Lebensversicherung AG

zugerechnete Stimmrechte gemaf § 22 Abs. 1,
Satz 1, Nr. 6 WpHG

Satz 1, Nr. 6

bzw. MLP AC
Stimmrechte gemaB § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG

igerechnete

Stand: 25. Februar 2011



Konzernstrategie und Konzernsteuerung

Wettbewerbsstarken und Konzernstrategie

Die Deutsche Wohnen versteht sich als aktiver Manager
von Wohnungen im mittleren Preissegment in wachs-
tumsstarken Metropolregionen Deutschlands, die Uber
ein Uberdurchschnittliches Steigerungspotenzial der
Vertragsmieten verfiigen. Unsere Geschéftsstrategie
zielt darauf ab, dieses Potenzial zu heben und damit den
Unternehmenswert zu steigern. So erhohen wir die Ver-
tragsmieten im Rahmen von Mietspiegelanpassungen,
Neuvermietungen zu Marktmieten oder durch gezielte
Modernisierungsmafinahmen im Kernbestand. Dadurch
erzielen wir einerseits einen nachhaltigen Wertzuwachs
aus den bestehenden Wohnimmobilienportfolios; ande-
rerseits wollen wir durch selektive Zukaufe unseren
Bestand vergrofern.

Zu den Wettbewerbsvorteilen der Deutsche Wohnen
zahlen:

Mietertragsstarkes und attraktives Bestandsportfolio
in zwei wachstumsstarken Kernregionen in Deutsch-
land: Berlin und Frankfurt/Rhein-Main

Kompetenz, Erfahrung und Marktkenntnisse des
Managementteams und der Mitarbeiter

Zugang zu den verschiedenen potenziellen Verkaufern
von Wohnimmobilien und neuen Immobilienportfolios
Optimierte und durchfinanzierte Finanzierungsstruktur
Integrationskompetenz und Skalierbarkeit der Unter-
nehmensplattform

Realisierung von Mietertragssteigerungen durch ein
strategisches Asset- und Portfoliomanagement

2010 konnten wir unsere Finanzierungsstruktur deutlich
verbessern. Zum einen haben wir die Refinanzierung fir
die Jahre 2012, 2014 und 2015 in Hohe von EUR 493 Mio.
bereits in 2010 vollstandig vorgenommen. Damit haben
wir bis Ende 2015 keine wesentlichen Refinanzierungen
zu l6sen und missen uns somit auch nicht dem Refinan-
zierungsmarkt in den Geschaftsjahren 2012 und 2013
stellen, in denen signifikante Prolongationen von
verbrieftem Fremdkapital in der Immobilienbranche
anstehen. Dariber hinaus konnten wir zum Ende 2010
unsere Zinskosten nochmals von durchschnittlich rund
4,4% p.a. auf durchschnittlich rund 4,0% reduzieren.
Weitere Detailinformationen hierzu folgen unter Punkt
.Optimierung der Fremdkapitalstruktur durch vorzeitige
Refinanzierung” im Kapitel .Meilensteine in 2010" auf
Seite 28.

Konzernlagebericht

Geschaft und Rahmenbedingungen
Konzernstrategie und Konzernsteuerung

Bereits im letzten Jahr hatten wir angekiindigt, dass
Wachstum die nachste Stufe in der strategischen Weiter-
entwicklung der Deutsche Wohnen AG darstellt. Externes
Wachstum ist inbesondere wichtig, da unser internes
Wachstum in den nachsten Jahren an seine Grenzen
stoflen wird. Schon heute weisen unsere Hauptzentren
Berlin und Frankfurt am Main Vollvermietung auf,
sodass weiteres signifikantes Wachstum aus der Rea-
lisierung der Mietpotenziale aus dem Unterschied
zwischen Vertrags- und Neuvermietungsmiete stammt.
Wir konnten im abgelaufenen Geschaftsjahr 1.808 Wohn-
einheiten in Berlin, Potsdam und Mainz erwerben. Die
Finanzierung erfolgte teilweise Uber Mittel aus der
2009 durchgefihrten Kapitalerhdhung. Unser Ziel ist
es nun, neben weiteren kleineren Portfoliozukaufen
(Transaktionsvolumen zwischen EUR 10,0 Mio. und
EUR 50,0 Mio.) eine strategische Akquisition in Ver-
bindung mit einer KapitalmafBnahme durchzufihren.
Dafir sind wir als Unternehmen und Konsolidierungs-
plattform bestens aufgestellt.

Die Umsetzung unserer Wachstumsstrategie wird maf3-
geblich durch die Portfoliomerkmale wie Lage, Zustand,
Anteil des preisfreien Bestands und Baujahr bestimmt.

Dabei setzen wir auf:

Wachstum durch gezielte Akquisitionen (kleinere Port-
folios in bestehenden Kernregionen sowie strategische
Akquisitionen in attraktiven GroBraumen)

Eine bestehende skalierbare Plattform, die weiteres
Wachstum ohne entsprechende lineare Steigerung der
Verwaltungskosten ermdoglicht

Fokussierung auf die Wohnungsbewirtschaftung eigener
Bestande in Wachstumsregionen in Deutschland
Wertorientierten Einzelverkauf und Portfoliobereinigung

Konzernsteuerung

Ein vorrangiges Unternehmensziel der Deutsche Wohnen
ist es, den Shareholder Value zu optimieren und einen
starken und stabilen Cashflow zu erwirtschaften. Dement-
sprechend ist das zentrale Planungs- und Steuerungs-
system des Unternehmens aufgebaut und ausgerichtet.
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Die Konzernsteuerung erfolgt unter Bericksichtigung
der jeweiligen Besonderheiten unserer Segmente. Im
Segment Wohnungsbewirtschaftung sind die Entwick-
lungen der Quadratmetermiete und des Leerstands,
differenziert nach definierten Portfolios und/oder Regio-
nen, die Steuerungsgrofien fir das Management. Hierzu
gehoren auch Umfang und Ergebnis der Neuvermietung
sowie die Entwicklung der mit der Vermietung im
Zusammenhang stehenden Kosten wie Instandhal-
tungs-, Vermietungsmarketing- und Betriebskosten
sowie Mietausfalle. Alle Parameter werden wochentlich
bzw. monatlich ausgewertet und gegentber detaillierten
Budgetansatzen verprobt. Hieraus lassen sich Maf3nah-
men ableiten bzw. Strategien entwickeln, die Mieterho-
hungspotenziale bei kontrollierter Aufwandsentwicklung
heben und so die operativen Ergebnisse stetig verbes-
sern. Dieses etablierte System ermaglicht es uns,
Immobilienbestande mit geringeren Entwicklungspo-
tenzialen fur Verkaufe zu identifizieren, aber auch kurz-
fristig Potenziale fir das Unternehmen aus Portfoliozu-
kaufen zu bestimmen.

Das Segment Verkauf wird Uber die Verkaufspreise pro
m? sowie die Marge als Differenz zwischen Buchwert und
Verkaufspreis gesteuert. Dabei werden die ermittelten
Werte mit den Planzahlen abgeglichen.

Im Rahmen eines regelmafigen Reportings berichtet
das Portfoliomanagement dem Vorstand Uber die Ent-
wicklung der wesentlichen Kenngrof3en im Vergleich
zum Planwert, aufgeteilt nach Standorten bzw. Tochter-
gesellschaften.

Die weiteren operativen Aufwendungen wie Personal-
und Sachkosten und die nicht operativen Groflen wie
Finanzaufwendungen und Steuern sind ebenfalls
Bestandteil des zentralen Planungs- und Steuerungs-
systems sowie des monatlichen Berichts an den Vor-
stand. Auch hier wird die laufende Entwicklung auf-
gezeigt und den Planwerten gegenibergestellt.

Den Finanzaufwendungen kommt eine erhebliche
Bedeutung zu, da diese wesentlichen Einfluss auf das
Konzernergebnis und die Cashflow-Entwicklung haben.
Die Steuerung der Finanzaufwendungen obliegt dem
Bereich Treasury innerhalb der Deutsche Wohnen AG
(Holding). Dieser ist direkt dem Vorstand unterstellt. Ein
aktives und laufendes Management der Darlehens-
verbindlichkeiten, verbunden mit einer standigen Markt-
Uberwachung, ermdglicht es, das Finanzergebnis kon-
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tinuierlich zu optimieren. Die liquiden Mittel werden
fir einen 18-Monats-Zeitraum geplant und monatlich
rollierend Uberwacht und aktualisiert. Die vorhandene
Liquiditat wird je nach Marktgegebenheiten angelegt
oder fur Linienrtckfihrungen verwendet.

Im Segment Pflege und Betreutes Wohnen generieren
wir internes Wachstum vor allem durch Mietsteige-
rung und Leerstandsreduktion bzw. Neuvermietung (im
Bereich der Residenzen/Betreutes Wohnen) sowie durch
Pflegesatz- und Belegungssteigerungen (im Bereich
der vollstationaren Pflegeeinrichtungen). Mieten und
Pflegeentgelte liegen in allen KATHARINENHOF®-
Einrichtungen im oberen Drittel des jeweils regionalen
Marktdurchschnitts. Die Berichterstattung erfolgt hier
ebenfalls monatlich an den Vorstand.

Um den durch die operative Geschaftstatigkeit erzielten
Cashflow zu messen und mit dem Plan abzugleichen,
verwenden wir als Kenngrof3e das bereinigte Ergebnis
vor Steuern (EBT) und den Funds from Operations (FFO).
Dabei stellt das Konzernergebnis den Ausgangswert zur
Ermittlung des FFO dar, das um Sondereffekte, nicht
liquiditatswirksame Finanzaufwendungen bzw. -ertrage
und Steueraufwendungen bzw. -ertrage erganzt oder
reduziert wird.

Mit Hilfe des regelmafigen Reportings konnen Vorstand
und Fachabteilungen die wirtschaftliche Entwicklung
des Konzerns zeitnah bewerten und mit den Vor-
monats-, Vorjahres- und Planwerten vergleichen.
Auflerdem wird so die voraussichtliche Entwicklung
anhand eines fortgeschriebenen Forecast ermittelt.
Chancen, aber auch negative Entwicklungen kénnen so
kurzfristig identifiziert und Mafinahmen zur Nutzung
bzw. zur Gegensteuerung abgeleitet werden.

Insgesamt wird die Steigerung des Shareholder Value
am EPRA Net Asset Value (EPRA NAV] gemessen.

Verantwortungsvolle Geschaftspolitik

Die Deutsche Wohnen sieht ihre Verantwortung fir eine
nachhaltige Unternehmensentwicklung in verschiedens-
ten Bereichen. Neben einer fundierten Finanzierungs-
und Portfoliostrategie tragen auch dkologische und
kulturelle Aspekte, eine motivierende Unternehmens-
kultur sowie soziales Engagement zum Erfolg der
Deutsche Wohnen bei.



Dem kulturellen Erbe verpflichtet

Die Entstehungsphase vieler unserer Objekte vor allem
in Berlin reicht zuriick in die 1920er-Jahre - die Zeit der
groBen Wohnungsnot und des Beginns des sozialen
Wohnungsbaus. Unsere Unternehmensgeschichte ist
dabei eng mit dem Wirken von Bruno Taut verknipft. Als
freier Architekt entwarf er fir die Berliner GEHAG
Wohnsiedlungen im Stil des Neuen Bauens unter der
Pramisse, mit klaren und neuen Formen dem sozialen
Wohnungsanspruch gerecht zu werden. Die von Taut
gestaltete Hufeisensiedlung wurde neben finf weiteren
Siedlungen der Berliner Moderne in 2008 sogar zum
UNESCO-Weltkulturerbe erklart. In zwei weiteren dieser
UNESCO-Siedlungen, der Weiflen Stadt und der Siemens-
stadt, besitzen wir ebenfalls umfangreiche Bestéande.

Der kulturelle Wert unserer Portfolios ist ein wichtiges
Alleinstellungsmerkmal der Deutsche Wohnen und wir
fuhlen uns verpflichtet, dieses Erbe zu erhalten. Zum
Beispiel fihren wir im Rahmen des Programms zur
Forderung von Investitionen in nationale UNESCO-Welt-
erbestatten seit 2009 umfangreiche Baumafinahmen in
der Hufeisensiedlung und der Siemensstadt durch. Ziel
ist es, die Bestande bis 2013 denkmalgerecht, entspre-
chend dem historischen Erscheinungsbild zu sanieren.
Im vergangenen Jahr haben wir auflerdem die Forder-
zusage fur die Sanierung der Weif3en Stadt erhalten. Um
dem grofien offentlichen Interesse an den Siedlungen
Rechnung zu tragen, wird die Deutsche Wohnen in
diesem Jahr sogenannte Infopoints als Informations-
und Anlaufstellen in der Hufeisensiedlung und der
Siemensstadt errichten.

Tradition und Moderne

Ein langjahriges kulturelles Engagement besteht in der
regelmafigen Ausstellung von Werken zeitgendssischer
Kunst im Rahmen des GEHAG Forums. Bereits seit
1988 bieten wir damit Kiinstlern eine Plattform fir ihre
Arbeiten. Auch im vergangenen Jahr haben zahlreiche
Kunstler ihre Zeichnungen, Malereien, Skulpturen oder
auch Maschinen in unseren Verwaltungsgebauden aus-
gestellt.

In unserem Besitz befindliche Zeichnungen von Bruno
Taut haben wir dauerhaft an die Akademie der Kiinste in
Berlin verliehen, um sie dort einer breiteren Offentlich-
keit zur Verfligung zu stellen.

Konzernlagebericht

Konzernstrategie und Konzernsteuerung
Verantwortungsvolle Geschaftspolitik

Okologisches Bewusstsein

Der hohe Anteil an Altbauten und unter Denkmalschutz
stehenden Objekten in unserem Bestand stellt uns
besonders im Rahmen der Sanierung vor grofie Heraus-
forderungen. Da durch eine energetische Sanierung der
Gebaudehillen der historische Wert der Hauser nahezu
zerstort wiirde, setzen wir verstarkt auf eine effiziente
Heiztechnik und 6kologische Formen der Warmeversor-
gung. So haben wir in den vergangenen Jahren diverse
Bestande auf Fernwarme in Kombination mit Kraft-
Warme-Kopplung umgestellt und konnten dadurch den
CO,-Ausstof} bereits deutlich reduzieren. In den nachsten
Jahren werden wir weiter in diesem Bereich investieren,
um so auch den steigenden Energiekosten zu begegnen.

Neben der energetischen Sanierung unserer Bestande
haben wir auflerdem mit einem effizienten Abfallmanage-
ment deutlich an CO, eingespart. Indem wir alle im
Haushalt anfallenden trockenen Wertstoffe aufbereiten
und nicht verbrennen, reduzieren wir die CO,-Emission
erheblich. Durch das Recycling von Leichtverpackungen,
Glas und Papier konnten wir allein in 2009 insgesamt
622,3 Tonnen CO, einsparen.

Soziales Engagement in den Bestanden

Die in 2009 begonnene Kooperation mit dem Malteser
Hilfswerk e.V. haben wir auch in 2010 fortgefuhrt. Das
Familienzentrum Manna in der Berliner Grof3siedlung
Gropiusstadt bietet einen Treffpunkt fiir alle Generationen.
Vor allem Schulkinder nutzen die Begegnungsstatte
gern fur Hausaufgabenhilfe oder ein tagliches Mittag-
essen. Mit Unterstitzung der Deutsche Wohnen konnte
im vergangenen Jahr auch das Angebot flr Senioren
deutlich ausgebaut werden.

Regelmafig nehmen wir seit Mitte 2010 an Lenkungs-
runden des Quartiersmanagements teil. Anlasslich des
50-jahrigen Bestehens der Berliner Gropiusstadt in
2012 haben wir uns mit anderen Wohnungsunterneh-
men und -genossenschaften zusammengeschlossen.
Gemeinsam mit den zustandigen politischen Akteuren
und weiteren regionalen Initiativen mdchten wir die Ent-
wicklung der Siedlung fordern und sie fir die Bewohner
attraktiver gestalten.
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Offene Unternehmenskultur und
Mitarbeiterentwicklung

Um unsere Mitarbeiter zu fordern und an den Konzern
zu binden, setzen wir auf eine offene und motivierende
Unternehmenskultur. Da eine nachhaltige Entwicklung
unseres Unternehmens untrennbar an das Engagement
unserer Mitarbeiter gekoppelt ist, beteiligen wir sie mit
einer Jahrespramie am Erfolg der Deutsche Wohnen.

Im Rahmen diverser Schulungen und Weiterbildungen
unterstitzen wir die Entwicklung unserer Mitarbeiter
langfristig - und dies individuell an die entsprechenden
Winsche und Bedirfnisse angepasst.

Dariber hinaus haben wir in 2010 ein Konzept zur
Gesundheitsforderung unserer Mitarbeiter eingefihrt.
Mit gezielten Aktionen wie Gesundheitstagen, an denen
wir kostenlos frisches Obst und Massagen anbieten,
oder Firmenldufen mochten wir Anreize fir eine
gesunde und bewusste Lebensfihrung schaffen.

Nicht zuletzt stellt die Ausbildung einen wesentlichen
Schwerpunkt der Personalpolitik dar. Indem wir in diesen
Bereich umfangreich investieren, sorgen wir schon heute
fir einen qualifizierten Nachwuchs. Dass sich dies
bereits auszahlt, zeigt die grofe Zahl an Ubernahmen:
Fast alle friiheren Auszubildenden sind heute wertvolle
Mitarbeiter.

In der nachfolgenden Ubersicht werden Mitarbeiterkenn-
zahlen fir die Deutsche Wohnen und KATHARINENHOF®
getrennt dargestellt:

Mitarbeiter der Deutsche Wohnen 338
davon Manner in % 38,5
davon Frauen in % 61,5

Frauenquote in Fihrungspositionen in % A

Fluktuationsquote in % 5,3

Altersdurchschnitt in Jahren 38,9

Mitarbeiter der KATHARINENHOF® 911
davon Mannerin % 14
davon Frauen in % 86

Frauenquote in Flihrungspositionen in % 61,5

Fluktuationsquote in % 2,2

Altersdurchschnitt in Jahren 42,8
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Wesentliche wirtschaftliche
Einflussfaktoren

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft

Nach einem starken Einbruch der Weltwirtschaft im
Jahr 2009, bedingt durch eine der schwersten Krisen
der Nachkriegszeit in den letzen Monaten 2008 sowie zu
Beginn des Jahres 2009, hat sich die Weltwirtschaft
iberraschend schnell erholt. Zur Jahresmitte 2010
konnte die Weltproduktion ihr Vorkrisenniveau schon
wieder Uberschreiten; der Welthandel lag nur wenig
darunter."”

Die Entwicklung der einzelnen Landergruppen verlief
jedoch sehr heterogen. Wahrend die Wirtschaftsleistung
in vielen Schwellenléandern inzwischen wieder weit ber
dem Vorkrisenniveau liegt, wurde der Rickgang des
Bruttoinlandsprodukts in den meisten Industrielandern
noch nicht ganz aufgeholt.

Insgesamt erwartet das DIW einen Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts der Weltwirtschaft von 4,8 % fur 2010;
2011 liegen die Durchschnittsraten voraussichtlich
etwas niedriger (bei 4,0%7).

Entwicklung in Deutschland

Deutschland geht nachhaltig gestarkt aus der Krise
hervor. Gemaf ersten Berechnungen des Statistischen
Bundesamts stieg das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt (BIP) in Deutschland in 2010 um 3,6%%. Das
DIW Berlin prognostiziert fir das Gesamtjahr 2011 ein
Wachstum der deutschen Wirtschaft von 2,0 %.

Damit befindet sich die deutsche Wirtschaft wieder im
Aufschwung und fihrt dabei die Lander des Euroraums
beeindruckend an. Denn die Erholung in Deutschland
verlief deutlich schneller als in nahezu allen anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Der Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts dirfte 2010 unter den
G7-Landern sogar mit am hochsten gewesen sein.

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft wurde insbe-
sondere von einem Anstieg der Exporte (+15%) und der
Investitionen (+5,7%) getragen. Auch wenn sich das
Wachstumstempo kiinftig etwas verlangsamen diirfte,

' Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2010/2011
2 DIW, Herbstgrundlinien; Wochenbericht Nr. 39/2010
9 Statistisches Bundesamt Pressemitteilung Nr. 010 vom 12. Januar 2011



liegen die Stimmungsindikatoren nach wie vor auf einem
sehr hohen Niveau, was durch steigende Auftrags-
eingange der Industrie untermauert wird. Anfang 2011
durften vor allem die vergleichsweise niedrige Arbeits-
losigkeit sowie nur geringe Preissteigerungen fir eine
dynamische Konsumnachfrage sorgen. Gleichzeitig wird
eine steigende Kapazitatsauslastung die Investitions-
tatigkeit anschieben. So sollte die Binnennachfrage im
kommenden Jahr die Basis fur ein ordentliches Produk-
tionswachstum legen.

Deutscher Wohnungsmarkt

Demografischer Wandel und Wohnungsnachfrage
Deutschland befindet sich mitten in einem tiefgreifenden
demografischen Wandlungsprozess. Einer der wesent-
lichen aktuellen Trends beinhaltet, dass die groflen
deutschen Stadte in den letzten Jahren als Wohnorte
ebenso wie als Unternehmensstandorte mehr und mehr
an Attraktivitat und Bedeutung gewonnen haben. Es finden
daher deutliche innerdeutsche Wanderungsbewegungen
in die Ballungszentren statt.

Aus diesem Grund sind die Einwohnerzahlen hier
zwischen 1999 und 2008 um fast 3% gestiegen, wahrend
die Gesamtbevolkerung Deutschlands leicht gesunken
ist. Insbesondere junge Menschen zieht es in die grofien
Stadte. Die hochsten Nettozuwanderungen erzielten
dabei zwischen 1999 und 2008 Minchen, Hamburg und
Berlin, das vor allem seit 2005 eine sehr dynamische
Bevolkerungsentwicklung aufweist. Aber auch alle
anderen deutschen Grof3stadte, bis auf Duisburg, weisen
einen positiven Wanderungssaldo aus.

Eine weitere bedeutende demografische Entwicklung
ist, dass die deutsche Bevolkerung zusehends altert und
schrumpft. Dies liegt vor allem an dem stabil niedrigen
Geburtenniveau und der steigenden Lebenserwartung
der Menschen.

Trotzdem nimmt die Zahl der privaten Haushalte in
Deutschland bestandig zu: 2009 wurden 40,19 Mio. Haus-
halte gezahlt, 0,3% mehr als 2008. Dies ist vor allem auf
die steigende Zahl von sogenannten Single-Haushalten
zurlckzufiihren, die insbesondere in Ballungsraumen
bestandig zunehmen und 2009 einen Anteil von 39,8 %
erreichten. Gleichzeitig wachst die Zahl der m? pro Kopf
immer weiter.

Konzernlagebericht
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Wesentliche wirtschaftliche Einflussfaktoren

Vor allem aber wird es in den deutschen Ballungsraumen
immer schwieriger, in ausreichendem Umfang bezahl-
baren Wohnraum anzubieten. Die steigenden Transport-
kosten sowie Nachhaltigkeitsaspekte haben zudem zur
Folge, dass immer mehr Bewohner kinftig wieder mog-
lichst nahe am Stadtkern leben mdchten, wodurch die
Wohnraumnachfrage noch weiter in die Stadtzentren
hinein verlagert wird. Dies bewirkt einen in den kom-
menden Jahren zunehmenden Druck auf die Mieten und
Kaufpreise in den deutschen Stadten. Dieser Heraus-
forderung muss sich, auch vor dem Hintergrund der nur
langsam zunehmenden Bautatigkeit und nur begrenzt
vorhandenen freien Flachen, die Immobilienbranche
ebenfalls annehmen.

Standort Berlin

Berlin als Wissenschafts- und Wirtschaftsstandort
und seine demografische Entwicklung

Eine der wichtigsten deutschen Metropolregionen ist
Berlin, Hauptstadt und mit rund 3,4 Mio. Einwohnern
gleichzeitig grofite Stadt Deutschlands. Mit viel Kreativi-
tat, hoch qualifizierten Beschaftigten und wachsender
wirtschaftlicher Bedeutung verfligt Berlin Uber eine
grofle Innovations- und Zukunftsfahigkeit. Damit ist
Berlin besonders attraktiv fir Zuwanderer: Der Wande-
rungssaldo liegt fir den Zeitraum zwischen 2003 und
2009 bei 60.966 Personen: dies ist der zweithdchste
Wert nach Minchen. Auch die Erwerbstatigenzahl ist
zwischen 2003 und 2008 um 7,3% angestiegen, ein
Spitzenwert im bundesdeutschen Vergleich. So konnte
die Hauptstadt zuletzt besonders dynamisch wachsen
und auch die demografischen Prognosen sind hervor-
ragend.

Wohnungsmarkt Berlin

Nach wie vor sind die Mietpreise in Berlin jedoch sehr
niedrig, vor allem im Vergleich zu den anderen deut-
schen Metropolregionen. So sind die Mieten in Berlin
nur etwa halb so teuer wie in der teuersten Stadt
Deutschlands, Miinchen. Zugleich beinhaltet dies ein
hohes Mietsteigerungspotenzial fir Investoren. Durch
die seit einigen Jahren wachsenden Einwohnerzahlen
steigt die Nachfrage nach zusatzlichen Wohneinheiten
kontinuierlich an, was zu einer Wohnungsknappheit
fihren konnte. Denn gleichzeitig nimmt auch die Zahl
der Haushalte kontinuierlich zu und es werden nur noch
wenig neue Wohnungen gebaut. Wahrend die Zahl der
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Einwohner von 3,38 Mio. in 2000 um mehr als 60.000
auf Uber 3,44 Mio. in 2009 gestiegen ist, nahm die Zahl
der Haushalte um Uber 160.000 zu. Alleine die Zahl der
Single-Haushalte erhohte sich laut dem Wohnungs-
marktbericht der Investitionsbank Berlin (IBB) von 1999
bis 2008 um 22,9 % auf 1,05 Mio. Neben der zunehmen-
den Individualisierung und dem Trend zu kleineren
Familien hat auch die mit der langeren Lebenserwartung
zusammenhangende erhdhte Zahl von kleinen Senioren-
haushalten hierzu beigetragen.

Standort Frankfurt am Main

Frankfurt am Main als Wirtschaftsstandort

und seine demografische Entwicklung

Auch Frankfurt am Main zahlt zu den attraktivsten deut-
schen Metropolregionen. Mit etwa 672.000 Einwohnern
handelt es sich um die grofite Stadt Hessens und die
funftgréBte Stadt Deutschlands. Die Region Frankfurt/
Rhein-Main ist sehr wirtschaftsstark - Nummer zwei
von elf deutschen Metropolregionen - und verflgt tUber
eine hohe wirtschaftliche Dynamik. Das Bruttoinlands-
produkt pro Erwerbstatigen lag 2008 bei EUR 86.805 und
damit bundesweit an zweiter Stelle hinter Disseldorf.
Die Bevolkerung verfiigt Uber ein Uberdurchschnittlich
hohes Einkommen und eine starke Kaufkraft - weitere
Standortvorteile fir die Bankenstadt. Sie ist heute eine
der reichsten und leistungsfahigsten Metropolen Euro-
pas, was sich auch an der hohen Anzahl internationaler
Unternehmen vor Ort bemerkbar macht.

In der jahrlichen Studie ..European Cities Monitor 2009"
von Cushman & Wakefield halt Frankfurt hinter London
und Paris seit 20 Jahren den dritten Platz als bester
Standort fir internationale Konzerne in Europa. Im
HWWI/Berenberg-Stadteranking liegt Frankfurt am Main
auf Platz eins, vor allem aufgrund seiner guten Standort-
faktoren und der sehr guten demografischen Aussichten.
Hervorgehoben wird, dass Frankfurt die deutsche Stadt
mit der besten Erreichbarkeit zu den 41 europaischen
Metropolen ist. Grund dafir ist ihre gute geografische
Lage und der grofle internationale Flughafen.
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Wohnungsmarkt Frankfurt am Main

Die Nettokaltmiete in Frankfurt ist relativ hoch, jedoch
noch deutlich niedriger als in Minchen. Die wachsende
Einwohnerzahl und die gleichzeitig nachlassende Bau-
tatigkeit sorgen fur eine verstarkte Nachfrage nach
Wohnungen. Mit einem Bevolkerungszuwachs von 4,4 %
zwischen 2003 und 2009 liegt Frankfurt im bundeswei-
ten Vergleich an vierter Stelle. Und auch die Bevolke-
rungsprognose sieht bis 2020 ein weiteres Wachstum
vor, insbesondere bei jungen Menschen unter 20 Jahren.
Noch starker steigt auch hier die Anzahl der Haushalte,
basierend auf der Individualisierung des Wohnens.

So bietet auch der Frankfurter Wohnimmobilienmarkt
attraktive Investitionsprognosen. Dies zeigt sich in den
steigenden Umsatzzahlen bei Wohnimmobilien: Im ersten
Halbjahr 2010 wurden 10% mehr Wohneinheiten ver-
kauft als im ersten Halbjahr 2009 und sogar knapp 30%
mehr als im Vergleichszeitraum 2008.

Meilensteine in 2010

Optimierung der Fremdkapitalstruktur
durch vorzeitige Refinanzierung

Die Deutsche Wohnen konnte 2010 ein Kreditvolumen von
EUR 516 Mio. in einem glinstigen Zinsumfeld refinanzie-
ren und zusatzliche Kreditmittel von rund EUR 94 Mio.
langfristig sichern. Dies bedeutet, dass wir im Wesent-
lichen bis Ende 2015 alle grofien Kreditfalligkeiten vor-
zeitig prolongiert haben. Unser Prolongationsvolumen
fur die Jahre 2011 bis 2014 betragt zum 31. Dezember
2010 insgesamt lediglich EUR 118 Mio. (unter Berlck-
sichtigung der Regeltilgungen: rund EUR 103 Mio. bei
Falligkeit). Dabei handelt es sich um grundpfandrecht-
lich gesicherte Objektkredite.



Die nachfolgende Grafik stellt die Falligkeitsstruktur der
Finanzverbindlichkeiten mit Restvaluta zum 31. Dezember
2010 dar:

in EUR Mio.
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Erfolgtes Refinanzierungsvolumen in 2010
Finanzverbindlichkeiten Restvaluta zum 31.12.2010

Neben der Falligkeitsstruktur haben wir unsere Zins-
kosten und Zinssicherungsquote angepasst. Unsere
Wettbewerbsanalysen haben gezeigt, dass - nachdem
die Personal- und Sachkosten deutlich reduziert werden
konnten - unsere Zinslast noch nachteilig war. Dies war
im Wesentlichen darauf zurlckzufihren, dass wir aus
heutiger Sicht in der Vergangenheit auf einem hohen
Zinsniveau Darlehen mit entsprechenden Zinssicherun-
gen abgeschlossen hatten. Zum Jahresende haben wir
folglich Swaps aufgelost, die hohe feste Zinssatze auf-
wiesen und zur Absicherung von Zinsanderungsrisiken
in den Einzelgesellschaften nicht mehr bendtigt wurden.

Konzernlagebericht

Wesentliche wirtschaftliche Einflussfaktoren
Meilensteine in 2010

Dabei handelt es sich im Wesentlichen um den Abbau
von Ubersicherungen, die aufgrund von Darlehenstil-
gungen bei Objektverkaufen entstanden sind. Weiterhin
haben wir einen in 2014 falligen Corporate Loan mit
einem Festzinssatz von 5,79 % in ein variables Darlehen
gewandelt und in Hohe von EUR 25 Mio. auf3erordentlich
getilgt. Die Laufzeit des Darlehens konnte bis 2017 ver-
langert werden.

Durch diese Mafinahmen wird der durchschnittliche Zins-
satz ab 2011 von 4,4% auf 4,0% sinken. Die Hedging-
quote bewegt sich nun auf einem Niveau zwischen 75%
und 80% - je nach Ausnutzung der Kreditlinien.

Durch diese Optimierung der Finanzierungsstruktur ent-
standen Vorfalligkeitsentschadigungen von EUR 23,6 Mio.,
die einen einmaligen Charakter haben und somit im
EBT und FFO bereinigt werden. Des Weiteren haben wir
im Rahmen der frihzeitigen Refinanzierung auch die
zukinftigen Tilgungsstrukturen wesentlich optimiert
und somit den zukinftigen Mittelabfluss fiir Regeltil-
gungen bis einschlieBlich 2013 um EUR 27,5 Mio.
gesenkt.

Akquisition von rund 1.800 Wohneinheiten
in unseren Kernregionen

Im abgelaufenen Geschéaftsjahr haben wir insgesamt
1.808 Wohneinheiten in unseren bestehenden Kernregio-
nen Berlin, Potsdam und Mainz erwerben kénnen und
somit unser Kernportfolio sinnvoll und gezielt erganzt.
Die nachstehende Tabelle stellt wesentliche Kenngro-
Ben dieser Zukaufe dar, die bis auf 37 Wohneinheiten
den jeweiligen Kernregionen in der Portfoliodarstellung
im Kapitel ..Gesché&ftsentwicklung der Segmente” zuge-
ordnet wurden.

Wohneinheiten Flache Vertragsmiete Leerstand Nutzen- und
Lastenwechsel
Anzahl m? EUR/m? %
Berlin 1.128 58.432 4,91 1,7 31.12.10/01.01.11
Potsdam 515 28.783 5,59 1,0 01.01.11
Mainz 165 9.267 6,22 1,7 01.10.10
Gesamt 1.808 96.482 5,24 1,5
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Der Nettokaufpreis fir diese Zukaufe betrug EUR 81,9 Mio.
bzw. EUR 848 pro m?. Die Nettoanfangsrendite (Net Initial
Yield) bezogen auf die Vertragsmiete lag bei rund 7 %.

In den folgenden Portfoliolbersichten sind samtliche
Akquisitionen - auch die mit Nutzen- und Lastenwechsel
zum 1. Januar 2011 - bereits bericksichtigt.

Portfoliosteuerung und Bewertung

Die folgende Ubersicht zeigt unser Portfolio zum
31. Dezember 2010:

Stell-
Wohnungen Gewerbe platze
Anzahl Anteil am Flache Vertrags- Neuver- Leer-
Gesamt- miete mietungs- stand Anzahl Flache Anzahl
portfolio miete
% Tm?  EUR/m? EUR/m? % Tm?

Kernbestand 40.256 84 2.431 5,46 6,41 2,3 385 75 12.460

Berlin 21.598 45 1.282 5,33 6,15 1,3 230 34 1.878

Frankfurt am Main 3.656 8 217 6,90 8,24 1,5 A 16 1.773

Rhein-Main £4.300 9 258 5,89 7,30 5,4 51 13 2.307

Rheintal-Sid 5.927 12 369 5,08 5,47 3,5 29 8 4.022

Rheintal-Nord 3.165 7 205 4,96 513 2,4 3 0 2.125

Engerer

Verflechtungs-

raum Berlin 914 2 55 5,32 6,62 1.4 6 1 59

Sonstige 696 1 46 5,08 5,61 6,6 22 2 296

Verkauf 7.432 16 475 4,98 4,96 9,4 58 2.645

Einzelverkauf 3.759 248 5,49 5,87 7,9 16 1.472

Blockverkauf 3.673 8 228 4,39 4,63 11,5 42 1.173

Gesamt 47.688 100 2.907 5,38 6,25 3,3 443 80 15.105

Gegeniiber 2009 ergeben sich insbesondere Anderun-
gen durch die Zuordnung der Bestande des DB 14 in die
Regionen des Kernbestands, da wir die Mehrheit der
Anteile angedient und Gbernommen haben.

Insgesamt stieg die Anzahl der Wohnungen im Kern-
portfolio auf 40.256 Wohneinheiten zum Geschaftsjahres-
ende 2010. Der relative Anteil des Kernbestands am
Gesamtportfolio hat sich von 81,9 % auf 84,4 % erhoht.
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Die Uberleitung des Kernportfolios vom 31. Dezember
2009 bis zum 31. Dezember 2010 stellt sich wie folgt dar:

Kernbestand Wohn-
einheiten
Stand per 31. Dezember 2009 37.546
abzlglich Verkaufen aus
dem Kernportfolio -1.683
zuzlglich DB 14 2.622
zuziiglich Ankaufen 1.771"
Stand per 31. Dezember 2010 40.256

U ohne Beriicksichtigung von 37 Wohneinheiten
(ausgewiesen im Einzelverkauf)



Insgesamt ist der Saldo aus getatigten An- und Verkdufen
im Kernbestand 2010 positiv. Entscheidender ist jedoch
die Tatsache, dass wir uns bei den Verkaufen aus dem
Kernportfolio von einfachen Mikrostandorten mit gerin-
gem Mietpotenzial getrennt haben und gleichzeitig rund
1.800 Einheiten in besseren Lagen mit einem durch-
schnittlichen Mietpotenzial von rund 32 % akquirieren
konnten. Damit haben wir unser Kernportfolio nachhaltig
gestarkt.

In Einzelverkauf innerhalb der Verkaufsportfolios haben
wir im zuriickliegenden Geschéaftsjahr 660 Wohn-
einheiten erfolgreich vermarktet und so unsere Privati-
sierungs-/Abverkaufsquote von rund 61% auf rund 68 %
gesteigert.

Im Blockverkauf konnten wir 971 Wohneinheiten - vor
allem in Streulagen - veraufliern und damit die Abver-
kaufsquote auf rund 31% erhchen. Den verbleibenden
Bestand wollen wir Uber die nachsten drei Jahre ver-
auBern.

Konzernlagebericht
Meilensteine in 2010

Durch die nachhaltige Starkung des Kernportfolios sowie
den Abverkauf von Streulagen hat die Deutsche Wohnen
ihr Wohnportfolio qualitativ deutlich aufgewertet.

Neben den transaktionsbedingten Anderungen konnten
wir weiterhin den Leerstand senken und die Mieten
steigern, sodass sich die operative Performance des
Portfolios - trotz des Abgangs von Wohnungen durch
Verkaufe - deutlich verbessert hat.

All diese Faktoren spiegeln sich auch in der Bewertung
der Bestande wider. Wir haben zum 31. Dezember 2010
erstmalig nach drei Jahren Aufwertungspotenziale in
Hohe von EUR 47,2 Mio. in Ansatz gebracht. Diese
wurden von einem externen Gutachter, CB Richard Ellis
(CBREJ, zum Bilanzstichtag insgesamt nachvollzogen
und bestatigt.

In der folgenden Tabelle zeigen wir die Veranderungen
in der Bewertung gegeniber dem Vorjahr:

31.12.2010 31.12.2009
Fair Value Fair Value Miet- Fair Value Fair Value Miet-
multiplikator multiplikator
EUR Mio. je m? Vertragsmiete EUR Mio. je m? Vertragsmiete
Kernbestand 2.337 971 14,6 2.357 929 14,4
Verkauf 335 700 12,8 392 690 12,8
Gesamt 2.672 926 14,4 2.749 895 14,2

DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz
Wohnen GmbH & Co. KG

Die Deutsche Wohnen halt Anteile am DB Immobilien-
fonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen GmbH & Co. KG, einem
geschlossenen Immobilienfonds, der 1999 von einer
Tochtergesellschaft der Deutschen Bank AG initiiert und
platziert wurde. Im Rahmen der Platzierung sind eine
Reihe von Garantievertragen sowie ein Andienungsrecht
bis 2019 mit der Deutsche Wohnen Gruppe abgeschlos-
sen bzw. von dieser gewahrt worden. Aus diesen ergibt
sich eine Konsolidierungspflicht des DB 14 fur die
Deutsche Wohnen, unabhangig von der Hohe der Kapi-
talbeteiligung.

Die Deutsche Wohnen hat im letzten Jahr 40,4 % der
Kapitalanteile des DB 14 Gibernommen und hielt somit
zum Geschaftsjahresende 74,4 % am Kapital der Gesell-
schaft. Weitere 9,2% der Kapitalanteile wurden im Januar
und Februar 2011 Gbernommen, sodass der Kapital-
anteil auf nunmehr insgesamt 83,6 % angestiegen ist.

Fir diese Anteile wurden im Geschéaftsjahr 2010
EUR 28,4 Mio. und werden im Geschaftsjahr 2011
EUR 8,0 Mio. an Fonds-Kommanditisten ausgezahlt. Wir
gehen davon aus, dass die verbleibenden Anteile von
16,4% in den nachsten Jahren der Deutsche Wohnen
Gruppe angedient werden.
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In der Vergangenheit haben wir das Portfolio des DB 14
wegen des Beteiligungscharakters getrennt ausgewiesen.
Aufgrund der nunmehr vorhandenen mehrheitlichen
Kapitalbeteiligung weisen wir die Wohnungsbestande
des DB 14 zuklnftig unter dem Kernbestand aus.
Wir planen, auch die restlichen Anteile kurzfristig zu

erwerben und das Portfolio aufgrund seines Charakters
langfristig zu bewirtschaften.

Die nachfolgende Tabelle stellt die regionale Verteilung
der rund 2.600 Wohneinheiten des DB 14 in unseren
Kernregionen mit Angabe von Vertragsmiete und Leer-
stand dar:

Wohneinheiten Flache Vertragsmiete Leerstand

Anzahl m? EUR/m? %

Rhein-Main 413 26.205 5,74 0,9
Rheintal-Sid 1.650 112.537 5,53 3,3
Rheintal-Nord 559 39.943 5,41 2,6
Gesamt 2.622 178.685 5,53 2,8

Die DB-14-Bestande setzen sich im Wesentlichen aus
Neubauten aus den 90er-Jahren zusammen und sind zu
groflen Teilen, namlich zu rund 62 %, mit zinsgiinstigen
Darlehen aus dem offentlich geforderten Wohnungsbau
finanziert, deren Zinskosten deutlich unter Marktniveau
liegen. Insgesamt liegt der Durchschnittszins der Finan-
zierung dieser Immobilien aktuell bei rund 2,5%. Inshe-
sondere durch die geringen Instandhaltungs- und Finan-
zierungskosten ist die Wohnungsbewirtschaftung dieser
Bestande - etwa gemessen am FFO-Beitrag - fir uns
attraktiv.

Dividende von EUR 0,20 pro Aktie
vorgeschlagen

Wir haben, wie angekindigt, die Dividendenfahigkeit der
Deutsche Wohnen AG erfolgreich wiederhergestellt.
Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversamm-
lung deshalb vor, fiir das Geschaftsjahr 2010 eine Divi-
dende von rund EUR 16,4 Mio. (EUR 0,20 pro Aktie) aus-
zuschutten. Damit wird die Halfte des nachhaltig erwirt-
schafteten FFO [(ohne Verkaufsergebnis] an unsere
Aktionare ausgeschuttet. Wir stehen somit fir eine kon-
tinuierliche Dividendenpolitik, die sich insbesondere an
den wiederkehrenden Ergebnissen aus der Vermietung
orientiert.
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Nachhaltige Verwendung unserer
finanziellen Ressourcen

Mit der erfolgreichen Kapitalmafinahme im Geschafts-
jahr 2009 hatten wir rund EUR 238 Mio. nach Kosten
eingesammelt. Diese sollten fir den Schuldenabbau
und fur Zukaufe verwendet werden.

In den Jahren 2008 und 2009 haben wir insgesamt rund
EUR 380 Mio. an Darlehen zuriickgefihrt, davon in 2009
EUR 136,1 Mio. auflerordentlich, auch aus Mitteln der
Kapitalerhdhung. Im zurlckliegenden Geschaftsjahr
wurden nochmals EUR 50,0 Mio., Uber planmaBige Til-
gungen und Ruckfihrung aus Verkaufen hinaus, getilgt.
Der Erfolg dieser Maf3nahmen spiegelt sich im Ergebnis
wider: Der Verschuldungsgrad liegt heute mit 60,6 %
im unteren Bereich unseres Zielkorridors, die Belastun-
gen aus Zins und Tilgung konnten im Vergleich zu 2008
um rund 42 Mio. p.a. zurlckgefihrt werden, Refinan-
zierungserfordernisse in der Zukunft wurden in einem
zinsattraktiven Marktumfeld vorgezogen.

Nach unserer Einschatzung werden uns diese Ergeb-
nisse im Wettbewerb um Kapitalressourcen deutlich
begiinstigen. Wir haben die Zahl unserer Kernbanken
weiter ausgebaut; die Aktienkursentwicklung und damit
die Marktkapitalisierung waren im zurickliegenden
Geschaftsjahr auflerdem Uberdurchschnittlich. Unsere
Aktionarsbasis ist heute deutlich breiter und die
Desinvestmententscheidungen einzelner Grofaktionare



sind vom Markt - fiir uns ermutigend - sehr gut auf-
genommen worden. Wir kénnen uns nunmehr, gestarkt
durch diese Erfolge, auf unser weiteres Wachstum kon-
zentrieren, wahrend der Wettbewerb noch teilweise
erhebliche Prolongationsbedarfe in den nachsten zwei
bis drei Jahren zu l6sen hat.

Einen ersten Schritt in diese Richtung sind wir mit der
mehrheitlichen Ubernahme des DB 14 und dem Zukauf
von 1.808 Einheiten in Berlin, Potsdam und Mainz mit
Gesamtinvestitionen vor Refinanzierung in Hohe von
EUR 111,8 Mio. gegangen.

Geschaftsentwicklung der Segmente

Die Geschaftstatigkeit der Deutsche Wohnen umfasst
die Vermietung und Bewirtschaftung des vorwiegend
eigenen Bestands (Ergebnis aus der Wohnungsbewirt-
schaftung), den Verkauf von Wohnungen an Selbstnutzer
bzw. Kapitalanleger und institutionelle Investoren
(Ergebnis aus Verkauf] sowie den Betrieb vollstationdrer
Pflegeanlagen und Seniorenresidenzen (Ergebnis aus
Pflege und Betreutes Wohnen).

Im Folgenden geben wir eine Ubersicht liber die einzel-
nen Segmentergebnisse fur das Geschaftsjahr 2010 im
Vergleich zu 2009:

in EUR Mio. 2010 2009
Ergebnis aus der Wohnungs-

bewirtschaftung 150,9 151,0
Ergebnis Verkauf 12,7 9,7
Ergebnis aus Pflege und

Betreutes Wohnen 8,9 9,1
Deckungsbeitrag Segmente 172,5 169,8
Verwaltungskosten -31,8 -34,6
Sonstige operative

Aufwendungen/Ertrége -4,6 -1,7
Betriebsergebnis 136,1 133,5"

" bereinigt um Restrukturierungskosten

Das im Berichtsjahr 2009 um die Restrukturierungs-
kosten bereinigte Betriebsergebnis konnte, trotz des
Abgangs von 309.670 m2 Wohnflache (4.887 Wohnungen)
in den letzten beiden Jahren, um 1,9 % gegeniiber dem
Vorjahr verbessert werden.

Konzernlagebericht
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Geschaftsentwicklung der Segmente

Ergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung

Die folgende Ubersicht stellt wichtige Portfoliokenn-
zahlen zu den Stichtagen dar:

31.12.2010 31.12.2009
Wohneinheiten 47.688 49.026
Wohn- und Nutzfldche in Tm? 2.987 3.085
Fair Value je m? Wohn- und
Nutzfldche in EUR 926 895
Verschuldung je m? Wohn-
und Nutzflache in EUR 5771 561,8
Vertragsmiete je m2in EUR 5,38 5,29
Wohnungsleerstand in % 3,3 4,2
Instandhaltungskosten
je m?/Jahrin EUR" 9,63% 9,85
Capex je m?/Jahr in EUR" 6,022 4,35

1 auf Basis des Durchschnitts der Quartalsflichen
? ohne Bericksichtigung der Flachen der Zukaufe mit Nutzen-
und Lastenwechsel zum 31.12.2010 bzw. 01.01.2011

Eine Ubersicht des Portfolios zum 31. Dezember 2010
ist dem Teilkapitel ..Portfoliosteuerung und Bewertung”
auf Seite 30 zu entnehmen.

Aus der Vermietung des Bestands erzielten wir einen
Deckungsbeitrag in Hohe von EUR 150,9 Mio. (Vorjahr:
EUR 151,0 Mio.}:

in EUR Mio. 2010 2009
Vertragsmieten 189,8 192,7
Nicht umlagefdhige

Betriebskosten -6,4 -6,5
Inkasso -2,1 -2,0
Instandhaltung -28,0 -30,1
Sonstiges -2,4 -3,1
Deckungsbeitrag 150,9 151,0
Personal- und Sachkosten -17,0 -18,6
Operatives Ergebnis (NOI) 133,9 132,4
NOI-Marge in % 70,5 68,7
NOI in EUR pro m? und Monat" 3,73 3,51
Steigerung in % +6,3

U unter Bericksichtigung der durchschnittlichen Flachen

auf Quartalsbasis in der jeweiligen Periode
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Das Ergebnis war trotz Verkaufen (3.314 Wohneinheiten
bzw. 205.796 m? in 2010) durch eine verbesserte
Ertrags- und Kostenstruktur konstant: Da das gleiche
Vermietungsergebnis aus einem verkaufsbedingt
geringeren Bestand erwirtschaftet wurde, hat sich
die operative Performance tatsachlich verbessert. Das
operative Ergebnis [(NOI) pro m? ist um 6,3% auf
EUR 3,73 gestiegen.

Rund 95% unserer Vertragsmieten resultieren aus
der Vermietung von Wohnungen (inkl. Zuschissen), die
restlichen 5% erzielen wir aus der Vermietung von
Gewerbeflachen bzw. Stellplatzen.

Die durchschnittliche Wohnungsmiete (Vertragsmiete)
im Kernbestand betrug zum Stichtag EUR 5,46 pro m?

(2009: EUR 5,36 pro m2] und konnte damit gegenlber
dem Vorjahr um 1,9% erhoht werden. 2010 haben wir
Mietsteigerungen insbesondere aufgrund von Mieter-
fluktuation (rund 1,0%) sowie Indexanpassungen (0,7 %)
generiert. Wahrend die Wohnungsmieten 93% unserer
Einnahmen betrugen, hatten die Zuschisse aus dem
offentlich geférderten Wohnungsbau (EUR 3,3 Mio.)
nur einen Anteil von 1,8% an den Vertragsmieten. Diese
Zuschisse reduzieren sich in den nachsten Jahren
sukzessive und konnen durch Mietsteigerungen kom-
pensiert werden.

Auf die Portfoliocluster heruntergebrochen ergeben sich

folgende Vertragsmieten (beide Jahre bertcksichtigen
die Eingliederung der DB-14-Immoabilien]:

Vertragsmiete

31.12.2010 31.12.2009 Entwicklung

EUR/m? EUR/m? %

Kernbestand 5,46 5,36 1,9
Berlin 5,33 5,24 1,7
Frankfurt am Main 6,90 6,83 1,0
Rhein-Main 5,89 5,71 3,2
Rheintal-Sid 5,08 5,02 1,2
Rheintal-Nord 4,96 4,93 0,6
Engerer Verflechtungsraum Berlin 5,32 4,91 8,4
Sonstige 5,08 5,05 0,6
Verkauf 4,98 4,94 0,8
Gesamt 5,38 5,29 1,7
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In unseren Kernbestanden, die sich in wachsenden
Metropolregionen mit Vermieter- statt Mietermarkten
befinden, profitieren wir von der steigenden Mietent-
wicklung. Denn die zunehmende Nachfrage nach Miet-
wohnungen in diesen Regionen ermdglicht uns zukinftig
nicht nur die Realisierung von Mietpotenzialen - viel-
mehr ist hier eine Steigerung der Mietpotenziale selbst
zu verzeichnen. Wahrend sich in den letzten zwei Jahren
die Vertragsmieten im Kernportfolio um 4,8% erhoht
haben, stiegen die Neuvermietungsmieten hier um 6,7 %.
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Alle Angaben unter Beriicksichtigung DB-14-Immobilien im Kernbestand

Nicht umlagefahige Betriebskosten umfassen im
Wesentlichen nicht abrechenbare Kosten aufgrund von
Leerstand und sind im Vergleich zum Vorjahr stabil
geblieben: Sinkender Leerstand im Portfolio wurde
durch steigende Betriebskosten nahezu kompensiert.

Die Leerstandsquote im Gesamtbestand wurde im
zurickliegenden Geschaftsjahr auf 3,3 % und damit um
Uber 21% gegentber Dezember 2009 verbessert:

in % Leerstandsquote (Miete)

31.12.2010 31.12.2009 Entwicklung
Kernbestand 2,3 2,9 -20,7
davon Berlin 1,3 1,5 -13,3
davon Frankfurt am Main 15 2,0 -250
Verkauf 9.4 10,3 -8,7
Gesamt 3,3 4,2 -21,4

Beide Stichtage beriicksichtigen die Eingliederung der DB-14-Immobilien in den Kernbestand.

Im Kernbestand konnte die Leerstandsquote auf 2,3%
(Vorjahr: 2,9 %) gesenkt werden. Insbesondere in den
beiden wichtigsten Markten Berlin und Frankfurt am
Main (63% des Kernbestands] ist der Leerstand mit

Die nachfolgende Tabelle stellt die Anzahl der leer-
stehenden Wohnungen zu den beiden letzten Bilanz-
stichtagen dar:

1,3% bzw. 1,5% auf einem Vollvermietungsniveau ange-
langt. Anzahl leerstehender 31.12.2010  31.12.2009
Wohneinheiten

Auch im Verkaufsportfolio konnte durch fokussierte Gesamtbestand 1.842 2.356
VerduBerungsmafBnahmen, vor allem in den Streulagen Kernbestand 1.060" 1.321
in Brandenburg und Rheinland-Pfalz, der Leerstand Verkauf 782 1.035
reduziert werden. davon Einzelverkauf 302 378

davon Blockverkauf 480 657

Vinklusive Zukaufen
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Insgesamt standen im Kernportfolio zum Jahresende
von den 1.060 Wohneinheiten rund ein Drittel der
Wohnungen investitionsbedingt leer. Von den restlichen
724 Wohneinheiten sind zum Bilanzstichtag bereits
knapp ein Drittel wiedervermietet. Die durchschnittliche
Leerstandsdauer einer Wohnung konnte 2010 auf
1,2 Monate begrenzt werden.

Der Leerstand im Einzelverkauf ist beabsichtigt, um die
leerstehenden Wohnungen hoherpreisig vermarkten zu
konnen.

Im Blockverkauf hielten sich Neuvermietungen und
Kindigungen in etwa die Waage. Der Rickgang des
[eerstands ist unmittelbar auf die systematische Berei-
nigung des Portfolios zuriickzufiihren.

Die Aufwendungen fur Inkasso, d.h. Forderungsausfalle,
bewegen sich unverandert auf sehr niedrigem Niveau.

Im Geschaftsjahr 2010 sind fur Instandhaltungen
EUR 28,0 Mio. (Vorjahr: EUR 30,1 Mio.) aufgewendet
worden, weitere EUR 17,6 Mio. fiir werterhhende Inves-
titionen (Vorjahr: EUR 13,3 Mio.). Insgesamt haben wir
damit rund EUR 16 pro m? in unseren Immobilien-
bestand investiert (Vorjahr: rund EUR 14 pro m?.

in EUR Mio. 2010 2009
Instandhaltung” 28,02 30,1
Instandhaltung in EUR pro m? 9,63 9,85
Modernisierung 17,6 13,3
Modernisierung in EUR pro m? 6,02 4,35

! auf Basis des Durchschnitts der Quartalsflichen
2 ohne Beriicksichtigung der Flachen der Zukaufe mit Nutzen-
und Lastenwechsel zum 31.12.2010 bzw. 01.01.2011

Die Instandhaltung fir 2010 umfasste auch rund
EUR 7,6 Mio. (Vorjahr: EUR 8,5 Mio.] fir laufende wert-
erhohende Instandhaltungsmaf3nahmen im Rahmen
von Mieterwechseln.

Die im Segment Wohnungsbewirtschaftung angefalle-
nen Verwaltungskosten (Personal- und Sachkosten)
konnten von EUR 18,6 Mio. in 2009 auf EUR 17,0 Mio.
in 2010 erfolgreich gesenkt werden. Damit betrugen
die Verwaltungskosten pro Einheit (Jahresdurchschnitt]
in 2010 lediglich EUR 353 (Vorjahr: EUR 373). Hier
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zeigen sich Effizienzverbesserungen sowie erfolgreiche
Skalierungseffekte — auch im Hinblick auf die erfolgte
Konzentration bzw. Akquisitionen in den Kernregionen
und erfolgte VerauBerungen von Streulagen.

Ergebnis aus Verkauf

Im Geschaftsbereich Verkauf haben wir insgesamt 3.314
Wohnungen (Vorjahr: 1.573) verduBert. Das Verkaufs-
ergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

in EUR Mio. 2010 2009
Erlose aus Verkaufen 1717 85,7
Verkaufskosten -6,9 -6,2
Nettoerlose 164,8 79,5
Buchwertabgange -152,1 -69,8
Ergebnis aus Verkauf 12,7 9,7

Gegeniber 2009 konnten wir das Transaktionsvolumen
verdoppeln und gleichzeitig die Nettoerldse aufgrund
einer ricklaufigen Kostenstruktur (von 7,2 % auf 4,0 %)
nochmals gegeniiber dem Vorjahr verbessern.

Nachfolgend werden die wesentlichen Kennzahlen und
Ergebnisse nach Wohnungsprivatisierung und Institu-
tionellem Verkauf getrennt dargestellt.

in EUR Mio. 2010 2009
Verkaufserlose 56,8 57,6
Verkaufspreis je m? 1.214 1.201
Volumen in Wohneinheiten 660 675
Fremde Vertriebskosten -4,9 -4,9
Nettoerlose 51,8 52,6
Buchwertabgange -42,3 -42,8
Bruttomarge in % 34,3 34,3
Ergebnis 9,5 9,9
+ Buchwerte 42,3 42,8
./. Darlehenstilgung -18,0 -17.8
Liquiditatsbeitrag 33,8 34,9




Der Bereich Wohnungsprivatisierung konnte erneut
seine Zielvorgaben ubertreffen. Mit einer Bruttomarge
(Verkaufspreis/Fair Value) von 34,3% lagen wir wiede-
rum auf dem guten Vorjahresniveau. Insgesamt haben
wir im abgelaufenen Jahr 660 Wohnungen privatisiert,
erneut ausschliefllich aus dem bereits in frilheren Jahren
fest definierten Verkaufsbestand. Die Verkaufsquote die-
ses Privatisierungsbestands erreichte ein Niveau von
rund 68% (Vorjahr: rund 61%).

in EUR Mio. 2010 2009
Verkaufserlose 114,9 28,1
davon Bereinigung 35,8 17,9
davon aus Kernbestand 79,1 10,2
Verkaufspreis je m? 722 488
davon Bereinigung 388 383
davon aus Kernbestand 803 885
Volumen in Wohneinheiten 2.654 898
davon Bereinigung 971 711
davon aus Kernbestand 1.683 187
Fremde Vertriebskosten -2,0 -1,3
Nettoerlose 113,0 26,8
Buchwertabgange -109,8 -27,0
davon Bereinigung -35,6 -171
davon aus Kernbestand -74,2 -9.8
Bruttomarge in % 4,6 4,6
davon Bereinigung 0,6 4,2
davon aus Kernbestand 6,6 5,4
Ergebnis 3,2 -0,2
+ Buchwerte 109,8 27,0
./. Darlehenstilgung - 65,0 -19,2
Liquiditatsbeitrag 48,0 7,6

Das Transaktionsvolumen hat sich gegenlber dem
Vorjahr insgesamt, aber auch in der Differenzierung
nach Bereinigung und Kernbestand erhoht. Im Rahmen
der Bereinigung (Verkauf von 971 Wohnungen) haben
wir die Abverkaufsquote von rund 13 % auf rund 31%
verbessert. Den restlichen Bestand wollen wir in den
nachsten drei Jahren verauflern. Aus der Tatsache,
dass wir diese Bereinigungsverkaufe im Wesentlichen
zu Buchwerten realisieren, ldsst sich ablesen, dass
die Fair Value Bewertung des Bereinigungsportfolios
angemessen ist.

Konzernlagebericht
Geschaftsentwicklung der Segmente

Bei den Verk&ufen aus dem Kernbestand (2010: 1.683
Wohnungen) handelt es sich um einfachere Standorte in
unseren Kernregionen mit sehr geringem Mietpotenzial
hinsichtlich der Neuvermietungsmiete gegeniber der
Vertragsmiete.

Beim Vergleich der Verkaufe aus dem Kernbestand mit
den Akquisitionen in 2010 lasst sich feststellen, dass
die Akquisitionen in besseren Lagen in unseren Kern-
regionen liegen und ein signifikantes Mietpotenzial (rund
32%) aufweisen. Der Nettokaufpreisfaktor bezogen auf
die Marktmiete dieser Akquisitionen betrug 10,3.

Ergebnis aus Pflege und Betreutes Wohnen

Der Geschaftsbereich Pflege und Betreutes Wohnen
wird Uber die KATHARINENHOF® Gruppe betrieben.
Das Unternehmen konzentriert sich vornehmlich auf
den Betrieb qualitativ hochwertiger Wohn- und Pflege-
anlagen in den finf Bundeslandern Berlin, Branden-
burg, Sachsen, Niedersachsen und Rheinland-Pfalz. Die
Seniorenimmobilien befinden sich Uberwiegend im
Eigentum der Deutsche Wohnen Gruppe. Insgesamt
betreibt die KATHARINENHOF® 1.129 Pflegeplatze und
220 Appartements im Betreuten Wohnen. Insgesamt hat
die KATHARINENHOF® Gruppe das EBITDA 2010 gegen-
Uber dem des Vorjahres nahezu stabil halten konnen.

in EUR Mio. 2010 2009
Erlose 40,6 38,8
Pflege 33,4 32,2
Wohnen 3,1 2,9
Sonstige 4,1 3,7
Kosten 31,7 29,7
Pflege- und Verwaltungs-
kosten 11,7 11,2
Personalkosten 20,0 18,5
Ergebnis (EBITDA) 8,9 9.1

Das vom Gesetzgeber ab 2009 eingefiihrte System zur
Qualitatsbewertung in vollstationdaren und ambulanten
Pflegeeinrichtungen hatte die erwartete Marketing-
wirkung. Immer haufiger machen Kunden ihre Ent-
scheidungen zugunsten eines Pflegeanbieters von
diesen verdffentlichten Qualitatsnoten abhangig. Die
KATHARINENHOF® Pflegeeinrichtungen erreichten
2010 fast ausschlieBlich Qualitdtsbenotungen weit
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besser als der jeweilige Landesdurchschnitt; lediglich in
zwei Einrichtungen lagen die Qualitatswerte nahe dem
Landesdurchschnitt.

Auch kinftig wird im Segment der Seniorenwohn- und
Pflegeanlagen internes Wachstum vor allem durch die
Werttreiber Mietsteigerung und Leerstandsreduktion/
Neuvermietung (im Bereich des Betreuten Wohnens]
sowie durch Pflegesatzsteigerungen und Belegungs-
steigerungen (im Bereich der vollstationaren Pflege-
einrichtungen] generiert werden konnen. Mieten und
Pflegeentgelte liegen in allen KATHARINENHOF®
Einrichtungen im oberen Drittel des jeweils regionalen
Marktdurchschnitts.

Insgesamt erzielte das Geschéaftssegment Pflege und
Betreutes Wohnen eine EBITDA-Rendite (bezogen auf
das eingesetzte Kapital] von rund 11%.

Verwaltungskosten

Die Verwaltungskosten enthalten Personal- und Sach-
kosten ohne das Segment Pflege und Betreutes Wohnen.
Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum sind sie um ca. 8%
gesunken. Sie entfallen auf die folgenden Bereiche:

in EUR Mio. 2010 2009

Property Management
(Deutsche Wohnen
Management GmbH) 17,0 18,6

Asset Management/Verkauf
(Deutsche Wohnen Corporate

Real Estate GmbH) 3,0 4,1
Holdingfunktion

(Deutsche Wohnen AG) 11,8 11,9
Gesamt 31,8 34,6
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Erlauterungen zur Ertrags-,
Vermogens- und Finanzlage

Ertragslage

Ausgewahlte Posten der Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung stellen sich wie folgt dar:

in EUR Mio. 2010 2009
Umsatzerlose 297.8 306,3
Ergebnis aus Verkauf

vor Kosten" 19,6 15,9
Aufwendungen fiir bezogene

Lieferungen und Leistungen -122,6 -134,8
Personalaufwand inklusive

Pflege und Betreutes Wohnen -39,2 -40,2
Sonstige betriebliche

Aufwendungen/Ertrage =193 -13,8
Betriebsergebnis 136,1 133,57
Abschreibungen -3,0 -2,8
Restrukturierungskosten 0,0 -7,8
Anpassung der Marktwerte

der als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien 47,2 0,0
Finanzergebnis -123,2 -119,6
Ergebnis vor Steuern 57,1 3,4
Ertragsteuern -33,3 -16,6
Konzernjahresergebnis 23,8 -13,3

U ohne Bericksichtigung fremder Vertriebskosten von
EUR 6,9 Mio. in 2010 (2009: EUR 6,2 Mio.)
2 bereinigt um Restrukturierungs- und Reorganisationskosten

Insgesamt hat die Deutsche Wohnen das Geschaftsjahr
2010 mit einem Konzerngewinn abgeschlossen. Dieser
enthalt eine Reihe von Sondereffekten, die nachfolgend
erlautert werden. Es bleibt festzustellen, dass die Kosten-
senkungen im Personal- und Sachkostenbereich, die
deutliche Entschuldung mit der Folge sinkender Zins-
aufwendungen und nicht zuletzt ein stabiles Ergebnis
aus der Wohnungsbewirtschaftung trotz der Verkaufe
die Deutsche Wohnen zu einem profitablen und wett-
bewerbsfahigen Unternehmen gemacht haben.

Das positive Konzernergebnis 2010 berlcksichtigt eine
Reihe von gegenlaufigen Sondereffekten: Diese ergeben
sich aus der Fair Value Anpassung der als Finanzinvesti-
tion gehaltenen Immobilien (EUR +47,2 Mio.), aus der



Anpassung von Marktwerten derivativer Finanzinstru-
mente (EUR -0,2 Mio.) sowie aus Vorfalligkeitsentscha-
digungen aus der auferordentlichen Rickfiihrung von
Darlehen und Zinssicherungsgeschaften (EUR -23,6 Mio.).
Das um diese Effekte bereinigte Ergebnis vor Steuern
stellt sich im Jahresvergleich wie folgt dar:

in EUR Mio. 2010 2009

Ergebnis vor Steuern 57,1 3,4

Restrukturierungs-
und Reorganisations-
aufwendungen 0,0 7.8

Ergebnis aus der Fair Value

Anpassung der als Finanz-

investition gehaltenen

Immobilien -47,2 0,0
Ergebnis aus der Markt-

wertanpassung derivativer

Finanzinstrumente 0,2 1,2
Vorfalligkeitsentschadigung 23,6 6,2
Bereinigtes Ergebnis
vor Steuern 33,7 18,6

Das bereinigte Ergebnis vor Steuern hat sich fast ver-
doppelt. Diese Entwicklung ist im Wesentlichen auf eine
optimierte Ertrags- und Kostenstruktur der Geschafts-
bereiche sowie niedrigere Zinsaufwendungen zuriickzu-
fihren.

Das Konzernjahresergebnis 2009 war durch einmalige
Restrukturierungs- und Integrationskosten von
EUR 7,8 Mio. belastet. Restrukturierung und Integration
sind abgeschlossen; 2010 sind keine Kosten diesbe-
ziiglich mehr angefallen.

Nach Zinskosten hat sich der Cashflow allein aus dem
Portfolio um rund EUR 13 Mio. deutlich und nachhaltig
verbessert.

in EUR Mio. 2010 2009
NOI aus Vermietung 133,9 132,4
Laufende Zinsaufwendungen -86,3 -97.8
Cashflow aus dem Portfolio

nach laufenden Zinskosten 47,6 34,6
Zinsratio 1,55 1,35

Konzernlagebericht

Geschaftsentwicklung der Segmente
Erlauterungen zur Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage

Das Zinsratio (laufende Zinsaufwendungen im Verhalt-
nis zum NOI) stellt den Deckungsgrad der zu leistenden
Zinsaufwendungen durch das operative Ergebnis aus
der Wohnungsbewirtschaftung (unter Berticksichtigung
der Personal- und Sachkosten]) dar. Bereits in 2010
konnte dieser Deckungsgrad auf 1,55 gesteigert werden,
und er wird sich - durch die optimierte Finanzierungs-
struktur - in 2011 nochmals verbessern.

Zu den operativen Entwicklungen verweisen wir auf das
Kapitel .Geschéftsentwicklung der Segmente”, wo wir
einen detaillierten Einblick in die Ergebnisentwicklung
der einzelnen Geschaftsbereiche geben.

Das Finanzergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

in EUR Mio. 2010 2009

Laufende Zinsaufwendungen 86,3 97,8

Aufzinsung von Verbindlich-

keiten und Pensionen 13,9 15,3

Vorfalligkeitsentschadigung 23,6 6,2

Marktwertanpassung der

derivativen Finanzinstrumente 0,2 1,2
124,0 120,5

Zinsertrage -0,8 -0,9

Finanzergebnis 123,2 119,6

Die Entschuldung des Konzerns fihrte erneut zu signi-
fikanten Einsparungen von mehr als EUR 10,0 Mio. in
den laufenden Zinsaufwendungen.

Nicht liquiditatswirksame Aufzinsungen betreffen nied-
rigverzinsliche Darlehen mit EUR 6,7 Mio., Verbindlich-
keiten aus Steuern (EK 02: EUR 2,7 Mio.), Andienungs-
rechte von Fonds-Kommanditisten (EUR 1,8 Mio.],
Pensionsriickstellungen (EUR 2,1 Mio.) sowie letztmalig
die Aufzinsung der Wandelanleihe (EUR 0,6 Mio.).

Die Ertragsteuern beinhalten im Wesentlichen nicht
liquiditatswirksame latente Steuern in Hohe von
EUR 28,5 Mio. Der Anstieg gegentiber dem Vorjahr ist
vor allem auf die Bewertung der Immobilien, woraus sich
latente Steueraufwendungen von rund EUR 14,0 Mio.
ergaben, zurickzufihren.
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Vermogens- und Finanzlage

Ausgewahlte Kennzahlen der Konzernbilanz:

31.12.2010 31.12.2009

in EUR Mio. in % in EUR Mio. in %

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 2.821,0 93 2.835,5 92

Sonstige langfristige Vermogenswerte 108,4 3 120,8 4

2.929,4 96 2.956,3 96

Kurzfristiges Vermogen 62,8 2 66,0 2
Zahlungsmittel 46,0 2 57.1

108,8 4 123,1 4

3.038,2 100 3.079,3 100

Eigenkapital 889,9 29 862,0 28

Finanzverbindlichkeiten 1.784,5 59 1.802,7 59

Steuerschulden 63,9 2 84,1 3
Verbindlichkeiten gegen Fonds-Kommanditisten 22,5 1 491

Pensionen 447 1 41,5 1

Sonstige Verbindlichkeiten 232,7 8 239,9 8

2.148,3 71 2.217,3 72

3.038,2 100 3.079,3 100

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
(EUR 2.821,0 Mio.] stellen mit 93% die wesentliche
Aktivposition der Deutsche Wohnen dar und beinhalten
alle als langfristige Vermdgenswerte gehaltenen Immo-
bilien mit Ausnahme derer, die selbst genutzt werden.
Der Wertansatz wurde zum Jahresende durch CB
Richard Ellis bestatigt.

Neben den zum Stichtag ausgewiesenen Zahlungs-
mitteln verfigt die Deutsche Wohnen Gruppe Uber
zusatzliche, kurzfristig abrufbare Kreditlinien in Hohe
von rund EUR 101 Mio.

Die Eigenkapitalquote betrug zum Bilanzstichtag 29 %.
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Um die Vergleichbarkeit mit Wettbewerbern und damit
Transparenz zu schaffen, weisen wir zukinftig den
EPRA Net Asset Value aus. Die European Public Real
Estate Association ([EPRA] ist eine europdische Vereini-
gung von Immobiliengesellschaften, die Empfehlungen
zur Berichterstattung und Kennzahlen in den sogenann-
ten Best Practices Recommendations veroffentlicht.



Der EPRA NAV wird verwendet, um den langfristigen
Fair Value des Eigenkapitals darzustellen. Der EPRA
NAV berechnet sich auf Basis des Eigenkapitals (vor
Minderheiten) bereinigt um Effekte aus der Ausiibung
von Optionen, Wandelanleihen und anderer Rechte am
Eigenkapital sowie unter Bereinigung der Marktwerte
der derivativen Finanzinstrumente sowie der latenten
Steuern [(netto der Aktiv- und Passivsalden), das heif3t
unter Bereinigung von Positionen, die keinen Einfluss
auf die langfristige Entwicklung des Konzerns haben.

in EUR Mio. 31.12.2010 31.12.2009
Eigenkapital [vor Minderheiten) 889,6 861,7

Effekte aus der Ausiibung

von Wandelanleihen' 0,0 0,0
Verwasserter NAV 889,6 861,7

Marktwerte der derivativen

Finanzinstrumente 61,1 70,5

Latente Steuern (netto) 13,3 -17,0
EPRA NAV 964,0 915,2
Anzahl Aktien (in Mio.) 81,84 81,84
EPRA NAV in EUR je Aktie 11,78 11,18

U keine Beriicksichtigung von Effekten aus der Wandlung der
Wandelschuldverschreibung, da bei dem zugrunde gelegten
Wandlungspreis nicht von einer Wandlung auszugehen war und
auch tatsachlich nicht gewandelt wurde; vollstandige Riickzahlung
der Wandelschuldverschreibung in 2010

Der EPRA NAV konnte zum 31. Dezember 2010 im
Wesentlichen durch das positive Konzernergebnis um
5,4% auf EUR 11,78 pro Aktie gesteigert werden.

Der in der Vergangenheit ausgewiesene Net Net
Asset Value (NNAV) hat sich von EUR 870,3 Mio.
zum 31. Dezember 2009 auf EUR 926,4 Mio. erhdht.
Bezogen auf die ausgegebenen Aktien ergibt sich zum
31. Dezember 2010 ein NNAV von EUR 11,32 je Aktie
(Vorjahr: EUR 10,63 je Aktie).

Die Finanzverbindlichkeiten konnten netto von
EUR 1.802,7 Mio. auf EUR 1.784,5 Mio. zurickgefihrt
werden.

Konzernlagebericht
Erlauterungen zur Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage

in EUR Mio. 31.12.2010  31.12.2009

Finanzverbindlichkeiten 1.784,5 1.802,7

Wandelschuldverschreibung 0,0 26,6
1.784,5 1.829,3

Zahlungsmittel -46,0 -571

Nettofinanzverbindlichkeiten 1.738,5 1.772,2

Als Finanzinvestition

gehaltene Immobilien 2.821,0 2.835,5

Zur VerauBerung gehaltene

langfristige Vermogenswerte 34,3 25,1

Zum Verkauf bestimmte

Grundstiicke und Gebaude 15,2 18,4
2.870,4 2.879,0

Loan to Value Ratio in % 60,6 61,5

Das Verhaltnis der Nettofinanzverbindlichkeiten zum
Immobilienvermdégen (Loan to Value Ratio) verbesserte
sich so von 61,5% auf 60,6 % und liegt damit am unteren
Ende unseres Zielkorridors von 60 % bis 65 %.

Fur Detailinformationen beziiglich der in 2010 erfolgten
Refinanzierungen verweisen wir auf den Absatz
.Optimierung der Fremdkapitalstruktur durch vorzeitige
Refinanzierung” auf den Seiten 28 f.

Alle Kreditvereinbarungen sehen lediglich Finanzkenn-
zahlen (Covenants] vor, die sich auf die Kapitaldienst-
fahigkeit (DSCR/ISCR) sowie auf den Verschuldungsgrad
in Abhangigkeit zu den Mieteinnahmen (Vervielfaltiger)
beziehen. Bewertungsabhangige Kennzahlen wie LTV
und Beleihungsauslaufe sind in den Kreditvertragen
nicht mehr enthalten. Durch die Ma3nahmen in 2010
zur Zins- und Tilgungsoptimierung konnte der in der
Vergangenheit bereits bestehende Puffer beziiglich der
Covenants weiter verbessert werden.
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In den kommenden vier Wirtschaftsjahren betragt das
Prolongationsvolumen - bezogen auf die Restvaluta
Ende 2010 - lediglich rund EUR 118 Mio. Dieses ent-

in EUR Mio. 2011 2012

Prolongationen 5 39

2013

25

spricht nur etwa 6% der Gesamtverbindlichkeiten und
unterstreicht die stabile Finanzierungsstruktur unseres
Konzerns. Die Prolongationsstruktur der Folgejahre
stellt sich wie folgt dar:

2014 2015 2016 spater als

2016

49 248 258 1.161

Der durchschnittliche Zinssatz des Kreditportfolios
betragt ab 2011 ca. 4,0% p.a.

Die Steuerschulden betreffen im Wesentlichen Verpflich-
tungen aus der Pauschalbesteuerung von EK-02-
Bestanden (2010: EUR 57,8 Mio., 2009: EUR 80,1 Mio.).
Im dritten Quartal 2010 sind die letzten noch ausstehen-
den EK-02-Bescheide eingegangen, sodass der Rick-
gang der Steuerschulden zum 31. Dezember 2010 im
Wesentlichen auf die erfolgten Zahlungen fir die Jahre
2008, 2009 und 2010 zurickzufiuhren ist. Zukinftig
werden EK-02-Zahlungen von EUR 9,6 Mio. p.a. bis 2017
anfallen. Gegen die Besteuerung haben wir rechtliche
Schritte eingeleitet.

Fur 2010 wurden uns 40,4 % der Kommanditanteile des
DB 14 angedient. Zum 31. Dezember 2010 hielt die
Deutsche Wohnen AG einen Anteil von 74,4 % am Kapital
der Gesellschaft. Weitere 9,2% der Kapitalanteile haben
wir im Januar und Februar 2011 Gbernommen, sodass
der Kapitalanteil auf nunmehr insgesamt 83,6 % ange-
stiegen ist.

Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten im Wesent-
lichen folgende Positionen:

in EUR Mio. 31.12.2010 31.12.2009
Derivative Finanzinstrumente 70,3 70,5
Passive latente Steuern 92,0 81,4
Wandelschuldverschreibung 0,0 26,6
Ubrige 70,4 61,4
Gesamt 232,7 239,9

Die Wandelschuldverschreibung ist planmaBig im dritten
Quartal 2010 zurtickgefihrt worden.
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Kapitalflussrechnung
Im Folgenden geben wir eine kurze Ubersicht tber die
Zahlungsstrome im zurlckliegenden Geschaftsjahr:

in EUR Mio. 2010 2009
Cashflow aus betrieblicher

Geschaftstatigkeit vor

EK-02-Zahlungen 33,7 7,6
EK-02-Zahlungen -23,8 -4,3
Cashflow aus

Investitionstatigkeit 68,7 74,3
Cashflow aus

Finanzierungstatigkeit -89,7 -62,5
Nettoveranderung

der Zahlungsmittel -111 15,1
Zahlungsmittel

zu Beginn der Periode 57,1 42,0
Zahlungsmittel

am Ende der Periode 46,0 57,1

Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit vor EK-02-
Zahlungen hat sich operativ durch das gesteigerte
Periodenergebnis vor Steuern und Zinsen sowie durch
geringere Zinsaufwendungen deutlich verbessert.

Im dritten Quartal 2010 sind die letzten noch ausstehen-
den EK-02-Bescheide eingegangen, sodass die Zahlun-
gen in 2010 die Jahre 2008 bis 2010 betreffen. Davon
sind EUR 15,2 Mio. Vorperioden zuzurechnen; sie stellen
damit eine einmalige Liquiditatsbelastung dar. Zukunftig
werden fur EK-02-Zahlungen EUR 9,6 Mio. p.a. bis 2017
anfallen.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit beinhaltet im
Wesentlichen Einnahmen aus Verkidufen (EUR 1823
Mio.), Ausgaben fir Investitionen in den eigenen Immo-
bilienbestand (EUR 17,5 Mio.) und fiir Neuerwerbungen
(EUR 70,2 Mio.) sowie Auszahlungen an Fonds-Kom-
manditisten (EUR 28,4 Mio.).



Fur Investitionen in neue Bestande wurden Zahlungen
fur Kaufpreise und Anschaffungsnebenkosten Uber
EUR 70,2 Mio. erbracht, die in Hohe von EUR 54,9 Mio.
auf geleistete Anzahlungen fir Objekte mit Nutzen- und
Lastenwechsel zum 1. Januar 2011 entfielen.

Wir haben Finanzverbindlichkeiten von EUR 66,1 Mio.
(netto) getilgt. Hiervon betrafen EUR 27,2 Mio. die Riick-
zahlung der Wandelschuldverschreibung. Des Weiteren
sind rund EUR 83,0 Mio. im Rahmen von Verkaufen
zurlckgefuhrt worden.

Funds from Operations (FFO)

Die sehr gute operative Entwicklung, die Kostenein-
sparungen sowie die Reduzierung des laufenden
Zinsaufwands fihrten ebenfalls zu einem deutlich ver-
besserten FFO:

in EUR Mio. 2010 2009
Periodenergebnis 23,8 -13,3
Ergebnis Verkauf -12,7 -9,7
Abschreibungen 3,0 2,8

Wertanpassung der
als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien -47,2 0,0
Wertanpassung der deriva-
tiven Finanzinstrumente 0,2 1,2
Nicht liquiditatswirksame
Finanzaufwendungen 13,9 15,3
Vorfalligkeitsentschadigung 23,6 6,2
Latente Steuern 28,5 1M1
Steuervorteil aus
Kapitalerhéhungskosten 0,0 3,7
Restrukturierungskosten 0,0 7.8
FFO (ohne Verkauf) 33,1 25,1
FFO (ohne Verkauf)
je Aktie in EUR 0,40 0,31
FFO (inklusive Verkauf) 45,8 34,8

FFO (inklusive Verkauf)
je Aktie in EUR 0,56 0,43

Auch ohne den Beitrag aus dem Verkauf, das heif}t
aus dem nachhaltigen Geschaft, konnte der FFO von
EUR 0,31 je Aktie in 2009 auf EUR 0,40 je Aktie deutlich
gesteigert werden (+29 %). Dies unterstreicht den signifi-
kanten Ausbau eines starken und stabilen Cashflows
auch ohne Verkaufe bei gleichzeitiger Rickfihrung der
Verschuldung.

Konzernlagebericht

Erlduterungen zur Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage
Nachtragsbericht
Risiko- und Chancenbericht

Nachtragsbericht

Nachdem die Fonds, die vom US-amerikanischen Finanz-
investor Oaktree Capital Management L.P. (.Oaktree”)
beraten werden, im Oktober 2010 die Halfte ihrer 22,7 %
Anteile (11,35%) bei institutionellen Investoren platziert
hatten, informierte uns Oaktree am 1. Februar 2011 mit
einer Stimmrechtsmitteilung gem. WpHG, dass sie ihren
verbleibenden Aktienanteil von 11,35% ebenfalls an
institutionelle Investoren verkauft haben.

Weitere wesentliche Ereignisse nach dem Stichtag sind
uns nicht bekannt.

Risiko- und Chancenbericht

Risikomanagement

Die Deutsche Wohnen AG prift kontinuierlich sich bie-
tende Chancen, durch die die Weiterentwicklung und
das Wachstum des Konzerns gesichert werden kénnen.
Um solche Chancen nutzen zu kénnen, miissen gegebe-
nenfalls auch Risiken eingegangen werden. Alle wesent-
lichen Aspekte zu kennen, abzuschatzen und zu kontrol-
lieren, ist dabei von hoher Bedeutung. Nur so kann mit
den Risiken professionell umgegangen werden. Dazu ist
in der Deutsche Wohnen ein zentrales Risikomanage-
mentsystem implementiert, das die Identifizierung,
Messung, Steuerung und Uberwachung aller den
Konzern betreffenden wesentlichen Risiken sicherstellt.
Zentraler Bestandteil dieses Systems ist ein detaillier-
tes Reporting, das kontinuierlich Gberwacht und weiter-
entwickelt wird. Es stellt anhand relevanter operativer
Kennzahlen und Finanzkennzahlen einen Bezug zu den
identifizierten Risikofeldern her. Wir fokussieren dabei
insbesondere auf die Kennzahlen zur Entwicklung der
Vermietungen und der Wohnungsprivatisierungen, auf
den Cashflow, die Liquiditat und die Bilanzstruktur-
kennzahlen.

Durch eine intensive Kommunikation innerhalb der
Flhrungsebene des Konzerns haben alle Entscheidungs-
trager jederzeit Uber alle relevanten Entwicklungen im
Unternehmen Kenntnis. Abweichende Entwicklungen oder
entstehende Risiken, die potenziell bestandsgefahrdend
sein konnten, werden damit frihzeitig aufgedeckt und
entsprechende Gegenmafnahmen eingeleitet.
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Die Informationen aus dem Risikomanagement werden
quartalsweise dokumentiert und allen Entscheidungs-
tragern zur Verfigung gestellt. Der Aufsichtsrat erhalt
zu jeder seiner Sitzungen umfangreiche Informationen
zu allen relevanten Fragestellungen und Entwicklungen
des Konzerns. Daruber hinaus wird das interne Risiko-
managementhandbuch einmal jahrlich aktualisiert.

Das Risikomanagementsystem im Hinblick auf den
Rechnungslegungsprozess versteht sich als Teil des
internen Kontrollsystems.

Die wesentlichen Merkmale des bei der Deutsche Wohnen
bestehenden internen Kontrollsystems und des Risiko-
managementsystems im Hinblick auf den (Konzern-)
Rechnungslegungsprozess konnen wie folgt zusammen-
gefasst werden:

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

Zur ganzheitlichen Analyse und Steuerung ertrags-
relevanter Risikofaktoren und bestandsgefahrdender
Risiken existieren konzernweit abgestimmte Planungs-,
Reporting-, Controlling- sowie Frihwarnsysteme und
-prozesse.

Die Funktionen in samtlichen Bereichen des Rechnungs-
legungsprozesses (z.B. Finanzbuchhaltung, Controlling)
sind eindeutig zugeordnet.

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

Im Bereich der eingesetzten Finanzsysteme wird
Uberwiegend auf Standardsoftware zuriickgegriffen.
Ein addquates internes Richtlinienwesen (u.a. beste-
hend aus einer konzernweit giltigen Risikomanage-
mentrichtlinie) ist eingerichtet, welches bei Bedarf
angepasst wird.

Die am Rechnungslegungsprozess beteiligten Abtei-
lungen entsprechen den quantitativen und qualitativen
Anforderungen.

Vollstandigkeit und Richtigkeit von Daten des Rech-
nungswesens werden regelmafig anhand von Stich-
proben und Plausibilitaten sowohl durch manuelle
Kontrollen als auch durch die eingesetzte Software
Uberprift.

Wesentliche rechnungslegungsrelevante Prozesse
unterliegen regelmaBigen analytischen Prifungen. Das
bestehende konzernweite Risikomanagementsystem
wird kontinuierlich an aktuelle Entwicklungen ange-
passt und fortlaufend auf seine Funktionsfahigkeit
Uberprift.
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Bei allen rechnungslegungsrelevanten Prozessen wird
durchgangig das Vier-Augen-Prinzip angewendet.
Der Aufsichtsrat befasst sich u.a. mit wesentlichen
Fragen der Rechnungslegung, des Risikomanagements,
des Priifungsauftrags und seinen Schwerpunkten.

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

Die klare Organisations-, Unternehmens- sowie Kon-
troll- und Uberwachungsstruktur sowie die hinreichende
Ausstattung des Rechnungswesens in personeller und
materieller Hinsicht stellen die Grundlage fur ein effizi-
entes Arbeiten der an der Rechnungslegung beteiligten
Bereiche dar. Klare gesetzliche und unternehmensinterne
Vorgaben und Leitlinien sorgen fir einen einheitlichen
und ordnungsgemafen Rechnungslegungsprozess.

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

Risikobericht

Strategische Risiken

Werden
Marktentwicklungen oder Trends nicht erkannt, kdnnen
sich daraus bestandsgefahrdende Risiken ergeben. Um
diese Risiken zu mindern, werden alle Geschaftsbereiche
regelmafig dafir sensibilisiert, Entwicklungen in ihren
Sektoren genau zu beobachten und Veranderungen zeit-
nah an das Risikomanagement weiterzugeben. Dieses
leitet dann entsprechende Maf3nahmen ein.

Rechtliche und gesellschaftsrechtliche Risiken

die potenziell zu Verlusten fir das
Unternehmen fihren, konnten unter Umstanden aus
der Nichtbeachtung rechtlicher Vorschriften, der Nicht-
umsetzung neuer oder gednderter Gesetze, aus dem
Fehlen von umfassenden Regelungen in abgeschlosse-
nen Vertrdagen oder dem mangelnden Management der
Versicherungen entstehen.



Einen negativen Effekt konnten weiterhin Baustopp-
verfiigungen und fehlende Baugenehmigungen haben,
da diese gegebenenfalls zu ungeplanten Kosten und
Bauverzug fuhren. Beseitigungen von Kontaminationen
und die Umsetzung von geanderten gesetzlichen Grund-
lagen konnen erhohte Aufwendungen nach sich ziehen.

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

IT-Risiken

Zum 1. Januar 2009 hat die Deutsche Wohnen AG nach
fast einjahriger Vorbereitungs- und Testphase konzern-
Ubergreifend SAP als neue IT-Anwendung eingefiihrt.

Grundsatzlich besteht das Risiko eines Totalausfalls
dieser Anwendung, der zu erheblichen Storungen der
Geschaftsablaufe fihren konnte. Die Deutsche Wohnen
hat aus diesem Grund mit ihrem IT-Dienstleister funkti-
onsfahige Betriebs-, Wartungs- und Administrations-
prozesse sowie wirksame Uberwachungsmechanismen
vertraglich vereinbart, die einem solchen Ausfall und
einem gegebenenfalls damit einhergehenden Daten-
verlust entgegenwirken.

Personalwirtschaftliche Risiken

Einen entscheidenden Faktor fir den Geschaftserfolg
der Deutsche Wohnen stellen die Mitarbeiter mit ihrem
Wissen und ihren speziellen Fahigkeiten dar. Es besteht
jedoch die Gefahr, dass die Deutsche Wohnen die quali-
fiziertesten und am besten geeigneten Mitarbeiter nicht
im Unternehmen halten kann. Dem wirken wir durch
ein motivierendes Arbeitsumfeld und finanzielle wie
nicht finanzielle Anreize entgegen. Wir halten die
Deutsche Wohnen fir einen der attraktivsten Arbeitge-
ber in ihrem Segment.

Konzernlagebericht
Risiko- und Chancenbericht

Marktrisiken

Marktrisiken konnen im Vermietungsmarkt entstehen,
wenn sich die konjunkturelle Lage in Deutschland ein-
tribt und dadurch die Marktmieten stagnieren oder
zuriickgehen. Weiterhin kann es in einer stagnierenden
oder schrumpfenden Wirtschaft zu erhohter Arbeits-
losigkeit kommen, welche die finanziellen Moglichkeiten
von Mietern einschrankt. Darlber hinaus konnte auch
ein Rickgang der verfiigharen Nettoeinkommen - sei es
aufgrund von Arbeitslosigkeit, Abgabenerhdhungen,
Steueranpassungen oder Nebenkostensteigerungen -
Uber geringere Neuvermietungen, niedrigere Neuvermie-
tungsmieten und steigende Leerstande den Geschafts-
verlauf der Deutsche Wohnen negativ beeinflussen.

Sollte sich die konjunkturelle Lage in Deutschland ein-
triben, besteht zudem die Gefahr, dass Arbeitsplatze
abgebaut werden. Dadurch konnten die regelmafigen
Einkommen der Mieter entfallen und damit Mieten nicht
mehr oder nicht plnktlich gezahlt werden. Diesem Risiko
misst das Management eine geringe Eintrittswahr-
scheinlichkeit bei. Im Vorhinein kann dem Risiko durch
einen engen Kontakt mit den Mietern und eine Frih-
erkennung von finanziellen Problemen begegnet werden.
Mietern konnen dann kleinere und giinstigere Wohnungen
aus dem diversifizierten Portfolio der Deutsche Wohnen
angeboten werden.

Zudem kann eine gesamtwirtschaftliche Konjunktur-
verschlechterung zu einem Rickgang des Kaufinteresses
von Immobilien fihren: Sowohl in der Einzelprivatisie-
rung als auch im Bereich Blockverkauf bestiinde die
Gefahr, dass Investitionen von potenziellen Kaufern
zurlckgestellt werden und daher die Verkaufsplane der
Deutsche Wohnen verzdgert werden.

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

Auf der Ebene des einzelnen Objekts handelt es sich
insbesondere um regulatorische Anforderungen,
Instandhaltungsversaumnisse, Bauschaden, unzurei-
chenden Brandschutz oder das Abwohnen der Objekte
durch die Mieter. Weiterhin konnten Risiken aus Altlas-
ten einschlieBlich Kriegslasten, Bodenbeschaffenheit
und Schadstoffen im Baumaterial sowie aus etwaigen
Verstdfen gegen baurechtliche Anforderungen ent-
stehen. Auf Portfolioebene zeigen sich Risiken aus einer
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Konzentration in der Struktur der Bestande, die etwa
erhohte Instandhaltungs- und Sanierungsaufwendun-
gen und eine erschwerte Vermietbarkeit umfassen.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Bei einer Vielzahl an Beteiligungen und einer komplexen
Beteiligungsstruktur sind eine erhohte Transparenz und
ein erhohter Steuerungsaufwand ndtig, um negative
Auswirkungen auf den Geschaftsverlauf des Konzerns
zu vermeiden. Zudem erhoht sich die Abhangigkeit von
handels- und steuerrechtlichen Rahmenbedingungen.
Unzureichende Planung und Steuerung sowie mangeln-
des Controlling der Beteiligungserlose konnten Minder-
erlose zur Folge haben.

Die grundlegende Veranderung steuerlicher Rahmen-
bedingungen (Zinsschranke, EK 02) kann zu Finanz-
risiken fihren.

Zu den finanzwirtschaftlichen Risiken zahlt die Deutsche
Wohnen ebenso einen verzogerten Geldfluss bei Um-
satzerlésen und Darlehensvergaben wie unvorhergese-
hene Ausgaben, die zu Liquiditatsengpassen fihren.
Zudem konnten Schwankungen der Bewertung von
Immobilien (IAS 40) durch negative Entwicklungen des
Wohnimmobilienmarkts und von Derivaten zu jahrlichen
erfolgswirksamen Korrekturen fihren.

Finanzmarktrisiken

Banken kdnnten nicht mehr in der Lage oder willens sein,
auslaufende Kredite zu verlangern. Es ist nicht auszu-
schlieflen, dass die Refinanzierungen teurer und die
zukUnftigen Vertragsverhandlungen mehr Zeit in Anspruch
nehmen werden. Das Refinanzierungsvolumen der
Deutsche Wohnen bis einschlief3lich 2014 liegt per
31. Dezember 2010 bei EUR 118 Mio., wovon EUR 5 Mio.
auf 2011 entfallen. In den Kreditvertragen bestehen
sogenannte Financial Covenants, die bei Nichteinhaltung
zu auflerordentlichen Kindigungen durch die Banken
fihren konnten. In der Deutsche Wohnen sind das Finanz-
kennzahlen, die sich auf die Kapitaldienstfahigkeit
(Debt Service Cover Ratio (DSCR]/Interest Service Cover
Ratio (ISCR]) sowie auf den Verschuldungsgrad in
Abhangigkeit zu den Mieteinnahmen (Vervielfaltiger)
beziehen. Mit den in 2010 durchgefiihrten Maf3nahmen
zur Optimierung der Finanzierungsstruktur haben wir
die bereits in der Vergangenheit bestehenden ,Puffer”
weiter verbessert.
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Die sich aus den Finanzinstrumenten ergebenden wesent-
lichen Risiken des Konzerns bestehen aus zinsbedingten
Cashflow-Risiken, Liquiditatsrisiken und Ausfallrisiken.
Die Unternehmensleitung erstellt und Uberprift Richt-
linien zum Risikomanagement fiir jedes dieser Risiken.
bzw. das Risiko, dass ein Vertragspartner
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt,
werden mittels der Verwendung von Kreditlinien und
Kontrollverfahren gesteuert. Fir die Deutsche Wohnen
besteht weder bei einem einzelnen Vertragspartner
noch bei einer Gruppe von Vertragspartnern mit ahnlichen
Merkmalen eine erhebliche Konzentration des Ausfall-
risikos. Der Konzern tberwacht taglich das Risiko eines
sengpasses mittels eines Liquiditatsplanungs-
Tools. Die Deutsche Wohnen ist bestrebt, jederzeit Uber
ausreichend flissige Mittel zur Bedienung zukinftiger
Verpflichtungen zu verfligen. Das ,
dem der Konzern ausgesetzt ist, entsteht hauptsachlich
aus den langfristigen finanziellen Schulden mit variab-
lem Zinssatz, das durch Zinsderivate im Wesentlichen
abgesichert ist.

Investitionsrisiken

Die Auswahl und Planung von Groflinstandsetzungs-
mafinahmen kann zu einer falschen Allokation von
Investitionsmitteln fihren. Ebenso ist es mdglich, dass
zusatzlich angekaufte Einheiten den Renditeerwartungen
nicht entsprechen. Dies konnte einen negativen Einfluss
auf den Geschaftsverlauf des Konzerns haben. Aufler-
dem konnen unvollstandige Angaben in Due Diligence
Berichten und -Auswertungen sowie intransparente
Vergabeentscheidungen und die Nichtbeachtung von
Vergabebestimmungen (z. B. bei der Inanspruchnahme
von offentlichen Fordermitteln mit der Folge der Rick-
zahlung) Risiken nach sich ziehen.

Weitere Risikofaktoren, die in unmittelbarem Zusammen-
hang mit Investitionen durch das Unternehmen stehen,
sind die der Uberschreitung der geplanten Kosten, der
Nichteinhaltung von Terminen sowie der Unterschrei-
tung von Ausstattungsstandards. Dies kann zusatzlichen
Aufwand fir die Gesellschaft bedingen. Ebenso kdnnen
verspatete Inbetriebnahmen, Mietausfalle (u.U. Miet-
minderungen) oder unzureichende Mangelverfolgungen
zu einem erhohten Aufwand fihren. Zur Minimierung
dieser Risiken bedient sich die Deutsche Wohnen exter-
ner und interner Fachkrafte sowie eines fortlaufenden
Projektcontrollings.



Chancen der kiinftigen Entwicklung

Die Deutsche Wohnen hat ihre Position als zweitgrofte
deutsche borsennotierte Wohnimmobiliengesellschaft
gefestigt und ihre Integrationsfahigkeit unter Beweis
gestellt. Dieser Prozess fuhrte zu einem Erfahrungs-
gewinn bei Mitarbeitern und Management, der fir mog-
liche zukUnftige Zukaufe wertsteigernd eingesetzt wer-
den kann. Die Deutsche Wohnen ist somit als Konsoli-
dierungsplattform aufgestellt, um die sich bietenden
Marktchancen zu nutzen und aktiv an der Konsolidierung
des Markts mitzuwirken.

Im aktuell bestehenden Portfolio weisen die Haupt-
standorte Berlin und Frankfurt am Main weiterhin gute
Wachstumsaussichten auf. Sie liegen im Vergleich der
deutschen Grofistadte in der Spitzengruppe. Eine gute
Durchmischung des Portfolios bezliglich der Wohnungs-
groBen und Mikrostandorte innerhalb der Ballungs-
zentren und eine intensive Mieterbetreuung bieten die
Maoglichkeit, auch in einem angespannten wirtschaft-
lichen Umfeld konstante Ertrage aus dem Portfolio zu
generieren.

Insgesamt haben wir unsere Position am Kapitalmarkt
deutlich verbessern konnen. Zudem ist unsere Finan-
zierungsstruktur heute mehr als solide: Wir sind lang-
fristig durchfinanziert, wir weisen — auch im Hinblick auf
Wettbewerber - einen angemessenen Verschuldungs-
grad (LTV) auf und konnten unsere Belastungen fur Zins
und Tilgung wiederholt zurtickfiihren. Unser Geschafts-
modell ist bei Banken etabliert, was insbesondere auch
die Gewinnung neuer strategischer Bankpartner im
vergangenen Jahr verdeutlicht.

All diese Aspekte werden unsere Wachstumsstrategie
unterstiitzen und die Kapitalbeschaffung, sowohl am
Kapitalmarkt als auch bei Banken, deutlich vereinfachen.

Mitarbeiter und Organisation

Unsere Mitarbeiter bilden die Basis fir den Geschafts-
erfolg der Deutsche Wohnen. Nur mit ihrer Motivation,
ihrem Engagement und ihrer Qualifikation kann die
Konzernstrategie erfolgreich umgesetzt und das geplante
Wachstum des Unternehmens vorangetrieben werden.

Konzernlagebericht

Risiko- und Chancenbericht
Mitarbeiter und Organisation
Unternehmensfihrung
Vergitungsbericht

In der Managementholding Deutsche Wohnen AG sind
neben dem Vorstand die Mitarbeiter der Zentralbereiche
Personal, Recht, Finanzierung/Controlling/Rechnungs-
wesen, Kommunikation, Investor Relations und Marke-
ting beschaftigt. In diesen nicht operativen Bereichen
arbeiteten zum Geschaftsjahresende 72 Mitarbeiter.

In den operativen Kerngeschaftsfeldern Wohnungs-
bewirtschaftung und Verkauf waren zum Jahres-
ende 2010 insgesamt 267 Mitarbeiter beschaftigt
(Deutsche Wohnen Management GmbH: 234;
Deutsche Wohnen Corporate Real Estate GmbH: 33).

Auflerdem waren insgesamt zum 31. Dezember 2010
28 Auszubildende tatig.

Weitere 965 Mitarbeiter (davon 54 Auszubildende] waren
zum Jahresende im Bereich Pflege und Betreutes Wohnen
tatig.

Weitere Informationen zur Personalstruktur sind dem
Kapitel .Verantwortungsvolle Geschaftspolitik™ auf Seite
26 zu entnehmen.

Unternehmensfihrung

Die Angaben nach § 289a HGB haben wir auf unserer
Homepage () www.deutsche-wohnen.com verdffentlicht.

Vergutungsbericht

Das Vergitungssystem fiir den Vorstand und die Gesamt-
vergitung der einzelnen Vorstandsmitglieder werden
durch das Aufsichtsratsplenum festgelegt und in regel-
mafBigen Abstanden Uberprift.

Vor dem Hintergrund der durch das Gesetz zur Ange-
messenheit der Vorstandsvergltung geltenden neuen
gesetzlichen Rahmenbedingungen hat der Aufsichtsrat
das Vergitungssystem fir den Vorstand im Geschafts-
jahr 2010 Uberarbeitet. Danach umfasst die monetéare
Vergltung jeweils zur Halfte eine fixe und eine variable
Komponente, was dem bisherigen Zustand entspricht.
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Die variable Komponente unterteilt sich neu in ein
sogenanntes Short Term Incentive und ein Long Term
Incentive. Diese sind der Hohe nach in den Anstellungs-
vertragen der Vorstandsmitglieder verankert, wobel
jeweils insgesamt rund 57 % der variablen Vergiltung
mehrjahrig ausgestaltet sind.

Fur das Short Term Incentive werden zwischen dem Vor-
standsmitglied und dem Aufsichtsrat fir ein Geschafts-
Jahr im Voraus konkrete individuelle Ziele vereinbart. Die
Auszahlungshohe des Short Term Incentive ist abhangig
vom Grad der Zielerreichung am Ende des Geschafts-
jahres. 75% des Short Term Incentive konnen nach
Ablauf des Geschaftsjahres ausgezahlt werden. Die ver-
bleibenden 25% werden langerfristig ausgestaltet und
konnen erst nach Ablauf weiterer drei Jahre ausgezahlt
werden, wenn sich die wirtschaftliche Lage der Gesell-
schaft nicht aus Griinden, die das Vorstandsmitglied zu
vertreten hat, derart verschlechtert hat, dass der Auf-
sichtsrat gemafll § 87 Abs. 2 AktG zur Herabsetzung
seiner Bezlige berechtigt ware.

Das Long Term Incentive bemisst sich nach den
Bestimmungen des Deutsche Wohnen Fihrungskrafte-
Beteiligungsprogramms ..Performance Share Unit Plan”
(kurz PSU-Plan). Danach hangt die Hohe des Long Term
Incentive von der Entwicklung der Kennzahlen Funds
from Operations (FFQJ, Net Asset Value (NAV) und
Aktienkurs der Deutsche Wohnen AG innerhalb einer
jeweils vierjahrigen Performance-Periode ab.

Im Rahmen des PSU-Plans beginnt jedes Jahr eine
neue Performance-Periode. Zu Beginn dieser wird fiir
jedes Vorstandsmitglied nach Mafligabe seiner vertrag-
lichen Vergiitungszusagen der sogenannte anfangliche
Zuteilungswert vereinbart. Ein Anspruch auf Auszahlung
der Vergitungskomponente entsteht grundsatzlich erst
nach Ablauf der jeweiligen Performance-Periode, also
nach vier Jahren.
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Die Hohe des Auszahlungsanspruchs ist dabei von der
eingetretenen Entwicklung der Kennzahlen FFO, NAV
und Aktienkurs der Deutsche Wohnen AG wahrend der
Performance-Periode abhangig. Mit der im PSU-Plan
fur das Long Term Incentive vorgegebenen Struktur wird
sowohl positiven als auch negativen Entwicklungen
Rechnung getragen. Fur den Fall auflerordentlich posi-
tiver Entwicklungen begrenzt ein Cap den Auszahlungs-
betrag hohenmafig. Eine negative Entwicklung verrin-
gert die Hohe des anfanglichen Zuteilungswerts und
des Auszahlungsbetrags bis hin zu dessen ganzlichem
Wegfall. Nachtragliche Anderungen der Vergleichspara-
meter sind nicht vorgesehen.

Das geschilderte Uberarbeitete Vergitungssystem fand
fir das Vorstandsmitglied Helmut Ullrich bereits im
Jahr 2010 Anwendung. Fir den Vorstandsvorsitzenden
Michael Zahn gilt das Uberarbeitete Vergiitungssystem
mit Wirkung der Verlangerung seines Anstellungs-
vertrags ab dem Jahr 2011. Bis zum Ende des Jahres
2010 bestand seine variable Vergitung noch zu zwei
Dritteln aus einer jahrlichen Tantieme, deren Auszah-
lung von der Erreichung der im Voraus fir das
Geschéftsjahr vereinbarten individuellen Ziele abhangig
war, und zu einem Drittel aus einem Aktienoptionsplan,
der jedoch keine Ausgestaltung erfuhr.

Fir den Fall der vorzeitigen Beendigung seiner Tatigkeit
aus Anlass eines Kontrollwechsels sind dem Vorstands-
vorsitzenden mit dem neuen Vertrag Leistungen zuge-
sagt worden, die den Anforderungen der Ziffer 4.2.3
Abs. 4 des Deutschen Corporate Governance Kodex
durch Einhaltung des dort vorgesehenen Abfindungs-
Cap entsprechen.

Neben der Anpassung des Vergitungssystems hat der
Aufsichtsrat im Geschaftsjahr 2010 erneut die Ange-
messenheit der Gesamtvergltung beider Vorstandsmit-
glieder geprift. Dabei hat er unter Berlcksichtigung der
Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds und der
wirtschaftlichen Lage des Unternehmens vor allem
die personlich erbrachten Leistungen, den Erfolg und
die erreichten positiven Zukunftsaussichten des Unter-
nehmens gewiirdigt. AuBerdem wurde die Ublichkeit
der Vergitung unter Bericksichtigung des Vergleichs-
umfelds und unter Bericksichtigung der Vergitungs-
struktur, die ansonsten im Unternehmen gilt, hinterfragt.
Der Aufsichtsrat hat die Gesamtvergiitungen beider Vor-
standsmitglieder als angemessen erachtet.



Fur die Vergltung der Vorstande sind folgende
Aufwendungen entstanden:

2010

Michael Helmut
in TEUR Zahn Ullrich
Fixe Vergiitung 300 275
Variable Vergiitungsbestandteile

Short Term Incentive
kurzfristig fallig 400 120
langerfristig ausgestaltet - 30
Long Term Incentive PSU-Plan - 125
Nebenleistungen 26 23

Von der variablen Vergitung in 2010 von Herrn Helmut
Ullrich sind TEUR 120 kurzfristig fallig und die ver-
bleibenden TEUR 30 in Abhangigkeit von der wirtschaft-
lichen Lage der Gesellschaft nach weiteren drei Jahren.
Die tatsachliche Hohe der Vergidtung aus dem Long
Term Incentive (PSU-Plan] von Herrn Helmut Ullrich
erfolgt auf Basis der Entwicklung der zugrundeliegen-
den Kennzahlen (NAV, FFO, Aktienkurs) bis zum
31.12.2013. Auf Basis der zum 31.12.2010 vorliegenden
Kennzahlen ergabe sich ein Wert des PSU-Plans von
TEUR 230.

Pensionsrickstellungen fur aktive bzw. ausgeschiedene
Vorstande oder Aufsichtsrate der Deutsche Wohnen AG
bestehen nicht. Im Geschaftsjahr 2010 wurden keine
Kredite an Vorstandsmitglieder der Deutsche Wohnen AG
gewahrt.

Uber die Aufsichtsratsvergiitung hat die Hauptver-
sammlung vom 17. Juni 2008 beschlossen. Danach
erhalt jedes Aufsichtsratsmitglied eine feste jahrliche
Vergitung von TEUR 20, der Vorsitzende des Aufsichts-
rats erhalt das Doppelte, ein stellvertretender Vorsitzen-
der das Eineinhalbfache der Vergitung. Die fiur das
Geschaftsjahr 2010 gewahrten Aufsichtsratsvergltungen
betragen TEUR 150 bzw. TEUR 174 mit Umsatzsteuer.

Konzernlagebericht

Vergltungsbericht
Prognosebericht

Prognosebericht

Im letzten Jahr hatten wir uns zwei wesentliche Ziele
gesetzt: Zum einen wollten wir uns operativ weiter
verbessern, die Verlustjahre hinter uns lassen und die
Dividendenfahigkeit untermauern; zum anderen wollten
wir wachsen und uns damit in Deutschland unter den
groflen borsengelisteten Gesellschaften dauerhaft eta-
blieren. Heute konnen wir bestatigen: Wir haben den
Turnaround geschafft und schlagen fir das Geschafts-
jahr 2010 eine Dividende vor. Mit dem Aufstieg in den
MDAX haben wir uns auf3erdem unter den grof3en bor-
sengelisteten Gesellschaften etabliert. Dartber hinaus
sind wir wie geplant gewachsen - allerdings genigt uns
das nicht.

Wir wollen unser Geschaftsmodell auch kinftig weiter
skalieren und auf eine breitere Portfoliobasis stellen.
Dazu werden wir in unseren Kernregionen laufend
zukaufen. Dariiber hinaus planen wir, in der nachsten
Zeit auch strategische Marktopportunitaten im Zusam-
menhang mit einer Kapitalmaf3nahme zu nutzen. Dafir
sind wir heute sehr gut aufgestellt. Wir haben ein stabi-
les und in Metropolregionen gelegenes Portfolio, unsere
Finanzstruktur ist ausgewogen und optimiert und die
Kostenrelationen passen.

Unabh&ngige Wirtschaftsinstitute erwarten, dass sich
die konjunkturelle Erholung in Deutschland auch im Jahr
2011 fortsetzen wird: Das DIW Berlin etwa prognosti-
ziert fir 2011 ein Wachstum der deutschen Wirtschaft
von 2,0%."

Hinsichtlich unserer Prognose fiir 2011 und 2012 haben
wir, unter der Voraussetzung, dass sich das Konjunktur-

klima in Deutschland aus 2010 fortsetzt, folgende
Annahmen getroffen:

! DIW. Herbstgrundlinien; Wochenbericht Nr. 39/2010
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Unser Loan to Value [LTV) soll langfristig, insbesondere
im Hinblick auf unsere Wachstumsplane, auf dem heu-
tigen Niveau von 60 % stabilisiert werden.

Wir erwarten fir 2011 einen deutlichen Anstieg des
FFO ohne Verkauf von EUR 0,40 je Aktie auf etwa
EUR 0,48 bis 0,50 je Aktie. Fiir 2012 gehen wir von einem
leicht ansteigenden Niveau aus. Weitere Impulse
ergeben sich aus der Entwicklung von Zukaufen.

Insbesondere der Ergebnisbeitrag aus der Verkaufs-
tatigkeit hangt entscheidend von der Verfassung des
Transaktionsmarkts ab. Unter Bericksichtigung der
Volatilitat dieser Marktbedingungen gehen wir derzeit
von einem Transaktionsvolumen im Segment Verkauf
um die EUR 100 Mio. aus, wobei wir bei entsprechender
Opportunitat auch ein grofleres Volumen anstreben
wirden. Im Fokus liegt dabei die Bereinigung des Port-
folios. Der FFO-Beitrag aus dem Verkauf sollte zwischen
EUR 0,08 und EUR 0,12 liegen.

Insgesamt gehen wir von einem steigenden EPRA NAV
zum Geschéaftsjahresende 2011 im Vergleich zum

31. Dezember 2010 aus.

Nicht bertcksichtigt sind hierbei Ergebnisbeitrage aus
der Bewertung, Blockverkaufen oder aus Akquisitionen.
Frankfurt am Main, den 25. Februar 2011

Michael Zahn Helmut Ullrich
Vorstandsvorsitzender Finanzvorstand
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KONZERNBILANZ

zum 31. Dezember 2010

in TEUR Anhang 31.12.2010 31.12.2009

AKTIVA

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien D1 2.820.952 2.835.483
Sachanlagen D.2 16.536 17.401
Immaterielle Vermdgenswerte D.3 3.483 £4.558
Derivative Finanzinstrumente D.6 9.192 0
Sonstige langfristige Vermdogenswerte 517 400
Aktive latente Steuern D.15 78.651 98.428
Langfristige Vermdgenswerte 2.929.331 2.956.270
Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und Gebaude D.4 15.159 18.358
Andere Vorrate 2.298 2.284
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen D5 6.690 14.543
Forderungen aus Ertragsteuern 2,358 2.468
Derivative Finanzinstrumente D.6 75 0
Sonstige Vermdgenswerte 1.944 3.182
Zahlungsmittel D.7 46.016 57.095
Zwischensumme kurzfristige Vermogenswerte 74.535 97.930
Zur VerauBlerung gehaltene langfristige Vermogenswerte C.9 34.314 25.125
Kurzfristige Vermogenswerte 108.849 123.055
Summe Aktiva 3.038.180 3.079.324
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Konzernbilanz

in TEUR Anhang 31.12.2010 31.12.2009

PASSIVA

Auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallendes Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital D.8 81.840 81.840
Kapitalricklage D.8 370.048 455.761
Kumuliertes Konzernergebnis D.8 437.682 324.068
889.570 861.669

Minderheitsanteile D.8 302 302
Summe Eigenkapital 889.872 861.971
Langfristige Finanzverbindlichkeiten D.9 1.338.954 1.722.044
Pensionsverpflichtungen D. 1M 44747 41.529
Verbindlichkeiten gegentiber Fonds-Kommanditisten D.12 476 40.791
Steuerschulden D.14 48.496 55.486
Derivative Finanzinstrumente D.6 43.922 37.185
Sonstige Ruckstellungen D.13 9.789 10.107
Passive latente Steuern D.15 92.021 81.412
Summe langfristige Verbindlichkeiten 1.578.405 1.988.554
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten D.9 445.565 80.673
Wandelschuldverschreibung D.10 0 26.567
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 29.236 23.182
Verbindlichkeiten gegeniiber Fonds-Kommanditisten D.12 22.011 8.334
Sonstige Ruckstellungen D.13 3.465 6.396
Derivative Finanzinstrumente D.6 26.416 33.282
Steuerschulden D.14 15.433 28.642
Sonstige Verbindlichkeiten 27.777 21.723
Summe kurzfristige Verbindlichkeiten 569.903 228.799
Summe Passiva 3.038.180 3.079.324
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KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fUr den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2010

Umsatzerlose E7 297.811 306.331
Ergebnis aus Verkauf

Verkaufserlése 171.682 85.677

Buchwertabgange -152.116 -69.748

19.566 15.930

Sonstige betriebliche Ertrage 9.618 12.699
Summe Ertrage 326.995 334.959
Aufwendungen fir bezogene Lieferungen und Leistungen E.18 -122.589 -134.774
Personalaufwand E.19 -39.157 -40.204
Sonstige betriebliche Aufwendungen E.20 -29.130 -26.488
Restrukturierungs- und Reorganisationsaufwendungen E.21 0 -7.784
Summe Aufwendungen -190.876 -209.249
Zwischenergebnis 136.119 125.710
Ergebnis aus der Fair Value Anpassung
der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien D1 47.178 0
Abschreibungen D.2/3 -3.044 -2.780
Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 180.253 122.929
Finanzertrage 848 868
Ergebnis aus der Marktwertanpassung derivativer Finanzinstrumente D.6 - 234 -1.203
Finanzaufwendungen E.22 -123.728 -119.242
Ergebnis vor Steuern 57.139 3.352
Ertragsteuern E.23 -33.334 -16.630
Periodenergebnis 23.805 -13.277
Davon entfallen auf:

Anteilseigner des Mutterunternehmens 23.805 -13.277

Minderheitsanteile 0 0
Ergebnis je Aktie

unverwassert in EUR 0,29 -0,34

verwassert in EUR 0,29 -0,34
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Konzern-Gesamtergebnisrechnung

KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

fUr den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2010

in TEUR 2010 2009

Periodenergebnis 23.805 -13.277
Sonstiges Ergebnis
Nettogewinn/Nettoverlust aus derivativen Finanzinstrumenten 9.630 -19.916
Ertragsteuereffekte -2.998 6.361
6.632 -13.555
Verluste aus Pensionen -3.650 -2.865
Ertragsteuereffekte 1.113 854
—12.537 -2.0M
Sonstiges Ergebnis nach Steuern 4.095 -15.566
Gesamtergebnis nach Steuern 27.900 -28.843
Davon entfallen auf:
Anteilseigner des Mutterunternehmens 27.900 -28.843
Minderheitsanteile 0 0
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KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

fUr den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2010

in TEUR Anhang 2010 2009

Betriebliche Tatigkeit

Periodenergebnis 23.805 -13.277
Finanzertrage - 848 -868
Finanzaufwendungen 123.728 119.242
Ertragsteuern 33.334 16.630

Periodenergebnis vor Steuern und Zinsen 180.019 121.727

Zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage
Fair Value Anpassung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien D.1 -47.178 0
Abschreibungen 3.044 2.780
Anpassung der Zinsswaps 234 1.203
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage -24.312 -24.693

Veranderung des Nettoumlaufvermdgens

Anderung der Forderungen, Vorrate

und sonstigen kurzfristigen Vermdgenswerte 2.986 5.723
Anderung der operativen Verbindlichkeiten 7.107 -2.796
Operativer Cashflow 121.900 103.945
Gezahlte Zinsen -86.149 -96.740
Erhaltene Zinsen 848 868
Gezahlte Steuern ohne EK-02-Zahlungen -2.901 - 443
Cashflow aus betrieblicher Geschaftstatigkeit vor EK-02-Zahlungen 33.698 7.630
EK-02-Zahlungen -23.839 -4.336
Cashflow aus betrieblicher Geschaftstatigkeit 9.859 3.294
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Konzern-Kapitalflussrechnung

in TEUR Anhang 2010 2009

Investitionstatigkeit

Einzahlungen aus Verkaufen 182.283 88.870
Auszahlungen fir Investitionen -89.243 -13.250
Einzahlungen aus Fordermitteln fir Investitionen 4.106 0
Auszahlungen an Fonds-Kommanditisten -28.416 -1.322
Cashflow aus Investitionstatigkeit 68.730 74.298
Finanzierungstatigkeit

Einzahlungen aus der Aufnahme von Darlehen 137.894 1.243
Tilgung von Darlehen -203.963 -295.263
Geleistete Vorfalligkeitsentschadigung —231599 -6.231
Einzahlungen aus der Kapitalerhéhung 0 249.480
Kosten der Kapitalerhéhung 0 -11.700
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -89.668 -62.471
Nettoveranderung der Zahlungsmittel -11.079 15.121
Zahlungsmittel zu Beginn der Periode 57.095 41.974
Zahlungsmittel am Ende der Periode 46.016 57.095

57

Konzernabschluss

|




Deutsche Wohnen Finanzbericht zum Geschaftsbericht 2010

KONZERN-EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG
zum 31. Dezember 2010

in TEUR

Grundkapital Kapitalriicklage
Anhang D.8 D.8
Eigenkapital zum 1. Januar 2009 26.400 269.677

Periodenergebnis

Sonstiges Ergebnis

Gesamtergebnis

Kapitalerhéhung 55.440 194.040
Kapitalerhchungskosten abziiglich Steuereffekt -7.956
Eigenkapital zum 31. Dezember 2009 81.840 455.761
Eigenkapital zum 1. Januar 2010 81.840 455.761

Periodenergebnis

Sonstiges Ergebnis

Gesamtergebnis

Entnahme aus der Kapitalriicklage -85.713
Eigenkapital zum 31. Dezember 2010 81.840 370.048
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Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung

Kumuliertes Konzernergebnis

Pensionen Cashflow Hedge Ubrige Riicklagen Zwischensumme Minderheitsanteile Eigenkapital
Riicklage

D.8 D.8 D.8 D.8
2.215 -31.250 381.947 648.989 302 649.292
-13.277 -13.277 -13.277
-2.011 -13.555 -15.566 -15.566
-2.0M -13.555 -13.277 -28.843 0 -28.843
249.480 249.480
-7.956 -7.956
204 -44.805 368.670 861.670 302 861.972
204 -44.805 368.670 861.670 302 861.972
23.805 23.805 0 23.805
-2.537 6.632 4.095 4.095
-2.537 6.632 23.805 27.900 0 27.900

85.713

-2.333 -38.173 478.188 889.570 302 889.872
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ANHANG ZUM KONZERNABSCHLUSS

fur das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2010

A Allgemeine Angaben zum
Konzernabschluss der
Deutsche Wohnen Gruppe

1 Die Deutsche Wohnen Gruppe

Der Konzernabschluss der Deutsche Wohnen AG (die
.Deutsche Wohnen") zum 31. Dezember 2010 wurde am
25. Februar 2011 durch den Vorstand aufgestellt. Der
Aufsichtsrat wird voraussichtlich den Konzernabschluss
in seiner Sitzung am 18. Marz 2011 billigen. Die
Deutsche Wohnen AG ist eine in Deutschland ansassige
und national tatige borsennotierte Immobilien-Aktien-
gesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main, Pfaffenwiese
300, eingetragen im Handelsregister des Amtgerichts
Frankfurt am Main, HRB 42388.

Die Geschaftstatigkeit der Deutsche Wohnen AG
beschrankt sich auf ihre Holdingtatigkeit fir die im
Konzern zusammengefassten Unternehmen. Dazu
gehdren insbesondere Recht, Personal, Finanzierung/
Controlling/Rechnungswesen sowie Kommunikation/
Marketing und Investor Relations. Die operativen Toch-
tergesellschaften konzentrieren sich auf die Wohnungs-
bewirtschaftung und den Verkauf der hauptsachlich in
Berlin und im Rhein-Main-Gebiet befindlichen Immobi-
lien sowie den Bereich Pflege und Betreutes Wohnen.

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Sofern
nichts anderes angegeben ist, werden samtliche Werte
auf Tausend Euro (TEUR] gerundet. Aus rechentechni-
schen Grinden konnen bei Tabellen und Verweisen
Rundungsdifferenzen zu den sich mathematisch exakt
ergebenden Werten auftreten.

2 Konzernabschluss

Der Konzernabschluss der Deutsche Wohnen und ihrer
Tochterunternehmen wurde in Ubereinstimmung mit
den International Financial Reporting Standards (IFRS),
wie sie in der EU anzuwenden sind, aufgestellt.

Die Erstellung des Konzernabschlusses erfolgt grund-
satzlich unter Anwendung des Anschaffungskostenprin-
zips. Hiervon ausgenommen sind insbesondere die als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und derivative
Finanzinstrumente, welche zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden.

60

Der Konzernabschluss umfasst den Abschluss der
Deutsche Wohnen und ihrer Tochterunternehmen
zum 31. Dezember eines jeden Geschaftsjahres. Die
Abschlisse der Tochterunternehmen werden unter
Anwendung einheitlicher Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden zum gleichen Bilanzstichtag aufgestellt
wie der Abschluss des Mutterunternehmens.

3 Anwendung von IFRS im Geschaftsjahr

Mit Ausnahme der Anwendung neuer und Uberarbeite-
ter Standards und Interpretationen im abgelaufe-
nen Geschaftsjahr werden die Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden des Konzernabschlusses
zum 31. Dezember 2009 unverandert fortgefiihrt. Die
Deutsche Wohnen hat im Geschéftsjahr die nachfolgend
aufgelisteten neuen und Uberarbeiteten IFRS-Standards
und -Interpretationen angewandt. Aus der Anwendung
dieser Uberarbeiteten Standards und Interpretationen
ergaben sich keine Auswirkungen auf die Ertrags-,
Vermdgens- und Finanzlage. Sie fihrten jedoch teil-
weise zu zusatzlichen Angaben sowie in einigen Fallen
zu Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden. Die wesentlichen Auswirkungen dieser
Anderungen stellen sich wie folgt dar:

Folgende fur die Deutsche Wohnen Gruppe relevanten
IFRS-Standards wurden im Geschaftsjahr erstmalig
angewendet:

IFRS 3 (revised 2008) .Unternehmenszusammen-
schlisse” und IAS 27 (revised 2008) .Konzern- und
separate Einzelabschlisse nach IFRS™ wurden im
Januar 2008 verdffentlicht und im Juni 2009 in EU-Recht
tibernommen. Unternehmenszusammenschlisse und
Transaktionen mit nicht beherrschenden Anteilseig-
nern, die am oder nach dem 1. Januar 2010 vollzogen
wurden, werden nach den Uberarbeiteten Regelungen
bilanziert. Abweichend zu den bis zum 31. Dezember
2009 angewandten Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sind Nebenkosten, die im Zusammenhang
mit Unternehmenserwerben entstehen, aufwandswirk-
sam zu erfassen. Bedingte Kaufpreisverbindlichkeiten
werden mit ihrem Zeitwert erfasst, sofern sich dieser
verlasslich ermitteln lasst; Anpassungen nach dem
Erwerbszeitpunkt werden erfolgswirksam berlcksich-
tigt. Effekte aus Erwerben und Verduf3erungen von nicht
beherrschenden Anteilen verrechnen wir wie bereits in
den Vorjahren mit dem Eigenkapital. Bei Anteilsveraufle-
rungen mit Kontrollverlust sind die verbleibenden Anteile



zum beizulegenden Zeitwert zu bilanzieren; bei Anteils-
erwerben mit Kontrollerlangung sind bereits gehaltene
Anteile zum beizulegenden Zeitwert zu bilanzieren. Ent-
stehende Differenzen zu den bisherigen Buchwerten
sind erfolgswirksam zu erfassen. Das eingefuhrte Wahl-
recht zum vollstandigen Ausweis des Geschafts- oder
Firmenwerts wird nicht in Anspruch genommen und nur
der auf die erworbenen Anteile entfallende Geschafts-
oder Firmenwert ausgewiesen. Die Anderungen kdnnen
Auswirkungen auf die bilanzielle Abbildung von zukinf-
tigen Unternehmenstransaktionen haben.

Der im April 2009 veroffentlichte und im Marz 2010 in
EU-Recht Ubernommene zweite Sammelstandard
.Improvements to IFRSs" ist Uberwiegend auf Geschafts-
jahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar
2010 beginnen. Auf die Darstellung der Ertrags-, Ver-
mogens- und Finanzlage hatten die Anderungen des
zweiten Sammelstandards keine wesentlichen Aus-
wirkungen.

Das IASB und das IFRS IC haben im Berichtsjahr
weitere Verlautbarungen veroffentlicht, die keinen
wesentlichen Einfluss auf unseren Konzernabschluss
hatten bzw. haben werden.

Folgende verabschiedete, aber erst in zukinftigen
Geschaftsjahren verpflichtend anzuwendende Standards
sind fur die Deutsche Wohnen Gruppe relevant:

IFRS 9 .Finanzinstrumente” wurde im November 2009
vom |ASB veroffentlicht. Finanzielle Vermdgenswerte
sind danach kiinftig nur noch den beiden Bewertungs-
kategorien ..zu fortgefiihrten Anschaffungskosten™ und
.zum beizulegenden Zeitwert” zuzuordnen und entspre-
chend zu bewerten. Im Oktober 2010 wurden erganzend
die Vorschriften zur Bilanzierung von finanziellen Ver-
bindlichkeiten verdffentlicht, welche zu Anderungen bei
der Anwendung der Fair Value Option fihren. IFRS 9 ist
zwingend anzuwenden auf Geschaftsjahre, die am oder
nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Eine Ubernahme in
europaisches Recht steht noch aus. Die Anwendung des
neuen Standards wird zu Anderungen bei der Darstel-
lung und Bilanzierung von finanziellen Vermogenswerten
und Verbindlichkeiten fiihren.

Das IASB und das IFRS IC haben im Berichtsjahr wei-
tere Verlautbarungen veroffentlicht, die keinen wesent-
lichen Einfluss auf den Konzernabschluss der Deutsche
Wohnen Gruppe hatten bzw. haben werden.

Konzernabschluss
Konzernanhang

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 Ertrage, Aufwendungen,
Vermogenswerte und Schulden sowie den Ausweis von
Eventualschulden auswirken. Durch die mit diesen
Annahmen und Schatzungen verbundene Unsicherheit
konnten jedoch Ergebnisse entstehen, die in der Zukunft
zu erheblichen Anpassungen des Buchwerts oder des
Ausweises der betroffenen Vermdgenswerte oder Schul-
den fihren.

Ermessensentscheidungen

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden hat die Unternehmensleitung folgende
Ermessensentscheidungen, die die Betrage im Abschluss
wesentlich beeinflussen, getroffen. Nicht bericksichtigt
werden dabei solche Entscheidungen, die Schatzungen
beinhalten.

Verpflichtungen aus Operating-Leasingverhaltnissen -
Konzern als Leasinggeber

Der Konzern hat Leasingvertrage zur Vermietung seiner
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien abge-
schlossen. Dabei wurde anhand einer Analyse der
Vertragsbedingungen festgestellt, dass alle mit dem
Eigentum dieser im Rahmen von Operating-Leasing-
verhaltnissen vermieteten Immobilien verbundenen
mafgeblichen Chancen und Risiken im Konzern ver-
bleiben, der diese Vertrage demnach als Operating-
Leasingverhaltnisse bilanziert. Die Buchwerte der
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien betragen
EUR 2.821,0 Mio. [Vorjahr: EUR 2.835,5 Mio.).

Schatzungen und Annahmen

Die wichtigsten zukunftsbezogenen Annahmen sowie
sonstige am Stichtag bestehende Hauptquellen von
Schatzungsunsicherheiten, aufgrund derer ein betracht-
liches Risiko besteht, dass innerhalb des nachsten
Geschaftsjahres eine wesentliche Anpassung der Buch-
werte von Vermogenswerten und Schulden erforderlich
sein wird, werden nachstehend erlautert.
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Beizulegender Zeitwert der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien

Der beizulegende Zeitwert der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien wurde zum 31. Dezember 2010
anhand einer Portfoliobewertung intern ermittelt. Die
Immobilien werden in Abhangigkeit threr Lage und der
Objektqualitat in Cluster eingeteilt. Auf Basis dieser
Cluster werden Annahmen Uber die Entwicklung der
Mieten, Leerstande, Erlosschmalerungen und Instand-
haltungskosten als auch der Diskontierungszinssatze
getroffen. Diese Bewertungsannahmen unterliegen auf-
grund der langfristigen Ausrichtung Unsicherheiten, die
in Zukunft zu positiven, aber auch negativen Wertver-
anderungen fihren konnen. Die globale Krise des
Finanzsystems hat einen hohen Grad an Unsicherheit
im europaischen Immobilienmarkt erzeugt. In diesem
Umfeld ist es mdglich, dass die beizulegenden Zeitwerte
einer Volatilitat unterliegen. Die Buchwerte der als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien betragen
EUR 2.821,0 Mio. [Vorjahr: EUR 2.835,5 Mio ).

Minderheitsanteile

Die Minderheitsanteile (bei der Eisenbahn-Siedlungs-
Gesellschaft Berlin mbH, Berlin) sind auf Basis der
gesellschaftsvertraglichen Regelungen berechnet wor-
den. Danach steht dem Minderheitsgesellschafter nur
im Fall einer Ausschittung eine Dividende in Hohe von
4% auf das von ihm gehaltene Kapital zu.

Pensionen und andere Leistungen nach Beendigung
des Arbeitsverhaltnisses

Der Aufwand aus leistungsorientierten Planen nach
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses wird anhand von
versicherungsmathematischen Berechnungen ermittelt.
Die versicherungsmathematische Bewertung erfolgt auf
der Grundlage von Annahmen zu Abzinsungssatzen,
kiinftigen Lohn- und Gehaltssteigerungen, Sterblichkeit
und den kiinftigen Rentensteigerungen. Entsprechend
der langfristigen Ausrichtung dieser Plane unterliegen
solche Schatzungen wesentlichen Unsicherheiten. Die
Pensionsverpflichtungen betragen zum 31. Dezember
2010 EUR 44,7 Mio. (Vorjahr: EUR 41,5 Mio.).

Verbindlichkeiten gegentiber Fonds-Kommanditisten

Die Kommanditisten des DB Immobilienfonds 14 Rhein-
Pfalz Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn (im Folgenden
.DB 147], haben die Mdglichkeit, ihre Anteile bis 2019
anzudienen. Bei der Bewertung der Verbindlichkeit
wurde die vollstandige Andienung aller Kommandit-
anteile unterstellt. Die Verbindlichkeit betragt zum
31. Dezember 2010 EUR 22,5 Mio. (Vorjahr: EUR 49,1 Mio.).
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B Konsolidierungskreis und
Konsolidierungsmethoden

1 Konsolidierungskreis

Der Konzernabschluss umfasst die Deutsche Wohnen
AG und die von ihr beherrschten Tochtergesellschaften
ab dem Erwerbszeitpunkt, das heif3t ab dem Zeitpunkt,
an dem der Konzern die Beherrschung erlangt. Die Ein-
beziehung in den Konzernabschluss endet, sobald die
Beherrschung durch das Mutterunternehmen nicht
mehr besteht. Die Zusammensetzung der Deutsche
Wohnen ergibt sich aus der als Anlage 1 beigefligten
Aufstellung des Anteilsbesitzes.

In 2010 und 2009 ergaben sich keine Anderungen im
Konsolidierungskreis.

2 Konsolidierungsmethoden

Die Abschlusse der Tochterunternehmen werden unter
Anwendung einheitlicher Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden zum gleichen Bilanzstichtag aufgestellt
wie der Abschluss des Mutterunternehmens. Tochter-
unternehmen werden ab dem Erwerbszeitpunkt, d.h. ab
dem Zeitpunkt, zu dem der Konzern die Beherrschung
erlangt, voll konsolidiert. Die Einbeziehung in den
Konzernabschluss endet, sobald die Beherrschung
durch das Mutterunternehmen nicht mehr besteht.

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Erwerbs-
methode (IFRS 3), bei der zum Zeitpunkt des Erwerbs
die Anschaffungskosten mit dem der Beteiligungsquote
entsprechenden Nettovermdgen, bewertet zum beizule-
genden Zeitwert, verrechnet werden.

Alle konzerninternen Salden, Transaktionen, Ertrage,
Aufwendungen, Gewinne und Verluste aus konzerninter-
nen Transaktionen, die im Buchwert von Vermogens-
werten enthalten sind, werden in voller Hohe eliminiert.

Minderheitsanteile stellen den Anteil des Ergebnisses
und des Nettovermdgens dar, der nicht dem Konzern
zuzurechnen ist. Minderheitsanteile werden in der
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung und in der Kon-
zernbilanz separat ausgewiesen. Der Ausweis in der
Konzernbilanz erfolgt innerhalb des Eigenkapitals,
getrennt vom auf die Anteilseigner des Mutterunter-
nehmens entfallenden Eigenkapital.



C Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

1 Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien sind Immo-
bilien, die zur Erzielung von Mieteinnahmen oder zum
Zwecke der Wertsteigerung gehalten und nicht selbst
genutzt oder zum Verkauf im Rahmen der gewohnlichen
Geschaftstatigkeit gehalten werden. Zu den als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien gehoren Grundsticke
mit Wohn- und Geschéaftsbauten, unbebaute Grund-
stiicke und Grundstiicke mit Erbbaurechten Dritter.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden beim
erstmaligen Ansatz mit den Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten einschlief3lich Nebenkosten bewertet.
Nach erstmaligem Ansatz werden die als Finanzinvesti-
tion 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 2010 und 31. Dezember 2009
erfolgte eine interne Bewertung. Parallel wurde der
Bestand durch CB Richard Ellis GmbH, Frankfurt am
Main, zum 31. Dezember 2010 bewertet und im Gesamt-
wert bestatigt. Die Wertabweichung fir die einzelne
Immobilie ist nicht gréBer als +/-10%. Im Gesamt-
ergebnis weicht CB Richard Ellis GmbH, Frankfurt am
Main um 0,2% (Vorjahr: -0,2%) von der internen Bewer-
tung ab.

Bei der Bewertung wurde in beiden Geschaftsjahren wie
folgt verfahren. Die Immobilien wurden geclustert.
Dabei wurden in sich homogene Gruppen (Cluster)
gebildet, die sich untereinander in Bezug auf die Lage
und Qualitat der Verwaltungseinheiten und damit ihr
Jeweiliges Risiko unterscheiden.

Konzernabschluss
Konzernanhang

Die Clusterbildung erfolgte nach folgendem Schema:

Lageeigenschaft Objekteigenschaft
AA gute Lage gutes Objekt
AB gute Lage normales Objekt
AC gute Lage einfaches Objekt
BA normale Lage gutes Objekt
BB normale Lage normales Objekt
BC normale Lage einfaches Objekt
CA einfache Lage gutes Objekt
CB einfache Lage normales Objekt
CcC einfache Lage einfaches Objekt

Weiterhin wurden diese Cluster nach den Regionen
Berlin, Brandenburg, Rhein-Main/Rheintal-Sid, Rest
Rheinland-Pfalz und Restbestand gegliedert.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden aus-
gebucht, wenn sie verauflert oder wenn sie dauerhaft
nicht mehr genutzt werden und kein kinftiger wirt-
schaftlicher 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 VerdaufBerung
erfasst.

Immobilien werden aus dem Bestand der als Finanz-
investition 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.

Bei einer Ubertragung von als Finanzinvestition gehal-
tenen Immobilien in den Bestand der vom Eigentimer
selbst genutzten Immobilien entsprechen die Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten der Immobilien fir die
Folgebewertung deren beizulegendem Zeitwert zum
Zeitpunkt der Nutzungsanderung.
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2 Sachanlagen

Sachanlagen werden zu Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten abziglich kumulierter planmafiiger
Abschreibungen und kumulierter Wertminderungs-
aufwendungen angesetzt. Nachtragliche Anschaffungs-
kosten werden angesetzt, sofern es wahrscheinlich ist,
dass ein mit der Sachanlage verbundener kiinftiger
wirtschaftlicher Nutzen der Deutsche Wohnen zuflieflen
wird.

Sachanlagen werden zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bewertet. Den planmaBigen linearen Abschrei-
bungen liegen die geschatzten Nutzungsdauern der
Vermogenswerte zugrunde. Die Nutzungsdauer fur
Grundstiicke und Gebaude betragt 50 Jahre. Fir das
bewegliche Anlagevermdgen betragen die Nutzungs-
dauern vier bis zehn Jahre.

Die Buchwerte der Sachanlagen werden auf Wertminde-
rung Uberpriift, sobald Indikatoren dafir vorliegen, dass
der Buchwert eines Vermogenswerts seinen erzielbaren
Betrag Ubersteigt.

Eine Sachanlage wird entweder bei Abgang ausgebucht
oder dann, wenn aus der weiteren Nutzung oder Ver-
duflerung des Vermaogenswerts kein wirtschaftlicher
Nutzen mehr erwartet wird. Die aus der Ausbuchung
des Vermogenswerts resultierenden Gewinne oder Ver-
luste werden als Differenz zwischen den Nettoveraufle-
rungserlosen und dem Buchwert ermittelt und in der
Periode, in der der Posten ausgebucht wird, erfolgs-
wirksam in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

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

3 Immaterielle Vermdogenswerte

In der Deutsche Wohnen werden ausschliefilich erwor-
bene immaterielle Vermogenswerte bilanziert. Diese
werden mit ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten
bewertet und planmafig tber die jeweilige Nutzungs-
dauer linear abgeschrieben. Die Nutzungsdauer betragt
zwischen drei und funf Jahren.
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4 Fremdkapitalkosten

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

5 Wertminderung von nicht finanziellen
Vermadgenswerten

Der Konzern beurteilt an jedem Bilanzstichtag, ob
Anhaltspunkte dafur vorliegen, dass ein Vermdgenswert
wertgemindert sein konnte. Liegen solche Anhalts-
punkte vor, nimmt der Konzern eine Schatzung des
erzielbaren Betrags des jeweiligen Vermdgenswerts vor.
Der erzielbare Betrag eines Vermogenswerts ist der
hohere der beiden Betrage aus beizulegendem Zeitwert
eines Vermogenswerts oder einer zahlungsmittelgene-
rierenden Einheit abzlglich Verauf3erungskosten und
Nutzungswert. Der erzielbare Betrag ist fur jeden ein-
zelnen Vermogenswert zu bestimmen, es sei denn, ein
Vermdogenswert erzeugt keine Cashflows, die weitestge-
hend unabhangig von denen anderer Vermogenswerte
oder anderer Gruppen von Vermégenswerten sind. Uber-
steigt der Buchwert eines Vermdgenswerts seinen erziel-
baren Betrag, ist der Vermogenswert wertgemindert
und wird auf seinen erzielbaren Betrag abgeschrieben.

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

Fur Vermdogenswerte wird zu jedem Bilanzstichtag eine
Uberpriifung vorgenommen, ob Anhaltspunkte dafiir
vorliegen, dass ein zuvor erfasster Wertminderungsauf-
wand nicht mehr langer besteht oder sich verringert
hat. Wenn solche Anhaltspunkte vorliegen, nimmt der
Konzern eine Schatzung des erzielbaren Betrags vor.
Ein zuvor erfasster Wertminderungsaufwand wird nur
dann rickgangig 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 Vermogenswerts auf
seinen erzielbaren Betrag erhoht. Dieser Betrag darf
jedoch nicht den Buchwert Ubersteigen, der sich nach
Bertcksichtigung planmafliger Abschreibungen ergeben
wiirde, wenn in den friheren Jahren kein Wertminde-



rungsaufwand fur den Vermdgenswert erfasst worden
ware. Eine Wertaufholung wird im Periodenergebnis
erfasst.

6 Finanzielle Vermdogenswerte

Finanzielle Vermogenswerte im Sinne von IAS 39 werden

von der Deutsche Wohnen entweder

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

e als Kredite und Forderungen,

e als zur VerduBerung verfigbare Finanzinvestitionen
oder

¢ als derivative Finanzinstrumente, die die Vorausset-
zungen eines effektiven Sicherungsgeschafts erfillen,

klassifiziert.

Die finanziellen Vermogenswerte werden bei der erst-
maligen Erfassung zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
Im Falle von anderen Finanzinvestitionen als solchen,
die als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet klassifiziert sind, werden dariber hinaus
Transaktionskosten bericksichtigt, die direkt dem
Erwerb des Vermdgenswerts zuzurechnen sind. Die
Designation der finanziellen Vermogenswerte in die
Bewertungskategorien erfolgt bei ihrem erstmaligen
Ansatz. Umwidmungen werden, sofern diese zuldssig
und erforderlich sind, zum Ende des Geschaftsjahres
vorgenommen.

In der Deutsche Wohnen werden, Uber die derivativen
Finanzinstrumente mit und ohne Sicherungszusam-
menhang hinaus (Zinsswaps), bislang keine zu Handels-
zwecken gehaltenen finanziellen Vermogenswerte und
bis zur Endfalligkeit gehaltenen Finanzinvestitionen
bilanziert.

Die in der Konzernbilanz der Deutsche Wohnen Gruppe
erfassten Forderungen und sonstigen Vermdgenswerte
werden der Kategorie .Kredite und Forderungen” zuge-
ordnet. Kredite und Forderungen sind nicht derivative
finanzielle Vermogenswerte mit festen oder bestimm-
baren Zahlungen, die nicht in einem aktiven Markt
notiert sind. Nach der erstmaligen Erfassung werden
die Kredite und Forderungen zu fortgefihrten Anschaf-
fungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode
abziglich etwaiger Wertminderungen bewertet. Gewinne
und Verluste werden im Periodenergebnis erfasst, wenn
die Kredite und Forderungen ausgebucht oder wert-
gemindert sind sowie im Rahmen von Amortisationen.

Konzernabschluss
Konzernanhang

Die Wertminderung auf die Forderungen aus Vermietung
wird auf Basis von Erfahrungswerten vorgenommen.
Fir die sonstigen Forderungen und Vermdgenswerte
werden angemessene einzelfallbezogene Wertberichti-
gungen vorgenommen.

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

Ein finanzieller Vermégenswert (bzw. ein Teil eines
finanziellen Vermdgenswerts oder ein Teil einer Gruppe
ahnlicher finanzieller Vermdgenswerte) wird ausge-
bucht, wenn eine der drei folgenden Voraussetzungen
erfullt ist:

e Die vertraglichen Rechte auf Cashflows aus einem
finanziellen Vermaogenswert sind ausgelaufen.

e Der Konzern behalt die vertraglichen Rechte auf den
Bezug von Cashflows aus finanziellen Vermagenswer-
ten zurick, Ubernimmt jedoch eine vertragliche Ver-
pflichtung zur Zahlung der Cashflows ohne wesentli-
che Verzdgerungen an eine dritte Partei im Rahmen
einer Vereinbarung, die die Bedingungen in IAS 39.19
erfullt [..pass-through arrangement”).

e Der Konzern hat seine vertraglichen Rechte auf Cash-
flows aus einem finanziellen Vermdgenswert dbertra-
gen und hat a) im Wesentlichen alle Risiken und
Chancen, die mit dem Eigentum am finanziellen Ver-
mogenswert verbunden sind, Ubertragen oder hat b)
im Wesentlichen alle Risiken und Chancen, die mit
dem Eigentum am finanziellen Vermdgenswert ver-
bunden sind, weder Ubertragen noch zurlickbehalten,
jedoch die Verfligungsmacht Uber den Vermogenswert
Ubertragen.

7 Vorrate

Die Vorrate umfassen zum Verkauf gehaltene Grundstii-
cke mit fertigen und unfertigen Bauten sowie unfertige
Leistungen und sonstige Vorrate. Die zum Verkauf
gehaltenen Grundstiicke mit fertigen und unfertigen
Bauten werden im Rahmen des gewdhnlichen
Geschéaftsverlaufs verauflert, sodass dieser einen Zeit-
raum von zwolf Monaten Ubersteigt.

Die Zugangsbewertung erfolgt zu Anschaffungs- oder
Herstellungskosten. Zum Bilanzstichtag erfolgt die
Bewertung mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs-
oder Herstellungskosten und NettoveraufBBerungswert.
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Der Nettoverdauflerungswert ist der geschatzte, im
normalen Geschaftsgang erzielbare Verkaufserlds abziig-
lich der geschatzten Kosten bis zur Fertigstellung und
der geschatzten notwendigen Vertriebskosten.

8 Zahlungsmittel und Zahlungsmittel
aquivalente

Zahlungsmittel in der Konzernbilanz umfassen den
Kassenbestand, Bankguthaben und kurzfristige Einlagen
mit urspringlichen Falligkeiten von weniger als drei
Monaten.

9 Zur VerduBerung gehaltene
Vermogenswerte

Die Deutsche Wohnen Gruppe bilanziert als Finanz-
investition gehaltene Immobilien als zur Verauflerung
gehaltene Vermogenswerte, wenn zum Bilanzstichtag
notarielle Kaufvertrage vorliegen, aber der Eigentums-
ubergang spater erfolgt. Die Bewertung erfolgt zum
niedrigeren Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeit-
wert. Im Fall von eigen genutzten Immobilien (IAS 16)
wird die Abschreibung ab dem Zeitpunkt der Umgliede-
rung ausgesetzt. Die Immobilien werden dem Segment
Verkauf zugeordnet.

10 Finanzielle Verbindlichkeiten

Finanzielle Verbindlichkeiten im Sinne von IAS 39 werden

von der Deutsche Wohnen entweder

e als sonstige finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fort-
geflhrten Anschaffungskosten bewertet werden, oder

e als derivative finanzielle Verbindlichkeiten, die die Vor-
aussetzungen eines effektiven Sicherungsgeschafts
erfillen,

klassifiziert.

Finanzverbindlichkeiten

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

Die Mitarbeiter der GEHAG haben die Mdglichkeit, sich
an der GEHAG in Form von Genussrechten als stille
Gesellschafter zu beteiligen. Diese Genussrechte werden
zu einem Nominalbetrag erworben und berechtigen zur
Gewinnbeteiligung. Nach acht Jahren hat der Mitarbei-
ter das Recht, das Genussrechtsverhaltnis zu kiindigen.
Bei Ausiibung des Kindigungsrechts wird der kumu-
lierte Saldo des Kapitalkontos ausgezahlt (Nennwert +
Gewinnanteile ./. Verlustanteile). Eine Nachschusspflicht
besteht nicht. Die Genussrechte werden als langfris-
tiges Fremdkapital (EUR 0,1 Mio.] unter den Finanz-
verbindlichkeiten ausgewiesen.

Wandelschuldverschreibungen

Die Wandelschuldverschreibungen wurden im Rahmen
des Erwerbs der GEHAG Gruppe ausgegeben. Wandel-
schuldverschreibungen werden als zusammengesetzte
Finanzinstrumente angesehen, die aus einer Verbind-
lichkeits- und einer Eigenkapitalkomponente bestehen.
Die Bewertung der Verbindlichkeitskomponente am
Ausgabetag erfolgt durch Abzinsung der zukinftigen
Zahlungen mit einem adaquaten marktiblichen Zins-
satz. Die Wandelschuldverschreibungen sind im
Geschaftsjahr 2010 vollstandig getilgt worden.

Die Eigen- und Fremdkapitalkomponente wurde geson-
dert durch einen unabhangigen Sachverstandigen zum
Ausgabestichtag bewertet. Die Summe aus beiden
reprasentierte den Gesamtwert der Wandelschuld-
verschreibungen.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
und sonstige Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten werden bei der erstmaligen Erfas-
sung mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet. Nach
der erstmaligen Erfassung werden sie unter Anwendung
der Effektivzinsmethode zu fortgefihrten Anschaffungs-
kosten bewertet. Gewinne und Verluste werden erfolgs-
wirksam erfasst, wenn die Schulden ausgebucht werden
sowie im Rahmen von Amortisationen.

Verbindlichkeiten gegeniiber Fonds-Kommanditisten

Nach IAS 32 [revised 2003) sind die Kindigungsmaglich-
keiten des Kommanditisten ein entscheidendes Krite-
rium fir die Abgrenzung von Eigenkapital und Fremdka-
pital. Finanzinstrumente, die dem Inhaber (hier: Kom-
manditisten) das Recht zur Rickgabe an den Emittenten
gegen Zahlung eines Geldbetrags ermachtigen, stellen
eine finanzielle Verbindlichkeit dar. Aufgrund der beste-



henden Kindigungsrechte der Kommanditisten sind die
Kommanditanteile und das ..Nettovermdgen der Anteils-
eigner” im Fremdkapital auszuweisen. Gemaf IAS 32.35
(revised 2003) sind als Folge dessen Ergebnisanteile der
Kommanditisten und Minderheitengesellschafter im
Finanzaufwand auszuweisen.

Das Nettovermadgen der Kommanditisten muss zum
Geschaftsjahresende in Hohe des Verkehrswerts (Fair
Value] eines maglichen Rickzahlungsbetrags erfasst
werden. Werterhohungen werden dabei als Finanzie-
rungsaufwand, Wertminderungen als Finanzierungs-
ertrag in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst. Die Hohe der Rickzahlungsverpflichtung richtet
sich nach dem Gesellschaftsvertrag.

Innerhalb der Deutsche Wohnen bestehen Verbindlich-
keiten gegeniber den Fonds-Kommanditisten in Hohe
von EUR 22,5 Mio. (Vorjahr: EUR 49,1 Mio.).

Eine finanzielle Verbindlichkeit wird ausgebucht, wenn
die dieser Verbindlichkeit zugrunde liegende Verpflich-
tung erfillt oder gekiindigt oder erloschen ist. Wird eine
bestehende finanzielle Verbindlichkeit durch eine andere
finanzielle Verbindlichkeit desselben Kreditgebers mit
substanziell verschiedenen Vertragsbedingungen aus-
getauscht oder werden die Bedingungen einer beste-
henden Verbindlichkeit wesentlich geandert, wird ein
solcher Austausch oder eine solche Anderung als Aus-
buchung der urspriinglichen Verbindlichkeit und Ansatz
einer neuen Verbindlichkeit behandelt. Die Differenz
zwischen den jeweiligen Buchwerten wird im Perioden-
ergebnis erfasst.

11 Pensionen und andere Leistungen nach
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses

Pensionsriickstellungen werden fur Verpflichtungen
(Renten-, Invaliditats-, Witwenrenten und Waisenrenten-
leistungen) aus Anwartschaften und aus laufenden Leis-
tungen an berechtigte aktive und ehemalige Mitarbeiter
sowie deren Hinterbliebene gebildet.

Die Aufwendungen fur die im Rahmen der leistungs-
orientierten Plane gewahrten Leistungen werden unter
Anwendung der Projected-Unit-Credit-Methode ermittelt.
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste
werden ergebnisneutral innerhalb des zusammen-
gefassten Konzernergebnisses in der Aufstellung der
erfassten Ertrage und Aufwendungen erfasst.
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Aus beitragsorientierten Altersversorgungssystemen
(Defined Contribution Plans) zahlt die Deutsche Wohnen
aufgrund gesetzlicher Bestimmungen Beitrdage an
staatliche Rentenversicherungstrager. Die laufenden
Beitragszahlungen werden als soziale Abgaben im Per-
sonalaufwand ausgewiesen. Mit Zahlung der Beitrage
bestehen fiir den Konzern keine weiteren Leistungs-
verpflichtungen.

Weiterhin besteht ein Altersversorgungsplan nach den
Regeln der Zusatzversorgung im Offentlichen Dienst.
Sie beruht auf der Mitgliedschaft einer Konzerngesell-
schaft in der Bayerischen Versorgungskammer (nachfol-
gend BVK) - Zusatzversorgungskasse der bayerischen
Gemeinden. Die Zusatzversorgung umfasst eine teil-
weise oder volle Erwerbsminderungsrente sowie eine
Altersrente als Vollrente oder Hinterbliebenenrente. Die
von der BVK erhobene Umlage bemisst sich nach dem
zusatzversorgungspflichtigen Entgelt der Mitarbeiter.

Die BVK stellt demnach einen leistungsorientierten
gemeinschaftlichen Plan mehrerer Arbeitgeber dar, der
nach IAS 19.30 (a) wie ein beitragsorientierter Plan
bilanziert wurde, da die BVK keine ausreichenden Infor-
mationen fir eine Behandlung als leistungsorientierter
Plan zur Verfligung stellt.

Konkrete Informationen Uber etwaige Vermaogensuiber-
oder Vermdgensunterdeckungen und damit verbundene
kunftige Auswirkungen auf die Deutsche Wohnen sind
nicht bekannt. Aus etwaigen Vermogensiber- oder
-unterdeckungen kénnten in der Zukunft sinkende/
steigende Beitragszahlungen fur die Deutsche Wohnen
an die BVK resultieren.

12 Riickstellungen

Eine Rickstellung wird dann angesetzt, wenn der
Konzern eine gegenwartige (gesetzliche oder faktische)
Verpflichtung aufgrund eines vergangenen Ereignisses
besitzt, der Abfluss von Ressourcen mit wirtschaft-
lichem Nutzen zur Erfullung der Verpflichtung wahr-
scheinlich und eine verlassliche Schatzung der Hohe
der Verpflichtung maoglich ist. Sofern der Konzern fir
eine passivierte Rickstellung zumindest teilweise eine
Ruckerstattung erwartet (wie z. B. bei einem Versiche-
rungsvertrag), wird die Erstattung als gesonderter
Vermaogenswert nur dann erfasst, wenn die Erstattung
so gut wie sicher ist. Der Aufwand zur Bildung der
Ruckstellung wird in der Gewinn- und Verlustrechnung
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nach Abzug der Erstattung ausgewiesen. Ist die Wirkung
des Zinseffekts wesentlich, werden Rickstellungen zu
einem Zinssatz vor Steuern abgezinst, der gegebenen-
falls die fur die Schuld spezifischen Risiken widerspiegelt.
Im Falle einer Abzinsung wird die durch Zeitablauf
bedingte Erhohung der Ruckstellungen als Finanzie-
rungsaufwendung erfasst.

13 Leasingverhaltnisse

Bei Leasinggeschaften wird zwischen Finanzierungslea-
sing und Operating Leasing unterschieden. Vertragliche
Regelungen, die dem Leasingnehmer alle wesentlichen
mit dem Eigentum verbundenen Chancen und Risiken
eines Vermogenswerts Ubertragen, werden als Finan-
zierungsleasing bilanziert. Der Leasinggegenstand wird
bei dem Leasingnehmer aktiviert, und die korrespondie-
renden Verbindlichkeiten werden passiviert. Alle tbrigen
Leasinggeschafte werden als Operating-Leasingverhalt-
nis bilanziert. Zahlungen aus Operating-Leasingverhalt-
nissen werden grundsatzlich linear Uber die Vertrags-
laufzeit als Aufwand erfasst.

14 Ertragsrealisierung

Ertrage werden erfasst, wenn es wahrscheinlich ist,
dass der wirtschaftliche Nutzen an den Konzern flief3en
wird, und die Hohe der Ertrage verldsslich bestimmt
werden kann. Darlber hinaus missen zur Realisation
der Ertrage die folgenden Ansatzkriterien erfullt sein:

Mietertrage

Mietertrage aus als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien werden monatlich Uber die Laufzeit der Leasing-
verhaltnisse entsprechend dem Mietvertrag erfasst.

Verkauf von Immobilien

Ertrage werden erfasst, wenn die mit dem Eigentum an
den verkauften Immobilien verbundenen maf3geblichen
Risiken und Chancen auf den Erwerber ibergegangen
sind.

Dienstleistungen

Ertrage werden entsprechend der Erbringung der Dienst-
leistung erfasst.
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Zinsertrage

Ertrage werden erfasst, wenn Zinsen entstanden sind
(unter Verwendung der Effektivzinsmethode, das heift
des Kalkulationszinssatzes, mit dem geschatzte kinf-
tige Zahlungsmittelzuflisse Uber die erwartete Laufzeit
des Finanzinstruments auf den Nettobuchwert des
finanziellen Vermdgenswerts abgezinst werden).

15 Zuwendungen der offentlichen Hand

Zuwendungen der offentlichen Hand werden erfasst,
wenn eine hinreichende Sicherheit dafir besteht, dass
die Zuwendungen gewahrt werden und das Unterneh-
men die damit verbundenen Bedingungen erfillt. Im
Falle von aufwandsbezogenen Zuwendungen werden
diese planmafig als Ertrag tUber den Zeitraum erfasst,
der erforderlich ist, um sie mit den entsprechenden
Aufwendungen, die sie kompensieren sollen, zu ver-
rechnen.

Die Deutsche Wohnen hat Zuwendungen der offent-
lichen Hand in Form von Aufwendungszuschissen, Auf-
wendungsdarlehen und zinsbeginstigten Darlehen
erhalten.

Die Aufwendungszuschisse, in Form von Mietzuschis-
sen, werden ertragswirksam erfasst. Der Ausweis
erfolgt in den Umsatzerldsen aus der Wohnungsbewirt-
schaftung.

Die Aufwendungs- und die zinsbegtnstigten Darlehen
sind Objektdarlehen und werden als Finanzverbindlich-
keiten ausgewiesen. Beide weisen im Vergleich zu
marktiblichen Darlehen Vorteile wie niedrige Zinsen
oder zins- und tilgungsfreie Zeitraume auf. Die Dar-
lehen 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
gegenuber, die bei der Fair Value Ermittlung berick-
sichtigt wurden.

Auflerdem hat die Deutsche Wohnen Investitionszu-
schisse in Hohe von EUR 4,1 Mio. (Vorjahr: EUR 0,0 Mio ]
erhalten und von den Anschaffungskosten abgesetzt.



16 Steuern

Tatsachliche Steuererstattungsanspriiche

und Steuerschulden

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

Latente Steuern

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

Latente Steueranspriiche werden fir alle abzugsfahigen
temporaren Unterschiede, noch nicht genutzten steuer-
lichen Verlustvortrage und nicht genutzten Steuergut-
schriften in dem Mafle erfasst, in dem es wahrschein-
lich ist, dass zu versteuerndes Einkommen verfiigbar
sein wird, gegen das die abzugsfahigen temporaren
Differenzen und die noch nicht genutzten steuerlichen
Verlustvortrage und Steuergutschriften verwendet werden
konnen. Hierzu gibt es folgende Ausnahmen:

e | atente Steueranspriiche aus abzugsfahigen tempo-
raren Differenzen, die aus dem erstmaligen Ansatz
eines Vermogenswerts oder einer Schuld bei einem
Geschaftsvorfall entstehen, der kein Unternehmens-
zusammenschluss ist und der zum Zeitpunkt des
Geschaftsvorfalls weder das handelsrechtliche Peri-
odenergebnis noch das zu versteuernde Ergebnis
beeinflusst, diirfen nicht angesetzt werden.
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e | atente Steueranspriiche aus zu versteuernden
temporaren Differenzen, die im Zusammenhang mit
Beteiligungen an Tochterunternehmen, assoziierten
Unternehmen und Anteilen an Joint Ventures stehen,
dirfen nur in dem Umfang erfasst werden, in dem es
wahrscheinlich ist, dass sich die temporaren Unter-
schiede in absehbarer Zeit umkehren werden und ein
ausreichendes zu versteuerndes Ergebnis zur Verfi-
gung stehen wird, gegen das die temporaren Differen-
zen verwendet werden konnen.

Der Buchwert der latenten Steueranspriche wird an
jedem Bilanzstichtag Uberprift und in dem Umfang
reduziert, in dem es nicht mehr wahrscheinlich ist, dass
ein ausreichendes zu versteuerndes Ergebnis zur Ver-
fligung stehen wird, gegen das der latente Steuer-
anspruch zumindest teilweise verwendet werden kann.
Nicht angesetzte latente Steueranspriche werden an
jedem Bilanzstichtag Uberprift und in dem Umfang
angesetzt, in dem es wahrscheinlich geworden ist, dass
ein kinftiges zu versteuerndes Ergebnis die Realisie-
rung des latenten Steueranspruchs ermdoglicht.

Latente Steueranspriche und -schulden werden anhand
der Steuersatze bemessen, deren Giltigkeit fur die
Periode, in der ein Vermdgenswert realisiert oder eine
Schuld erfillt wird, erwartet wird. Dabei werden die
Steuersatze (und Steuervorschriften] zugrunde gelegt,
die zum Bilanzstichtag giiltig oder angekiindigt sind.

Ertragsteuern, die sich auf Posten beziehen, die direkt
im Eigenkapital erfasst werden, werden im Eigenkapital
und nicht in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

Latente Steueranspriiche und latente Steuerschulden
werden miteinander verrechnet, wenn der Konzern
einen einklagbaren Anspruch auf Aufrechnung der
tatsachlichen Steuererstattungsanspriiche gegen tat-
sachliche Steuerschulden hat und diese sich auf Ertrag-
steuern des gleichen Steuersubjekts beziehen, die von
derselben Steuerbehdrde erhoben werden.
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Umsatzsteuer

Umsatzerlose, Aufwendungen und Vermdgenswerte
werden nach Abzug von Umsatzsteuern erfasst. Hierzu
gibt es folgende Ausnahmen:

e Wenn die beim Kauf von Giitern oder Dienstleistungen
angefallene Umsatzsteuer nicht von den Steuerbehor-
den eingefordert werden kann, wird die Umsatzsteuer
als Teil der Herstellungskosten des Vermogenswerts
bzw. als Teil der Aufwendungen erfasst.

e Forderungen und Schulden werden mitsamt dem darin
enthaltenen Umsatzsteuerbetrag angesetzt.

Der Umsatzsteuerbetrag, der von der Steuerbehdrde
erstattet wird oder an diese abgefiihrt wird, wird unter
den Forderungen oder Schulden in der Bilanz erfasst.

17 Derivative Finanzinstrumente
und Sicherungsgeschafte

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

Die Deutsche Wohnen bilanziert abgeschlossene Zins-
swaps auf Basis der Hedge Accounting Regelungen des
IAS 39. Voraussetzung fiir Hedge Accounting ist neben
einer vorliegenden Dokumentation des Sicherungs-
zusammenhangs zwischen Sicherungs- und Grund-
geschaft der Nachweis Uber die Effektivitat der
Sicherungsbeziehung zwischen Sicherungs- und Grund-
geschaft. Bei Vorliegen einer effektiven Beziehung wird
der effektive Teil der Wertveranderung des Sicherungs-
geschafts erfolgsneutral innerhalb des Eigenkapitals
erfasst. Der nicht effektive Teil wird erfolgswirksam
innerhalb der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.
Sofern die Voraussetzungen fir das Hedge Accounting
vorlagen, wurden die Zeitwerte der Sicherungsinstru-
mente als kurzfristige bzw. langfristige Vermdgens-
werte/Schulden klassifiziert. Die Deutsche Wohnen hat
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die Effektivitat der abgeschlossenen Zinssicherungs-
geschéfte auf prospektiver (Critical Terms Method) und
retrospektiver Basis getestet. Bei derivativen Finanzins-
trumenten, die nicht die Kriterien fir eine Bilanzierung
von Sicherungsgeschaften erfiillen, werden Gewinne
oder Verluste aus Anderungen des beizulegenden Zeit-
werts sofort erfolgswirksam erfasst.

Die Deutsche Wohnen sichert ausschlief3lich Cashflows,
die aus zukilnftigen Zinszahlungen resultieren.

D Angaben zur Konzernbilanz

Langfristige Vermodgenswerte

1 Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

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

Periodenbeginn 2.835.483 2.900.673
Zukaufe 83.377 0
Sonstige Zugange 13.434 10.848
Abgang durch Verkauf -124.206 -63.009
Anpassung des

beizulegenden Zeitwerts 47.178 0
Umbuchung -34.314 -13.029
Periodenende 2.820.952 2.835.483

Fir die Bewertung zum 31. Dezember 2010 wurden
folgende Grundsatze angewandt:

Auf Basis der Cluster:

e Ableitung von jahrlichen Mietsteigerungsraten (-0,25%
bis 2,20 %),

e Ableitung von Zielleerstanden in einem Zeitraum von
1,0 bis 4,5 Jahren (2,00 % bis 11,00 %),

e Ableitung von Kapitalisierungs- und Diskontierungs-
zinssatzen.

Auf Basis der Immobilien:

e Festlegung der Marktmiete zum Stichtag,

e Entwicklung der Miete pro m? Mietflache aus der Fort-
schreibung der Marktmiete und der Ist-Miete,



e Entwicklung der Kosten (Instandhaltung, Verwaltung,
Mietausfallwagnis und nicht umlagefahige Betriebs-
kosten, Erbbauzinsen (soweit einschlagig)),

e Ermittlung des Cashflows aus jahrlichen Ein- und
Auszahlungen sowie des Terminal Values am Ende
des Jahres 10, basierend auf dem stabilisierten
erwarteten Cashflow des Jahres 11 oder einem zu
erwartenden Verkaufspreis abzliglich Verkaufskosten,

e Ermittlung eines VE-bezogenen Fair Value zum Stichtag.

Die Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssatze wur-
den auf der Basis eines risikofreien Zinses (10-j3hriger
Durchschnitt der Umlaufrendite von Bundesanleihen:
2,95 %) sowie der immobilienspezifischen Risikoein-
schatzungen abgeleitet. Dabei wurden Diskontierungs-
zinssatze zwischen 6,10% und 8,35% genutzt. Der
gewichtete Durchschnitt der Diskontierungssatze
betragt 6,77 %. Die Kapitalisierungszinssatze liegen in
einer Spanne von 4,75% bis 7,50 %. Bei einer Verschie-
bung der Kapital- und Diskontierungssatze um 0,1 %
ergibt sich eine Wertanpassung von EUR 47 Mio.

Im Ergebnis ergeben sich ein durchschnittlicher Wert
von EUR 926 pro m? und ein Multiplikator bezogen auf
die Sollmiete zum 31. Dezember 2010 von 13,7 bzw. ein
Multiplikator von 14,4 auf Basis der Ist-Miete. Das Port-
folio ohne Marktwertanpassung hatte einen durch-
schnittlichen Wert von EUR 910 pro m? aufgewiesen.
Der Anstieg der Zeitwerte der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien ist auf Verbesserung der immo-
bilienwirtschaftlichen Parameter (Miethdhe, Leer-
standsquote, Diskontierungszins) zurtckzufihren.

Fir die Bewertung zum 31. Dezember 2009 wurden
folgende Grundsatze angewandt:

Auf Basis der Cluster:

e Ableitung von jahrlichen Mietsteigerungsraten (-0,25%
bis 2,20 %),

e Ableitung von Zielleerstanden in einem Zeitraum von
1,0 bis 4,5 Jahren (2,00 % bis 11,00 %),

e Ableitung von Kapitalisierungs- und Diskontierungs-
zinssatzen.

Auf Basis der Immobilien:

e Festlegung der Marktmiete zum Stichtag,

e Entwicklung der Miete pro m? Mietfléache aus der Fort-
schreibung der Marktmiete und der Ist-Miete,

e Entwicklung der Kosten (Instandhaltung, Verwaltung,
Mietausfallwagnis und nicht umlagefahige Betriebs-
kosten, Erbbauzinsen (soweit einschlagigl),
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e Ermittlung des Cashflows aus jahrlichen Ein- und
Auszahlungen sowie des Terminal Values am Ende
des Jahres 10, basierend auf dem stabilisierten
erwarteten Cashflow des Jahres 11 oder einem zu
erwartenden Verkaufspreis abzlglich Verkaufskosten,

e Ermittlung eines VE-bezogenen Fair Value zum Stichtag.

Die Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssatze wur-
den auf der Basis eines risikofreien Zinses (10-jahriger
Durchschnitt der Umlaufrendite von Bundesanleihen:
3,3%) sowie der immobilienspezifischen Risikoeinschat-
zungen abgeleitet. Dabei wurden Diskontierungszins-
satze zwischen 6,10% und 8,35% genutzt. Der gewich-
tete Durchschnitt der Diskontierungssatze betragt
6,77%. Die Kapitalisierungszinssatze liegen in einer
Spanne von 4,75 % bis 7,50 %. Bei einer Verschiebung
der Kapital- und Diskontierungssatze um 0,1 % ergibt
sich eine Wertanpassung von EUR 50 Mio.

Im Ergebnis ergeben sich ein durchschnittlicher Wert
von EUR 895 pro m? und ein Multiplikator bezogen auf
die Sollmiete zum 31. Dezember 2009 von 13,5 bzw. ein
Multiplikator von 14,2 auf Basis der Ist-Miete.

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind
mit Sicherheiten fir die Darlehen belastet. Dariiber hin-
aus gibt es in Einzelfallen Regelungen, dass sich der
Zustand der Immobilien nicht verschlechtern darf.

Sofern sich aus der Bewertung der Immobilien nach
den oben dargestellten Parametern und Annahmen
keine wesentlichen Abweichungen zum Zeitwert, der
zum vorangegangenen Stichtag ermittelt wurde, erga-
ben, wurde der Vorjahreszeitwert fortgefihrt.

Samtliche vom Konzern als Finanzinvestition gehalte-
nen Immobilien werden im Rahmen eines Operating-
Leasingverhaltnisses vermietet. Die daraus resultieren-
den Mieteinnahmen beliefen sich auf EUR 200,2 Mio.
(Vorjahr: EUR 206,4 Mio.). Die direkt mit den als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien in Zusammenhang
stehenden Aufwendungen betrugen EUR 115,71 Mio.
(Vorjahr: EUR 123,9 Mio.).

Die Deutsche Wohnen unterliegt teilweise Einschrankun-
gen bei Mieterh6hungen gegenlber bestimmten Vor-
rechtsmietern sowie im Zusammenhang mit Férderun-
gen in Form von zinsbegunstigten Darlehen oder Investi-
tionszuschissen. Des Weiteren sind rechtliche Auflagen
bei der Privatisierung von Wohnungen einzuhalten.
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2 Sachanlagen

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

in TEUR 31.12.2010 j 31.12.2009

Anschaffungskosten
Beginn der Periode 23.536 24.166
Zugange 1.046 1.433
Abgénge -818 -2.063
Ende der Periode 23.764 23.536
Kumulierte Abschreibungen
Beginn der Periode 6.135 6.421
Zugange 1.809 1.515
Abgange -716 -1.801
Ende der Periode 7.228 6.135
Restbuchwerte 16.536 17.401

Die in den Sachanlagen enthaltenen Grundstiicke und
Geb&ude (EUR 8,8 Mio., Vorjahr: EUR 9,1 Mio.] sind im
Wesentlichen grundpfandrechtlich besichert.

3 Immaterielle Vermdogenswerte

Die immateriellen Vermogenswerte haben sich wie folgt
entwickelt:

in TEUR 31.12.2010 j 31.12.2009

Anschaffungskosten
Beginn der Periode 6.887 5.716
Zugange 434 1.171
Abgénge -362 0
Ende der Periode 6.959 6.887

Kumulierte Abschreibungen

Beginn der Periode 2.329 1.064
Zugange 1.235 1.265
Abgange -88 0
Ende der Periode 3.476 2.329
Restbuchwerte 3.483 4.558

Die immateriellen Vermdgenswerte beinhalten im
Wesentlichen die Software-Lizenzen.
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4 Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke
und Gebadude

Im Geschaftsjahr 2010 wurden Erlose in Hohe von
EUR 4,3 Mio. (Vorjahr: EUR 1,4 Mio.) erzielt. Diese
werden in der Segmentberichterstattung entsprechend
der Darstellung im internen Reporting als Umsatzerlose
gezeigt. Den Erlésen standen Buchwertabgange in Hohe
von EUR 2,8 Mio. (Vorjahr: EUR 1,1 Mio.) gegentber.

5 Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen

Die Forderungen setzen sich wie folgt zusammen:

in TEUR 31.12.2010 j 31.12.2009

Forderungen aus Vermietung 4.526 5.105
Forderungen aus Verkauf von

Grundsticken 1.461 8.081
Forderungen aus sonstigen

Lieferungen und Leistungen 703 1.357

6.690 14.543

Die Forderungen aus Vermietung sind unverzinslich
und grundsatzlich Uberfallig. Die Wertberichtigungen
werden aufgrund der Altersstruktur und/oder in Abhan-
gigkeit, ob es sich um aktive oder ehemalige Mieter
handelt, gebildet. Aufgrund dieser Vorgehensweise wei-
sen diese Forderungen nur in sehr geringem Umfang
uberfallige, nicht wertgeminderte Betrage auf.

Im Geschaftsjahr 2010 wurden Mietforderungen in Hohe
von EUR 1,0 Mio. (Vorjahr: EUR 1,6 Mio.] abgeschrieben,
dem standen Einzahlungen auf abgeschriebene Mietfor-
derungen in Héhe von EUR 0,4 Mio. (Vorjahr: EUR 0,2 Mio )
gegenuber. Die Wertberichtigung auf Forderungen zum
31.12.2010 betrug EUR 5,3 Mio. [Vorjahr: EUR 4,5 Mio ).

Die Forderungen aus Verkauf von Grundstiicken sind
unverzinslich und weisen grundsatzlich eine Falligkeit
von 1 bis 90 Tagen auf.
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Die nicht wertgeminderten Forderungen aus Verkauf
von Grundsticken weisen folgende Falligkeiten auf:

davon: zum Abschlussstichtag
weder wertgemindert noch lberfallig

davon: zum Abschlussstichtag nicht wertgemindert
und in den folgenden Zeitbandern lberfallig

< 30 Tage 30-60 Tage 61-90 Tage > 91 Tage
2010 756 639 0 3 63
2009 7.805 115 3 95 63

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

6 Derivative Finanzinstrumente

Der Deutsche Wohnen Konzern hat mehrere Zinssiche-
rungsgeschafte abgeschlossen. Die folgende Ubersicht
stellt die wesentlichen Vertragsbedingungen dar:

Nominalbetrag 31.12.2010 31.12.2009
Laufzeit ab Falligkeit TEUR TEUR

230.000 3,90 % 01.07.2003 01.07.2013 -12.549 -11.969
172.000 4,74 % 20.09.2007 29.12.2017 -21.854 -18.259
122.250 3,40% 10.04.2006 31.12.2015 -5.417 -3.224
81.164 4,10% 08.12.2006 30.12.2016 -6.554 -6.363
26.600 4,74 % 20.09.2007 29.12.2017 -3.380 -8.280
0 3,24% 10.04.2006 31.12.2012 0 -2.045
23.400 4,18% 18.01.2007 30.12.2016 -1.916 -2.891
50.000 4,09 % 10.04.2007 30.12.2016 - 4.204 -3.107
50.000 4,68% 20.03.2008 29.12.2017 -6.156 -5.090
50.000 3,89% 21.07.2008 31.12.2013 -2.050 -2.100
45.000 3,88% 10.07.2008 28.06.2013 -1.517 -1.670
0 3,47 % 30.06.2003 30.06.2013 0 -630
33.500 3,38% 10.04.2006 31.12.2015 -1.471 -861
23.175 3.5%-4,5% 29.07.2005 30.12.2016 -1.533 -1.264
30.000 3,45% 10.04.2006 31.12.2015 -1.533 -900
0 4,06% 10.04.2008 31.12.2015 0 -1.610
2.540 5,00% 02.10.2006 03.10.2016 -204 -204
-70.338 -70.467

162.000 2,79 % 10.07.2013 31.12.2018 5.918 0
40.950 2,93% 10.10.2013 31.12.2020 2177 0
34.000 2,79 % 10.07.2013 31.12.2018 1.172 0
9.267 0

-61.071 -70.467
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Wesentliche Bonitatsrisiken existieren nicht, da die
Zinsswaps mit Grof3banken abgeschlossen wurden. Bei
Anderungen des Zinsniveaus andern sich die Markt-
werte entsprechend. Ertrage und Aufwendungen werden
fur den effektiven Teil des Hedging im Eigenkapital
erfasst, der nicht effektive Teil wird im laufenden
Ergebnis erfasst. Sollte sich das Zinsniveau um
50 Basispunkte erhéhen/vermindern, erhéht/vermindert
sich der beizulegende Zeitwert der Zinsswaps um
ca. EUR 27,0 Mio. (Vorjahr: EUR 28,6 Mio.).

7 Zahlungsmittel

Die Zahlungsmittel in Hohe von EUR 46,0 Mio. (Vorjahr:
EUR 57,1 Mio.) bestehen im Wesentlichen aus Guthaben
bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestdnden.
Guthaben bei Kreditinstituten werden mit variablen
Zinssatzen fur taglich kiindbare Guthaben verzinst.
Kurzfristige Einlagen erfolgen fir unterschiedliche
Zeitraume, die in Abhangigkeit vom jeweiligen Zah-
lungsmittelbedarf des Konzerns zwischen einem Tag
und drei Monaten betragen. Zum Bilanzstichtag standen
der Deutsche Wohnen Gruppe Zahlungsmittel in Hohe
von EUR 16,8 Mio. (Vorjahr: EUR 11,5 Mio.] nicht zur
freien Verfigung. Dies betrifft im Wesentlichen die
Zahlungsmittel des DB 14 und Mietkautionen.

8 Eigenkapital

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

a) Gezeichnetes Kapital

Das eingetragene Grundkapital betragt EUR 81,8 Mio.
(Vorjahr: EUR 81,8 Mio.). Das Grundkapital ist eingeteilt
in 81.840.000 Stlckaktien (Vorjahr: 81.840.000 Stick-
aktien) mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital
von EUR 1,00 je Aktie. Die Aktien sind vollstandig ausge-
geben und voll eingezahlt. Mit Beschluss der Hauptver-
sammlung vom 7. August 2009 wurde das gezeichnete
Kapital der Gesellschaft durch Ausgabe von 55.440.000
neuen Stlckaktien erhoht. Auf die neu ausgegebenen
Aktien wurden Bareinlagen in Hohe von EUR 4,50 je
Aktie (insgesamt TEUR 249.480) geleistet. Die Kapital-
erhohung wurde in das Handelsregister eingetragen.
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Die Aktien der Gesellschaft sind Namens- oder Inhaber-
aktien. Soweit die Aktien als Namensaktien ausgegeben
sind, sind die Namensaktionare berechtigt, durch
schriftliche Erklarung oder in Textform (§ 126b BGB]
gegeniiber dem Vorstand zu verlangen, dass ihre im
Aktienregister der Gesellschaft fir sie eingetragenen
Namensaktien in Inhaberaktien umgewandelt werden. Die
Umwandlung bedarf der Zustimmung des Vorstands.

Bei Kapitalerhéhungen werden die neuen Aktien als
Inhaberaktien ausgegeben.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit
bis zum 9. August 2011 einmalig oder mehrmals um
insgesamt bis zu EUR 3.600.000 durch Ausgabe von bis
zu 3.600.000 neuen auf den Inhaber lautenden Stamm-
aktien gegen Bareinlagen oder Sacheinlagen zu erhéhen
(genehmigtes Kapitall. Das urspringliche genehmigte
Kapital betrug EUR 10.000.000.

Das Grundkapital ist um weitere bis zu EUR 10.000.000
durch Ausgabe von neuen auf den Inhaber lautenden
Stickaktien mit Gewinnanteilberechtigung ab Beginn
des Geschaftsjahres ihrer Ausgabe bedingt erhoht
(bedingtes Kapital I).

Die bedingte Kapitalerhéhung dient der Gewahrung von
Aktien an die Inhaber oder Glaubiger von Options- oder
Wandelschuldverschreibungen sowie Genussrechten
mit Wandlungs- oder Optionsrecht, die gemaf} der
Ermachtigung der Hauptversammlung vom 10. August
2006 bis zum 9. August 2011 von der Gesellschaft oder
einer 100 %igen unmittelbaren oder mittelbaren Beteili-
gungsgesellschaft der Gesellschaft ausgegeben werden,
soweit die Ausgabe gegen bar erfolgt ist. Sie wird nur
insoweit durchgefihrt, wie von Options- oder Wand-
lungsrechten aus den vorgenannten Options- und Wandel-
schuldverschreibungen bzw. Genussrechten Gebrauch
gemacht wird oder Wandlungspflichten aus solchen
Schuldverschreibungen erfillt werden und soweit nicht
eigene Aktien zur Bedienung eingesetzt werden.



Das Grundkapital ist um weitere bis zu EUR 2.700.000
durch Ausgabe von bis zu 2.700.000 neuen auf den
Inhaber lautenden Stiickaktien mit Gewinnanteilberech-
tigung ab Beginn des Geschaftsjahres ihrer Ausgabe
bedingt erhéht (bedingtes Kapital I1).

Die bedingte Kapitalerhohung dient der Gewahrung von
Aktien an die Inhaber oder Glaubiger von Options- oder
Wandelschuldverschreibungen sowie Genussrechten
mit Options- oder Wandlungsrecht, die gemaf der
Ermachtigung der Hauptversammlung vom 17. Juni
2008 bis zum 16. Juni 2013 von der Gesellschaft, von ihr
abhangigen oder im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft
stehenden Unternehmen ausgegeben werden, soweit
die Ausgabe gegen bar erfolgt ist. Sie wird nur insoweit
durchgefihrt, wie von Options- oder Wandlungsrechten
aus den vorgenannten Options- und Wandelschuld-
verschreibungen bzw. Genussrechten mit Options- oder
Wandlungsrechten Gebrauch gemacht wird oder Wand-
lungspflichten aus solchen Schuldverschreibungen
erfullt werden und soweit nicht eigene Aktien zur Bedie-
nung eingesetzt werden.

b) Kapitalriicklage
In 2010 wurden EUR 85,7 Mio. aus der Kapitalriicklage
entnommen.

Die Kapitalricklage hat sich in 2009 durch die Auf-
geldzahlungen im Rahmen der Kapitalerh6hung um
EUR 194,0 Mio. erhoht. Mit den Aufgeldzahlungen
wurden die fir die Kapitalerhohung angefallenen Kosten
in Hohe von TEUR 11.700 sowie die auf diese Kosten
entfallenden Ertragsteuereffekte (TEUR 3.744) verrechnet.

c) Kumuliertes Konzernergebnis

Das kumulierte Konzernergebnis umfasst die Gewinn-
ricklagen der Deutsche Wohnen sowie den kumulierten
Ergebnisvortrag.

Die gesetzliche Riicklage ist fiir Aktiengesellschaften
vorgeschrieben. Nach § 150 Abs. (2) AktG ist ein Betrag
von 5% des Jahresiberschusses des Geschaftsjahres zu
thesaurieren. Die gesetzliche Ricklage ist nach oben
begrenzt auf 10% des Grundkapitals. Dabei ist eine
bestehende Kapitalriicklage nach § 272 Abs. (2] Nr. 1-3

Konzernabschluss
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HGB in der Weise zu berlcksichtigen, dass sich die
erforderliche Zufiihrung zur gesetzlichen Ricklage ent-
sprechend mindert. Bemessungsgrundlage ist das am
Abschlussstichtag rechtswirksam bestehende und in
der jeweiligen Jahresbilanz in dieser Hohe auszuweisende
gezeichnete Kapital. Die gesetzliche Riucklage betragt
unverandert EUR 1,0 Mio.

d) Minderheitsanteile

Die Minderheitsanteile bestehen an der GEHAG Gruppe.
Langfristige Verbindlichkeiten

9 Finanzverbindlichkeiten

Die Gesellschaft hat insbesondere zur Finanzierung von
Immobilien- und Unternehmenstransaktionen und von
objektbezogenen Immobilienkaufen bei Kreditinstituten

Darlehen aufgenommen.

Die Finanzverbindlichkeiten setzen sich wie folgt
zusammen:

in EUR Mio. 31.12.2010 § 31.12.2009
Transaktionsfinanzierung 1.201,2 1.241 4
Objektfinanzierung 583,2 561,1
Genussrechte 0,1 0,2

1.784,5 1.802,7
davon langfristig 1.339,0 1.722,0
davon kurzfristig 4455 80,7

1.784,5 1.802,7

Die Transaktionsfinanzierungen sind im Zusammen-
hang mit Unternehmensakquisitionen und Portfolio-
zukaufen aufgenommen worden. Diese Darlehen sind
variabel verzinslich und weisen eine Restlaufzeit zwischen
vier und acht Jahren auf. Das Zinsanderungsrisiko die-
ser Finanzierung wird durch Zinsderivate abgesichert.
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Die folgende Ubersicht listet die Darlehen gréBer
EUR 15,0 Mio. auf:

in TEUR Restvaluta

Nominalbetrag 31.12.2010 31.12.2009 Laufzeit Swap-  Zinskondition
Absicherung
EURIBOR +
Konsortialdarlehen 440.000 403.467 373.688 31.12.2012 95% Marge
Darlehen 1
Fazilitat A 48.573 0 0 - - -
Fazilitat B 64.653 0 1.934 06.05.2014 - 9,74%
EURIBOR +
Fazilitat C 108.160 79.694 108.160 31.12.2017 - Marge
EURIBOR +
Fazilitat D 373.093 329.838 323.093 31.12.2017 79 % Marge
EURIBOR +
Fazilitat E 30.000 29.724 30.000 31.12.2017 89 % Marge
EURIBOR +
Ankaufsdarlehen 1 183.000 131.287 163.000 31.12.2015 89 % Marge
EURIBOR +
Ankaufsdarlehen 2 230.000 172.584 184.792 31.12.2016 90 % Marge
EURIBOR +
Ankaufsdarlehen 3 45.000 38.532 40.125 31.12.2015 83% Marge
EURIBOR +
Ankaufsdarlehen 4 19.000 16.064 17.040 31.12.2015 95% Marge
1.541.479 1.201.190 1.241.431

Im Rahmen eines Down-Stream Mergers in 2002 hat die
GEHAG Darlehen in Hohe von EUR 421 Mio. ibernom-
men. Mit Kreditvertrag vom 15. Oktober 2003 wurden die
ubernommenen Kreditverbindlichkeiten sowie weitere
Finanzverbindlichkeiten in langfristige Objektfinanzierun-
gen umgeschuldet (Konsortialdarlehen EUR 440 Mio.).
Das Konsortialdarlehen wird als Roll-over-Kredit in
Anspruch genommen und auf Basis des EURIBOR
zuzuglich einer Marge verzinst. Die Kreditlaufzeit belief
sich urspringlich bis zum 31. Dezember 2012. Das
Darlehen ist in 2010 refinanziert worden und im Januar
2011 vollstandig abgeldst, sodass der Ausweis auch als
kurzfristig erfolgt. Als Sicherheiten sind Grundschulden,
personlich vollstreckbare Zahlungsversprechungen und
Abtretung der Rechte und Anspriche aus Miet- und
Pachtvertragen sowie Kaufvertragen vereinbart.

Das Darlehen 1 steht im Zusammenhang mit der Finan-
zierung des Anteilskaufs der GEHAG Gruppe in 2007.
Die Financial Covenants fiur dieses Darlehen sind Debt-
Service-Cover-Ratio und Exit Yield.
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Die Ankaufsdarlehen 1 und 2 kdnnen wahlweise
als kurzfristiges oder als langfristiges Darlehen in
Anspruch genommen werden. Zum Bilanzstichtag
wurden ausschlieflich Mittel als kurzfristige EURIBOR-
Darlehen aufgenommen. Die Laufzeiten der Ankaufs-
darlehen enden am 31. Dezember 2015/2016.

Die Ankaufsdarlehen 3 und 4 stehen im Zusammenhang
mit der Finanzierung der Immobilien, die vom Segment
Pflege und Betreutes Wohnen genutzt werden.

Die Objektfinanzierungen sind Darlehen, die unmittelbar
Immobilien zugeordnet werden konnen. Diese sind in
der Vergangenheit im Wesentlichen fir den Ankauf oder
Modernisierungsmaf3inahmen aufgenommen worden.
Die Darlehen weisen durchschnittliche Zinssatze
zwischen 0,0% und 7,5% auf. Die un- bzw. niedrigver-
zinslichen Darlehen, fur die im Gegenzug Mieten zu
Konditionen unterhalb der Marktmiete gewahrt werden,
werden mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten
angesetzt.



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

Konzernabschluss
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in EUR Mio. groBer/
Buchwert Nominalwert gleich

31.12.2010 31.12.2010 2015

Prolongationsstruktur 2010 1.784,5 1.894,7 50 39,0 25,0 49,0 1.776,7
Prolongationsstruktur 2009 1.802,7 1.919,6 53 426,8 26,7 149,8 1.311,0

Die Verbindlichkeiten werden in voller Hohe grund-
pfandrechtlich besichert.

10 Wandelschuldverschreibungen

Die Wandelschuldverschreibungen wurden im Rahmen
der GEHAG-Akquisition am 31. Juli 2007 ausgegeben.
Sie konnten zu jedem beliebigen Zeitpunkt zwischen
dem Tag der Ausgabe und dem Rickzahlungstermin in
Aktien der Gesellschaft umgewandelt werden. Zum
Ausgabezeitpunkt waren die Schuldverschreibungen zu
einem Wandlungspreis von EUR 45 je Aktie wandelbar.
Der Nominalwert der Wandelschuldverschreibungen
betragt EUR 25,0 Mio., die Eigenkapitalkomponente
EUR 1,1 Mio. Die Schuldkomponente hat sich wie folgt
entwickelt:

11 Pensionsverpflichtungen

Die betriebliche Altersversorgung besteht aus leistungs-
und beitragsorientierten Altersversorgungsplanen.

Die Pensionsrickstellungen werden gemaf IAS 19 nach
der Projected-Unit-Credit-Methode ermittelt. Dabei
werden die zukinftigen Verpflichtungen unter Anwen-
dung versicherungsmathematischer Verfahren bei vor-
sichtiger Einschatzung der relevanten Einflussgrofien
bewertet.

Die Hohe der Pensionsverpflichtung [Anwartschaftsbar-
wert der Versorgungszusagen) wurde nach versicherungs-
mathematischen Methoden auf Basis eines externen
Gutachters unter folgenden Annahmen berechnet:

in TEUR 31.12.2010 j 31.12.2009

Schuldkomponente

zu Beginn der Periode 26.657 25.430
Abgegrenzte Zinsen 593 1.137
Auszahlung -27.250 0
Schuldkomponente

am Ende der Periode 0 26.567

Die Wandelschuldverschreibungen wurden nicht in Aktien
umgewandelt. Sie sind am 2. August 2010 zum Nenn-
wert zuziglich Zinsen von 9% zurlickgezahlt worden.

Abzinsungsfaktor 4,51 5,20
Gehaltsdynamik 2,00 2,00
Rententrend 1,75 1,75
Erhohung der Beitrags-

bemessungsgrenze 2,00 2,00
Sterbetafeln R 056G R 05G

Der Gehaltstrend umfasst erwartete zukiinftige Gehalts-
steigerungen, die unter anderem in Abhangigkeit von
der Inflation und der Dauer der Zugehorigkeit zum
Unternehmen jahrlich geschatzt werden.
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Die Nettopensionsaufwendungen/-ertrage setzen sich
wie folgt zusammen:

in TEUR 31.12.2010 j 31.12.2009

Zinsaufwand -2.087 -2.235
Dienstzeitaufwand -226 -227
Aufldsung 0 376

-2.313 -2.086

Die folgende Ubersicht zeigt die Entwicklung der
Pensionsverpflichtung:

in TEUR 31.12.2010 j 31.12.2009
Pensionsverpflichtung,

Periodenbeginn 41.529 39.300
Pensionszahlungen -2.745 -2.722
Zinsaufwand 2.087 2.235
Dienstzeitaufwand 226 227
Auflosung 0 -376
Versicherungsmathematische

Verluste 3.650 2.865
Pensionsverpflichtung,

Periodenende 44,747 41.529

Die Pensionszusagen erstrecken sich auf Alters-, Inva-
liden-, 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 .Zins-
aufwand” und die laufenden Rentenzahlungen, Dienst-
zeitaufwand sowie Anpassungen der laufenden Renten
im Posten .,Personalaufwand” erfasst.

Die Betrage der laufenden und vorangegangenen funf
Berichtsperioden stellen sich wie folgt dar:

in TEUR 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
Leistungsorientierte Verpflichtung 44.747 41.529 39.300 41.562 5.084
Erfahrungsbedingte Anpassungen 166 228 -874 -174 -30

Fir die beitragsorientierten Altersversorgungen sind
insgesamt Aufwendungen in Hohe von EUR 3,4 Mio.
(Vorjahr: EUR 3,3 Mio.) angefallen. Damit betragen die
gesamten Aufwendungen fir Altersvorsorge (beitrags-
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orientiert und leistungsorientiert) EUR 3,6 Mio. (Vorjahr:
EUR 3,5 Mio.). Fiir das Jahr 2011 werden auf Basis des
derzeitigen Mitarbeiterbestands Aufwendungen in Hohe
von ca. EUR 3,4 Mio. anfallen.



12 Verbindlichkeiten gegeniiber
Fonds-Kommanditisten

Die Rhein-Pfalz Wohnen GmbH hat den Kommanditisten
des DB 14 einzelvertraglich ein Andienungsrecht fir die
Kommanditanteile ab dem Jahr 2005 bis zum Jahr 2019
eingeraumt. Danach ist der Konzern dazu verpflichtet,
die Anteile auf Aufforderung zu anfanglich (im Jahr
2005) 105% des eingezahlten Kapitalanteils zu erwer-
ben. Der zugesagte Kaufpreis fir die Anteile steigt ab
dem Jahr 2005 um jahrlich finf Prozentpunkte. Weiter-
hin werden ausstehende Dividendenzahlungen fur ange-
diente Kommanditanteile bericksichtigt.

Konzernabschluss
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Die Verbindlichkeiten haben sich im Geschaftsjahr wie
folgt entwickelt:

in TEUR 31.12.2010 j 31.12.2009

Verbindlichkeiten

zu Beginn der Periode 49.125 48.006
Auszahlung fir Andienung -28.416 -930
Ausschittungen 0 -393
Aufzinsung 1.778 2.442

Verbindlichkeiten

zum Ende der Periode 22.487 49.125

Der Ausweis der Verbindlichkeiten gegentber Fonds-
Kommanditisten zum 31. Dezember 2010 erfolgt in
Héhe von EUR 22,0 Mio. (Vorjahr: EUR 8,3 Mio.) als kurz-
fristig, da die Auszahlungen fir die Andienungen der
Jahre 2009 und 2010 teilweise noch nicht erfolgt sind
und die restlichen Andienungen in 2011 erwartet werden.

13 Riickstellungen

Die Rickstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

in TEUR Revitalisierung Restrukturierung Sonstige Summe
Beginn der Periode 9.884 1.784 4.835 16.503
Inanspruchnahme -383 -1.153 -2.055 -3.591
Aufldsung 0 -411 -862 -1.273
Zuflihrung 63 0 1.552 1.615
Ende der Periode 9.564 220 3.470 13.254
davon langfristig 9.564 0 225 9.789
davon kurzfristig 0 220 3.245 3.465

Die Ruckstellung fur Revitalisierung (TEUR 9.564;
Vorjahr: TEUR 9.884) resultiert aus dem Privatisierungs-
vertrag zwischen dem Land Berlin und der GEHAG.
Danach wurde die GEHAG verpflichtet, einen Betrag in
Hohe von urspriinglich TEUR 25.565 fir Wohnumfeld-
verbesserung zu investieren. Regelungen hinsichtlich
des Zeitraums bestehen nicht. Die Berechnung unter-

stellt einen Zeitraum bis 2017 und einen Zinssatz in
Hohe von 4,1%. Die Zufihrung betrifft den Aufzinsungs-
effekt der Ruckstellung.

Die Restrukturierungsrickstellung bericksichtigt Ver-

pflichtungen aus Sozialplan, Abfindungen und Gehalter
fur freigestellte Mitarbeiter.
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14 Steuerschulden

Die lang- und kurzfristigen Steuerschulden (EUR 63,9 Mio.;
Vorjahr: EUR 84,1 Mio.) beinhalten im Wesentlichen den
Barwert aus der Abgeltung der EK-02-Bestande
(EUR 57,8 Mio.; Vorjahr: EUR 80,1 Mio.] im Deutsche
Wohnen Konzern. Nach dem Jahressteuergesetz 2008
wurde die bisherige Regelung zur Behandlung der
EK-02-Bestande abgeschafft und stattdessen eine fiir
uns verpflichtende pauschale Abschlagszahlung einge-
fuhrt. Danach werden die Endbestande des EK 02 zum
31. Dezember 2006 pauschal mit 3% verwendungs-

unabhangig versteuert. Der verbleibende Bestand ent-
fallt und lost keine weitere Korperschaftsteuererhéhung
aus. Der sich ergebende Steuerbetrag ist entweder
innerhalb eines Zeitraums von zehn Jahren von 2008 bis
2017 in zehn gleichen Jahresraten oder barwertig in
einem Einmalbetrag zu entrichten. Der gesamte EK-02-
Bestand der Deutsche Wohnen Gruppe belauft sich auf
EUR 3,2 Mrd. Bei der Bewertung wurde ein Zinssatz von
4,2% zugrunde gelegt. Weiterhin wurde unterstellt, dass
die Auszahlung in zehn Jahresraten und nicht als ein-
malige, barwertige Zahlung erfolgt.

15 Latente Steuern

Die latenten Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

in TEUR 31.12.2010 Verdnderung 31.12.2009

Aktive latente Steuern

Immobilien 31.473 -20.462 51.935
Pensionen 3595 1.002 2.593
Vorfalligkeitsentschadigung 582 -255 837
Verlustvortrage 20.991 2.958 18.033
Ruckstellungen 3.007 -96 3.103
Swap 19.003 -2.924 21.927
78.651 -19.777 98.428

Passive latente Steuern
Darlehen 25.461 1.563 27.024
Immobilien 64.862 -11.465 53.397
Sonderposten 1.698 -707 991
92.021 -10.609 81.412
Latente Steuern netto -13.370 -30.386 17.016

davon

Direkt im Eigenkapital erfasst -1.884 7.215
Ergebniswirksam -28.502 -11.098
-30.386 -3.883

Die versicherungsmathematischen Gewinne und Ver-
luste aus den Pensionen sowie die Zeitwertanderungen
der effektiven Sicherungsgeschafte werden ergebnis-
neutral im Eigenkapital erfasst. Die daraus resultieren-
den latenten Steuern werden ebenfalls ergebnisneutral
erfasst und belaufen sich auf EUR 1,1 Mio. (Vorjahr:
EUR 0,9 Mio.) fur die versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste und auf EUR -3,0 Mio. (Vorjahr:
EUR 6,3 Mio.] fir die Zeitwertanderungen der effektiven
Sicherungsgeschafte.
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Die Deutsche Wohnen hat korperschaftsteuerliche
Verlustvortrdge in Héhe von EUR 1,1 Mrd. (Vorjahr:
EUR 1,2 Mrd.) und gewerbesteuerliche Verlustvortrage
in Hohe von EUR 0,9 Mrd. (Vorjahr: EUR 1,0 Mrd.). Der
nicht aktivierte kdrperschaftsteuerliche Verlustvortrag
betragt ca. EUR 1,0 Mrd., der gewerbesteuerliche Ver-
lustvortrag ca. EUR 0,9 Mrd. Die Verlustvortrage verfallen
grundsatzlich nicht. Eine Aktivierung aktiver latenter
Steuern auf die steuerlichen Verlustvortrage erfolgte
nur im Umfang vorhandener passiver latenter Steuern.



16 Leasing

Die Mietvertrage, die die Deutsche Wohnen mit ihren
Mietern abgeschlossen hat, werden nach IFRS als
Operating Leasing eingestuft. Entsprechend ist der
Konzern Leasinggeber in einer Vielzahl von Operating-
Leasingverhaltnissen [Mietverhaltnissen) unterschied-
lichster Gestaltung Uber Investment Properties, aus
denen er den Uberwiegenden Teil seiner Einnahmen und
Ertrage erzielt.

Aus bestehenden Operating-Leasingverhaltnissen
mit Dritten (unterstellte gesetzliche Kindigungsfrist:
3 Monate] und mit dem derzeitigen Immobilienbestand
wird die Deutsche Wohnen Mindestleasingzahlungen in
2011 in Héhe von ca. EUR 48 Mio. (Vorjahr: EUR 51 Mio.)
erhalten. Weiterhin wird die Deutsche Wohnen aus den
Immobilien im Zusammenhang mit dem Betreuten
Wohnen und den Pflegeleistungen Mindestleasingzah-
lungen im Jahr 2011 in Héhe von EUR 34 Mio. (Vorjahr:
EUR 34 Mio.), zwischen einem und fiinf Jahren von
ca. EUR 136 Mio. (Vorjahr: EUR 136 Mio.) und mehr als
finf Jahren ca. EUR 170 Mio. (Vorjahr: EUR 170 Mio.)
erhalten. Dabei wurde eine Restmietzeit von finf Jahren
nach dem funften Jahr unterstellt. Die Mietvertrage sind
grundsatzlich unbefristet und enden mit dem Ableben
der Mieter bzw. bei Zahlungsverzug ist eine Kiindigung
seitens des Vermieters moglich.

E Angaben zur Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung

Die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung wird nach
dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.

17 Umsatzerlose

Die Umsatzerlose setzen sich wie folgt zusammen:

in TEUR 2010 2009

Wohnungsbewirtschaftung 264.123 270.096
Pflege und Betreutes Wohnen 33.156 34.160
Sonstige Leistungen 532 2.074

297.811 306.331

Konzernabschluss
Konzernanhang

Die Umsatzerlose aus Wohnungsbewirtschaftung setzen
sich wie folgt zusammen:

in TEUR 2010 2009

Sollmieten und sonstige Erlose 200.216 206.403

Erlosschmalerungen -9.683 -12.446

Ist-Mieten und sonstige Erlése 190.533 193.958

Erldse aus der Abrechnung

von Umlagen 73.590 76.138
264.123 270.096

18 Aufwendungen fiir bezogene
Lieferungen und Leistungen

Die Aufwendungen fur bezogene Lieferungen und Leis-
tungen setzen sich wie folgt zusammen:

in TEUR 2010 2009

Aufwendungen fur Wohnungs-

bewirtschaftung 115.083 123.921

Aufwendungen fur Pflege

und Betreutes Wohnen 7.185 9.161

Sonstige Aufwendungen 321 1.692
122.589 134.774

Die Aufwendungen fur die Wohnungsbewirtschaftung
setzen sich wie folgt zusammen:

in TEUR 2010 2009

Betriebskosten 79.966 82.678
Instandhaltungen 27.958 30.080
Sonstige Aufwendungen 7.159 11.163

115.083 123.921
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19 Personalaufwand
Im Deutsche Wohnen Konzern waren im Geschaftsjahr

durchschnittlich 1.238 Mitarbeiter (Vorjahr: 1.222 Mitar-
beiter) beschaftigt:

Wohnen
[einschlieBlich Holding) 888 342
Pflege und Betreutes Wohnen 905 880

1.238 1.222

20 Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich
wie folgt zusammen:

in TEUR 2010 2009

Kosten der Datenverarbeitung

und Kommunikation 4.411 4.771
Laufende Rechts-, Beratungs-
und Prifungskosten 2.197 1.355

Wertberichtigungen
und Abschreibungen

auf Forderungen 2.336 2.493
Vertriebskosten 3.343 2.960
Raumkosten 1.882 1.928
Kfz- und Reisekosten 708 1.252
Versicherungen 313 391

Kosten der Verwaltung

und Sonstiges 13.940

29.130

11.337
26.488

21 Restrukturierungs- und
Reorganisationsaufwendungen

Die Restrukturierungs- und Reorganisationsaufwen-
dungen beinhalten im Wesentlichen Personalkosten
(EUR 0,0 Mio., Vorjahr: EUR 3,4 Mio.) fur Abfindungen
und Gehaltszahlungen an ausgeschiedene bzw. frei-
gestellte Mitarbeiter sowie Aufwendungen im Zusam-
menhang mit der Integration und Reorganisation
(EUR 0,0 Mio., Vorjahr: EUR 4,4 Mio.).
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22 Finanzaufwendungen

Die Finanzaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

in TEUR 2010 2009

Laufende Zinsen 86.250 97.736

Aufzinsung von Verbindlich-

keiten und Pensionen 13.878 15.275

Vorfalligkeitsentschadigung 23.600 6.231
123.728 119.242

Die Vorfalligkeitsentschadigung bericksichtigt Zah-
lungen fir die Ablosung von Zinsswaps (EUR 15,3 Mio.,
Vorjahr: EUR 0,0 Mio.) und Zahlungen fir die Ablosung/
Umfinanzierung von Darlehen (EUR 8,3 Mio., Vorjahr:
EUR 6,2 Mio.).

23 Ertragsteuern

Bei in Deutschland ansassigen Unternehmen in der
Rechtsform einer Kapitalgesellschaft fallen Korper-
schaftsteuer i.H.v. 15% (Vorjahr: 15%) sowie ein Solidari-
tatszuschlag i.H.v. 5,5% (2009 und 2008) der geschulde-
ten Korperschaftsteuer an. Zusatzlich unterliegen diese
Gesellschaften der Gewerbesteuer, deren Hohe sich in
Abhangigkeit von gemeindespezifischen Hebesatzen
bestimmt. Unternehmen in der Rechtsform der Perso-
nengesellschaft unterliegen ausschlief3lich der Gewerbe-
steuer. Das um die Gewerbesteuer geminderte Ergebnis
wird dem Gesellschafter fiir Zwecke der Korperschaft-
steuer zugerechnet. Mit Anwendung ab dem Veranla-
gungszeitraum 2004 ist eine eingeschrankte Nutzung der
korperschaft- und gewerbesteuerlichen Verlustvortrage
zu beriicksichtigen. Dabei ist eine positive steuerliche
Bemessungsgrundlage bis zu EUR 1 Mio. unbeschrankt,
darlber hinausgehende Betrage sind bis maximal 60 %
um einen vorhandenen Verlustvortrag zu kirzen.

Mit Beschluss des Bundesrats vom 6. Juli 2007 wurde
das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 verabschie-
det. Das Gesetz sieht im Wesentlichen eine Senkung der
Steuersatze sowie - zu Gegenfinanzierungszwecken -
eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage vor; so
wird die Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendungen auf
30% des steuerlichen EBITDA beschrankt, die Gewerbe-
steuer stellt zukunftig keine steuerlich abziehbare Aus-
gabe mehr dar. Der fir 2010 erwartete Ertragsteuersatz
der Konzernobergesellschaft Deutsche Wohnen AG wird



sich nominal auf 31,93 % belaufen. Bei der Berechnung
der latenten Steuern zum 31. Dezember 2010 und 2009
wurde dieser Steuersatz zugrunde gelegt.

Der Ertragsteueraufwand/-ertrag setzt sich wie folgt
zusammen:

in TEUR 2010 2009

Tatsachlicher Steueraufwand

Laufende Ertragsteuern -4.832 -1.788
Steuervorteil aus
Kapitalerhchungskosten 0 -3.744
-4.832 -5.532
Latenter Steueraufwand
Immobilien = 311927 -15.137
Verlustvortrage 2.958 3.081
Darlehen 1.563 1.909
Sonstige Rickstellungen -96 -907
Zinsswaps 73 211
Pensionen - 111 0
Sonstige -962 -255
-28.502 -11.098
-33.334 -16.630

Eine Uberleitung des Steueraufwands/-ertrags ergibt
sich aus der folgenden Ubersicht:

in TEUR 2010 2009

Konzernergebnis vor Steuern 57.139 3.352

Anzuwendender Steuersatz 31,93% 31,93%

Erwarteter Steueraufwand/-

ertrag -18.244 -1.070

Nicht aktivierte steuerliche

Verluste, Abschreibungen

auf aktivierte Verlustvortrage,

Vorjahre sowie Steuerbilanz-

veranderungen -11.878 -11.523

Steuervorteil aus Kapital-

erhohungskosten 0 -3.744

Sonstige Effekte -3.212 -292
-33.334 -16.630

Konzernabschluss
Konzernanhang

Die laufenden Ertragsteuern bertcksichtigen im Geschafts-
jahr 2010 periodenfremde Aufwendungen in Hohe von
EUR 4,1 Mio. [Vorjahr: EUR 0,9 Mio.), die in den sonsti-
gen Effekten ausgewiesen werden.

F Segmentberichterstattung

Die Deutsche Wohnen berichtet auf Basis der Informa-
tionsgrundlagen der Entscheidungstrager der Deutsche
Wohnen Gruppe nach Geschaftssegmenten. Auf die
Segmentinformationen nach geografischen Regionen
wurde verzichtet, da sich die Immobilien und damit
samtliche operative Tatigkeiten in Deutschland befinden.

Die Deutsche Wohnen fokussiert im Rahmen ihrer
Geschaftsaktivitaten auf die folgenden drei Haupttatig-
keitsbereiche:

Wohnungsbewirtschaftung

Die wesentliche Geschaftstatigkeit der Deutsche Wohnen
besteht in der Bewirtschaftung von Wohnimmobilien im
Rahmen eines aktiven Bestandsmanagements. Das
Bestandsmanagement umfasst die Modernisierung und
Instandhaltung des Immobilienportfolios der Deutsche
Wohnen, das Management von Mietvertragen, die Betreu-
ung der Mieter und die Vermarktung von Wohnungen.
Der Fokus in der Bewirtschaftung liegt dabei auf der
Optimierung der Mieterlose. Daher werden im Rahmen
der baulichen Unterhaltung laufend mogliche Maf3nah-
men mit Mietsteigerungspotenzial gepriift, Mieterwech-
sel fir Wertsteigerungen genutzt sowie Versorgungs-
leistungen nach Mafigabe gro3tmaglicher Einsparungen
eingekauft und an den Mieter weitervermittelt.

Verkauf

Der Geschaftsbereich Verkauf ist die weitere Saule des
operativen Geschafts des Deutsche Wohnen Konzerns.
Die Privatisierung kann zum einen im Wege der Einzel-
privatisierung, also durch Verkauf einzelner Wohnungen
(z.B. an Mieter), aber auch durch Blockverkaufe erfolgen.

Der Geschaftsbereich Verkauf umfasst alle Aspekte
der Vorbereitung und Durchfihrung des Verkaufs von
Wohnungen aus dem eigenen Portfolio im Rahmen der
Portfoliooptimierung und -bereinigung.

Ferner konnen Wohnungsprivatisierungen im Zusam-
menhang mit dem zukdiinftigen Erwerb von Portfolios
zum Zwecke der Portfoliobereinigung sowie zur Finan-
zierung erfolgen.
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Bezlglich bestimmter Wohnungen, vor allem in Rhein-
land-Pfalz sowie im Hinblick auf einzelne Bestande
der GEHAG Gruppe, unterliegt die Deutsche Wohnen
Privatisierungsbeschrankungen aufgrund der Erwerbs-
vertrage. Aufgrund dieser Verpflichtungen ist sie in ihrer
Privatisierungsentscheidung zum Teil an bestimmte
Vorgaben (z.B. Verkauf an Mieter, soziale Rahmenbedin-
gungen, etc.) gebunden. Diese Beschrankungen sehen
zum Teil auch vor, dass fur einen bestimmten Zeitraum
eine VeraufBlerung der betroffenen Objekte ganzlich aus-
geschlossen ist.

Pflege und Betreutes Wohnen

Der Bereich Pflege und Betreutes Wohnen wird tber die
KATHARINENHOF® Seniorenwohn- und Pflegeanlage
Betriebs-GmbH (KATHARINENHOF®) betrieben und
umfasst die Vermarktung und Bewirtschaftung von
Pflege- und Wohnimmobilien fir Senioren sowie die
Dienstleistungen rund um die Betreuung der in den
Immobilien lebenden Senioren.

Konzerninterne Transaktionen betreffen im Wesentlichen
Geschaftsbesorgungsvertrage, die zu marktiblichen
Bedingungen durchgefihrt werden.

Die Segmentberichterstattung ist als Anlage 2 dem
Konzernanhang beigefigt.

Die Uberleitung des Segmentvermdgens zur Konzern-
bilanz ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:

in EUR Mio. 31.12.2010 j 31.12.2009

Segmentvermaogen 2.957,2 2.978,4
Latente Steuern 78,7 98,4
Forderungen aus Ertragsteuern 2,3 2,5

3.038,2 3.079,3

G Angaben zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich die Zahlungs-
mittel des Konzerns durch Mittelzuflisse und Mittel-
abflisse im Laufe des Geschaftsjahres verandert haben.
Entsprechend IAS 7 [(.Cashflow Statements”] wird
zwischen Zahlungsstromen aus laufender Geschafts-
tatigkeit und aus Investitions- und Finanzierungstatig-
keit unterschieden.
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Dem Konzern stehen insgesamt EUR 16,8 Mio. (Vorjahr:
EUR 11,5 Mio.) nicht zur freien Verfligung. Dabei handelt
es sich um die Zahlungsmittel des DB 14 und treuhan-
derisch verwaltete Mietkautionen. Aus den vertraglichen
Konditionen dieser Zahlungsmittel ergibt sich eine
Fristigkeit von bis zu drei Monaten.

Dem Konzern stehen finanzielle Mittel in Hohe von
EUR 101 Mio. (Vorjahr: EUR 133,8 Mio.) aus Finanzie-
rungszusagen (einschlieflich zusatzlicher Kreditmittel
ab Januar 2011) zur Verfigung, die bis zum Bilanzstich-
tag nicht in Anspruch genommen wurden.

Die Cashflows aus der Investitions- und Finanzierungs-
tatigkeit werden zahlungsbezogen ermittelt. Der Cash-
flow aus laufender Geschaftstatigkeit wird demgegen-
Uber ausgehend vom Konzernjahresergebnis indirekt
abgeleitet.

H Ergebnis je Aktie

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

Bei der Berechnung des verwasserten Ergebnisses je
Aktie wird das Konzernergebnis um die Zinsaufwendun-
gen aus der Wandelschuldverschreibung bereinigt und
durch die gewichtete Anzahl der im Geschaftsjahr im
Umlauf befindlichen Aktien, zuziglich der Aktien, die
sich aus der Umwandlung ergeben wirden, geteilt.

Nachfolgende Tabelle enthalt die der Berechnung des
unverwasserten und verwasserten Ergebnisses je Aktie
zugrunde liegenden Betrage:

in TEUR 2010 2009

Konzernergebnis zur
Berechnung des
unverwasserten Ergebnisses
je Aktie

/. Zinsen aus der Wandel-
anleihe (nach Steuern) - 1.137

23.805 -13.277

Bereinigtes Konzernergebnis
zur Berechnung des
verwasserten Ergebnisses

je Aktie

23.805 -12.140




Ausgegebene Aktien,

Periodenbeginn 81.840 26.400
Ausgegebene Aktien

zum 6. Oktober 2009 0 55.440
Ausgegebene Aktien,

Periodenende 81.840 81.840
Durchschnittlich ausgegebene

Aktien, unverwassert 81.840 39.463

+ Wandlungsrecht 0 556

Durchschnittlich ausgegebene
Aktien, verwassert

81.840 40.019

Die Wandelschuldverschreibungen sind getilgt und nicht
gewandelt worden, sodass das Ergebnis je Aktie nicht
beeinflusst wurde.

Das Ergebnis je Aktie fir die fortzufihrenden Geschafts-
bereiche betragt:

Ergebnis je Aktie

unverwassert 0,29 -0,34
verwdssert 0,29 -0,34

Dividenden sind in 2010 und 2009 nicht ausgeschittet
worden. Fir 2010 ist eine Dividende in Hohe von
EUR 0,20 je Aktie geplant.

| Sonstige Angaben
Risikomanagement

Allgemeines zum Risikomanagement

Das Risikomanagementsystem (RMS] ist ein Mittel zur
Erreichung des zentralen Unternehmensziels, sich zu
einem profitablen und tragfahigen Immobilienunter-
nehmen zu entwickeln, das sich hauptsachlich auf die
Bewirtschaftung und Entwicklung des eigenen Woh-
nungsbestands konzentriert. Es bildet die Grundlage
der aktiven Risikosteuerung und dient als Informations-
grundlage des Vorstands und des Aufsichtrats zur aktu-
ellen Risikosituation im Unternehmen.

Konzernabschluss
Konzernanhang

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

e Festlegung der Vorgaben

e Risikoidentifizierung und -analyse
e Risikosteuerung

e Berichterstattung

e Risikocontrolling

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

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

Die wesentlichen durch den Konzern verwendeten
Finanzinstrumente - mit Ausnahme derivativer Finanz-
instrumente - umfassen Bankdarlehen und Zahlungs-
mittel. Der Hauptzweck dieser Finanzinstrumente ist die
Finanzierung der Geschaftstatigkeit des Konzerns. Der
Konzern verfigt Uber verschiedene weitere finanzielle
Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten wie zum Bei-
spiel Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen 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 Risikomanage-
ment von Zinsrisiken, die sich aus der Geschaftstatig-
keit des Konzerns und seinen Finanzierungsquellen
ergeben. Ein Handel mit den Zinsswaps erfolgte nicht
und wird auch in Zukunft nicht erfolgen.
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Die folgende Tabelle zeigt die Einteilung der Finanz- mit der Zuordnung zu den Bewertungskategorien nach
instrumente in die entsprechenden Klassen nach IFRS 7.6 |AS 39:
in TEUR Wertansatz Bilanz nach IAS 39
Bewertungs- Buchwert Fortgefiihrte Fair Value Fair Value
kategorie Anschaffungs- erfolgswirksam
nach IAS 39 31.12.2010 kosten 31.12.2010
Aktiva
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen (1) 6.690 6.690 6.690
Derivative Finanzinstrumente (4) 9.267 9.267
Sonstige Vermogenswerte (1) 1.945 1.945 1.945
Zahlungsmittel (1) 46.016 46.016 46.016
Passiva
Finanzverbindlichkeiten (2) 1.784.519 1.784.519 1.784.519
Verbindlichkeiten gegentber
Fonds-Kommanditisten (3) 22.487 22.487 22.487
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen (2) 29.236 29.236 29.236
Sonstige Verbindlichkeiten (2) 27.777 27.777 27.777
Derivative Finanzinstrumente (4) 70.338 70.338
(1) Darlehen und Forderungen 54.651
(2) Zu fortgefuihrten Anschaffungskosten
bewertete Verbindlichkeiten 1.841.532
(3) Erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten 22.487
(4) Keiner Kategorie zuzuordnen 61.071
31.12.2009 31.12.2009
Aktiva
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen (1) 14.543 14.543 14.543
Sonstige Vermdgenswerte (1) 3.182 3.182 3.182
Zahlungsmittel (1) 57.095 57.095 57.095
Passiva
Finanzverbindlichkeiten (2) 1.802.717 1.802.717 1.802.717
Wandelschuldverschreibung (2) 26567 26.567 26.567
Verbindlichkeiten gegentber
Fonds-Kommanditisten (3) 49.125 49.125 49.125
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen (2) 23.182 23.182 23.182
Sonstige Verbindlichkeiten (2) 21.723 21.723 21.723
Derivative Finanzinstrumente (4) 70.467 70.467
(1) Darlehen und Forderungen 74.820
(2) Zu fortgefihrten Anschaffungskosten
bewertete Verbindlichkeiten 1.874.189
(3) Erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten 49.125
[4) Keiner Kategorie zuzuordnen 70.467
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Die Ermittlung der Zeitwerte der Verbindlichkeiten
gegenuber Fonds-Kommanditisten sowie der derivati-

Konzernabschluss

Konzernanhang

Die folgende Ubersicht zeigt die vertraglichen Auszah-
lungen (undiskontierte Zins- und planmaBige Tilgungs-

ven Finanzinstrumente erfolgte auf Basis von anerkann- zahlungen):
ten Bewertungsverfahren, unter Verwendung von beob-
achtbaren Marktparametern.
31.12.2010 2011 2012 2013 > 2014
Finanzverbindlichkeiten 1.784,5 12,2 12,2 12,2 1.558,1
Verbindlichkeiten gegentiber
Fonds-Kommanditisten' 22,5 22,5
Verbindlichkeiten aus Steuern 63,9 15,7 9.6 9.6 32,3
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 29,2 29,2
Sonstige Verbindlichkeiten 27,8 27,8
31.12.2009 2010 2011 2012 > 2013
Finanzverbindlichkeiten" 1.802,7 1229 1229 1229 1.550,9
Wandelschuldverschreibung 26,6 27,3
Verbindlichkeiten gegentiber
Fonds-Kommanditisten 49,1 49,1
Verbindlichkeiten aus Steuern 84,1 28,6 9.6 9.6 36,3
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 23,2 23,2
Sonstige Verbindlichkeiten 21,7 21,7

" Die tatsachlichen Auszahlungen sind vom Andienungsverhalten der Kommanditisten abhangig und somit unsicher in der Einschatzung der Auszahlung.

in TEUR
2010

Zinsen

Wert-

berichtigung

Fair Value Nettoverlust

Darlehen und Forderungen 937 937

Erfolgswirksam zum beizulegenden

Zeitwert bewertete Vermogenswerte 0

Zu fortgefihrten Anschaffungskosten

bewertete Verbindlichkeiten 95.430 95.430

Erfolgswirksam zum beizulegenden

Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten 1.778 1.778

97.208 937 0 98.145

2009

Darlehen und Forderungen 1.577 1.577

Erfolgswirksam zum beizulegenden

Zeitwert bewertete Vermogenswerte 0

Zu fortgefihrten Anschaffungskosten

bewertete Verbindlichkeiten 105.062 105.062

Erfolgswirksam zum beizulegenden

Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten 2.442 2.442
107.504 1.577 0 109.081
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Die sich aus den Finanzinstrumenten ergebenden wesent-
lichen Risiken des Konzerns bestehen aus zinsbedingten
Cashflow-Risiken, Liquiditatsrisiken und Ausfallrisiken
sowie Marktpreisrisiken. Die Unternehmensleitung
erstellt und dberprift Richtlinien zum Risikomanage-
ment fur jedes dieser Risiken, die im Folgenden darge-
stellt werden:

Ausfallrisiko

Ausfallrisiken bzw. das Risiko, dass ein Vertragspartner
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommt,
werden mittels der Verwendung von Kreditlinien und
Kontrollverfahren gesteuert. Sofern angemessen,
beschafft sich das Unternehmen Sicherheiten. Fir die
Deutsche Wohnen besteht weder bei einem einzelnen
Vertragspartner noch bei einer Gruppe von Vertrags-
partnern mit dhnlichen Merkmalen eine erhebliche
Konzentration des Ausfallrisikos. Das maximale Ausfall-
risiko ergibt sich in Hohe der bilanziell ausgewiesenen
Buchwerte der finanziellen Vermogenswerte.

Liquiditatsrisiko

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

Die Deutsche Wohnen ist bestrebt, jederzeit Uber aus-
reichend Liquiditat zur Bedienung zukunftiger Verpflich-
tungen zu verfigen. Die Deutsche Wohnen hat derzeit
eine Fremdkapitalquote von ca. 71% [Vorjahr: 72 %) bzw.
eine Loan to Value Ratio von 60,6 % (Vorjahr: 61,5%).

Zinsbedingte Cashflowrisiken

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

Die Steuerung der Zinsaufwendungen des Konzerns
erfolgt durch eine Kombination von festverzinslichem
und variabel verzinslichem Fremdkapital. Zur kosten-
effizienten Gestaltung dieser Kombination aus fest-
verzinslichem und variabel verzinslichem Fremdkapital
schlief3t der Konzern Zinsswaps ab, nach denen der
Konzern in festgelegten Zeitabstéanden die unter Bezug-
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nahme auf einen vereinbarten Nennbetrag ermittelte
Differenz zwischen festverzinslichen und variabel
verzinslichen Betragen mit dem Vertragspartner aus-
tauscht. Mit diesen Zinsswaps wird das zugrunde
liegende Fremdkapital abgesichert. Ein Zinsanderungs-
risiko besteht entsprechend nur fir nicht durch Zins-
swaps abgesicherte variabel verzinsliche Finanzverbind-
lichkeiten. Bezogen auf diese Finanzverbindlichkeiten
hatte eine Erhéhung/Verminderung des Zinssatzes
um 1% zum Bilanzstichtag zu einem Anstieg/einer Ver-
ringerung des Zinsaufwands um EUR 4,2 Mio. (Vorjahr:
EUR 0,6 Mio.] gefthrt.

Marktrisiken

Die nicht zum Zeitwert bilanzierten Finanzinstrumente
der Deutsche Wohnen umfassen in erster Linie Zahlungs-
mittel, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen,
sonstige kurzfristige Vermogenswerte, Finanzverbind-
lichkeiten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen und sonstige Verbindlichkeiten.

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

Zeitwertrisiken kdnnen sich im Wesentlichen aus den
festverzinslichen Darlehen ergeben. Ein wesentlicher
Teil der Bankverbindlichkeiten der Deutsche Wohnen ist
festverzinslich und zinsgesichert, sodass die Aus-
wirkungen von Zinssatzschwankungen mittelfristig
abschatzbar sind.

Kapitalsteuerung

Vorrangiges Ziel der Kapitalsteuerung des Konzerns ist
es sicherzustellen, dass er zur Unterstitzung seiner
Geschaftstatigkeit und zur Maximierung des Share-
holder Value ein hohes Bonitatsrating und eine gute
Eigenkapitalquote aufrechterhalt.

Bei der Steuerung der Kapitalstruktur werden die Ver-
bindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten und anderen
Kreditgebern sowie die Wandelschuldverschreibung
bericksichtigt.



Wesentliche Kennzahlen bei der Kapitalsteuerung sind:
e Eigen-/Fremdkapitalquote und Verschuldungsgrad

Der Konzern strebt dabei eine Eigenkapitalquote von
30% an. Zukinftige Investitionen werden daher unter
anderem vor dem Hintergrund einer ausgewogenen
Finanzierung getatigt. Die derzeitige Eigenkapitalquote
betrégt 29 % (Vorjahr: 28 %).

e Loan to Value Ratio
Das Verhaltnis von Finanzverbindlichkeiten und dem

Wert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
wird als Loan to Value Ratio bezeichnet.

in EUR Mio. 31.12.2010 j 31.12.2009

Finanzverbindlichkeiten 1.784.,5 1.802,7

Wandelschuldverschreibung 0,0 26,6

Zahlungsmittel 1.784,5 1.829,3

Nettofinanzverbindlichkeiten -46,0 -571
1.738,5 1.772,2

Als Finanzinvestition

gehaltene Immobilien 2.821,0 2.835,5

Zur VerauBlerung gehaltene

langfristige Vermdgenswerte 34,3 25,1

Zum Verkauf bestimmte

Grundsticke und Gebaude 15,2 18,4
2.870,4 2.879,0

Loan to Value Ratio 60,6 % 61,5%

Sicherungsbeziehungen

Zum 31. Dezember 2010 und 31. Dezember 2009 bestehen
verschiedene Zinssicherungsgeschafte (Payer-Swaps),
bei denen variable Zinskonditionen gegen fixe ausge-
tauscht werden. Der nicht effektive Teil, der in der Kon-
zern-Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen wird,
betrdagt EUR 0,2 Mio. (Vorjahr: EUR 1,2 Mio.).

Konzernabschluss
Konzernanhang

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Nachdem die Fonds, die vom US-amerikanischen Finanz-
investor Oaktree Capital Management L.P. (.Oaktree”)
beraten werden, im Oktober 2010 die Halfte ihrer 22,7 %
Anteile (11,35%) bei institutionellen Investoren platziert
hatten, informierte uns Oaktree am 1. Februar 2011 mit
einer Stimmrechtsmitteilung gemafl WpHG, dass sie
ihren verbleibenden Aktienanteil von 11,35% ebenfalls
an institutionelle Investoren verkauft haben.

Weitere wesentliche Ereignisse nach dem Stichtag sind
uns nicht bekannt.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

und Haftungsverhaltnisse

Aus Erbbaurechtsvertragen resultieren jahrliche finan-
zielle Verpflichtungen in Héhe von EUR 1,2 Mio. (Vorjahr:
EUR 1,1 Mio.).

Aus Geschaftsbesorgungsvertragen beziiglich IT-Dienst-
leistungen resultieren sonstige finanzielle Verpflich-
tungen in Hohe von insgesamt EUR 11,9 Mio. (Vorjahr:
EUR 12,9 Mio.].

Eine Konzerngesellschaft (Rhein-Pfalz Wohnen GmbH]
ist als Sanierungs- und Entwicklungstragerin bestatigt
(§§ 158, 167 Baugesetzbuch]. Die von den Gemeinden
Ubertragenen Aufgaben erfillt die Rhein-Pfalz Wohnen
GmbH als deren Treuhanderin.

Zum 31. Dezember 2010 sind der Gesellschaft treuhan-
derisch im Rahmen der Sanierungs- und Entwicklungs-
mafBnahmen Bankguthaben in Hohe von EUR 3,3 Mio.
(Vorjahr: EUR 3,3 Mio.) zuzuordnen. Die treuh&nderi-
schen Aufgaben der Rhein-Pfalz Wohnen GmbH sind auf
Basis des mit der Entwicklungsgesellschaft Rhein-Pfalz
Wohnen GmbH & Co. KG abgeschlossenen Geschafts-
besorgungsvertrags zum 30. Juni 2001 an diese Uberge-
gangen.

Leasingverhaltnisse

Aus Leasingvertragen resultieren Zahlungen bis zu einem
Jahr in Héhe von EUR 2,5 Mio. (Vorjahr: EUR 2,6 Mio.],
von einem bis zu finf Jahren EUR 7,7 Mio. (Vorjahr:
EUR 4,1 Mio.) und langer als funf Jahre EUR 2,0 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,6 Mio.).
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Dienstleistungen des Abschlusspriifers

Der Abschlusspriifer der Deutsche Wohnen AG und
des Konzerns ist die Ernst & Young GmbH Wirtschafts-
prifungsgesellschaft. Im Berichtsjahr sind folgende
Aufwendungen entstanden:

in TEUR 2010 2009

Abschlussprifung 403 431

Sonstige Bestatigungs-

und Bewertungsleistungen 0 1.291

Steuerberatung 181 226

Sonstige Leistungen 81 955
665 2.903

Die Aufwendungen fur sonstige Bestatigungs- und
Bewertungsleistungen betreffen die Leistungen, die im
Zusammenhang mit der Kapitalerhohung in 2009
erbracht wurden. Diese Aufwendungen enthalten die
reinen Bestatigungsleistungen und die Versicherungs-
pramie. Die sonstigen Leistungen beinhalten in 2009 im
Wesentlichen projektbegleitende Prifungsarbeiten im
Zusammenhang mit der SAP-Einfihrung.

Angaben lber Beziehungen zu nahestehenden Unter-
nehmen und Personen

Als nahestehende Unternehmen und Personen werden
Unternehmen und Personen betrachtet, die Uber die
Maglichkeit verfiigen, die Deutsche Wohnen Gruppe zu
beherrschen oder einen mafigeblichen Einfluss auf
deren Finanz- und Geschaftspolitik auszuiiben. Bei der
Bestimmung des mafigeblichen Einflusses, den nahe-
stehende Personen bzw. nahestehende Unternehmen
der Deutsche Wohnen Gruppe auf die Finanz- und
Geschaftspolitik haben, wurden die bestehenden
Beherrschungsverhaltnisse beriicksichtigt.

Nahestehende Unternehmen

Die in den Konzernabschluss einbezogenen verbun-
denen, gemeinschaftlich gefihrten und assoziierten
Unternehmen sind als nahestehende Unternehmen zu
betrachten.

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

Nahestehende Personen
Folgende Personen sind als nahestehende Personen zu
betrachten:

Mitgliedschaften in Aufsichtsraten und anderen

Michael Zahn, Volkswirt,
Vorstandsvorsitzender

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

Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin mbH, Berlin

(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

GEHAG GmbH, Berlin

(Vorsitzender des Aufsichtsrats ab 8. September 2010)

Sanierungs- und Gewerbebau-AG, Aachen

(Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 25. Juli 2010)

Haus und Heim Wohnungsbau-AG, Berlin

(Mitglied des Aufsichtsrats bis 25. November 2010 und

Vorsitzender des Aufsichtsrats vom 15. Juli 2010 bis 25. November 2010)

Helmut Ullrich, Assessor,
Finanzvorstand

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

90



Aufsichtsratsmitglieder der Deutsche Wohnen AG
Der Aufsichtsrat setzt sich wie folgt zusammen:

Konzernabschluss
Konzernanhang

Hermann T. Dambach,
Vorsitzender

Geschaftsfiihrer der Oaktree GmbH,
Frankfurt am Main

Mitgliedschaften in Aufsichtsraten und anderen

rollgremien im Sinne des § 125 Al

GEHAG GmbH, Berlin

(Mitglied des Aufsichtsrats bis 25. M&rz 2010)
Nordenia International AG, Greven

[stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Sanierungs- und Gewerbebau-AG, Aachen

[Mitglied des Aufsichtsrats bis 25. Juli 2010}

R&R Ice Cream Ltd., North Yorkshire/GroBbritannien
(Board Member)

OCM German Real Estate Holding AG, Hamburg
[stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Dr. Andreas Kretschmer,
stellvertretender Vorsitzender

Hauptgeschéftsfiihrer der Arzte-
versorgung Westfalen-Lippe
Einrichtung der Arztekammer
Westfalen-Lippe - K6R -, Minster

BIOCEUTICALS Arzneimittel AG, Bad Vilbel
[Vorsitzender des Aufsichtsrats)

VG Institutional Funds GmbH, Wiesbaden
[Mitglied des Aufsichtsrats)

Private Life Biomed AG, Hamburg
[Vorsitzender des Aufsichtsrats)
Biofrontera AG, Leverkusen

[stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats)
TRITON, St. Helier/Jersey

[Advisory Committee)

GEHAG GmbH, Berlin

(Mitglied des Aufsichtsrats bis 25. M&rz 2010)

Dr. Jens Bernhardt
(bis 31. Juli 2010)

Geschaftsfuhrender Gesellschafter,
Bernhardt Advisory GmbH,
Bad Homburg

GEHAG GmbH, Berlin
[Mitglied des Aufsichtsrats bis 25. Marz 2010)

Matthias Hinlein

Managing Director von Tishman
Speyer Properties Deutschland GmbH,
Frankfurt am Main

A.AA. Aktiengesellschaft Allgemeine
Anlagenverwaltung, Frankfurt am Main
[Mitglied des Aufsichtsrats)

Dr. Florian Stetter

Immobilienkaufmann

GEHAG GmbH, Berlin

[Mitglied des Aufsichtsrats bis 25. M&rz 2010)
CalCon Deutschland AG, Miinchen

(Mitglied des Aufsichtsrats seit 19. November 2010}

Uwe E. Flach

Senior Advisor Oaktree GmbH,
Frankfurt am Main

Nordenia International AG, Greven

[Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Haus und Heim Wohnungsbau-
Aktiengesellschaft, Berlin

[Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 27. August 2010)
GEHAG GmbH, Berlin

[Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 25. Marz 2010)
OCM German Real Estate Holding AG, Hamburg
[Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Versatel AG, Diisseldorf

[Mitglied des Aufsichtsrats)

Dr. Michael Leinwand
(ab 18. August 2010}

Chief Investment Officer der Zurich
Beteiligungs-AG, Frankfurt am Main
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Transaktionen mit nahestehenden Personen

Der Vorstand Herr Michael Zahn erwarb im Geschéafts-
jahr 2010 ein zum Verkauf stehendes Mehrfamilienhaus
der GEHAG GmbH zu einem Kaufpreis in Hohe von
EUR 0,3 Mio. Kaufpreiszahlung sowie Nutzen- und Las-
tenwechsel sind in 2011 erfolgt. Diesem Verkauf hat der
Aufsichtsrat zugestimmt.

Herr Dr. Jens Bernhardt hat nach der Beendigung seines
Aufsichtsratsmandats zwischen der Bernhardt Advisory
GmbH und der Deutsche Wohnen Corporate Real Estate

GmbH einen Dienstleistungsvertrag Gber Beratungsleis-
tungen bei An- und Verkaufen von Immobilien und
Gesellschaften abgeschlossen. Bis zum 31. Dezember
2010 hat die Deutsche Wohnen Corporate Real Estate
GmbH aufgrund dieses Vertrags Honorare in Hohe von
TEUR 5 brutto an die Bernhardt Advisory GmbH geleis-
tet. Die Honorare sind marktublich.

Vergiitungen fiir Vorstand und Aufsichtsrat
Fur die Verglitung der Vorstande sind folgende Aufwen-
dungen entstanden:

2010
in TEUR Michael Zahn

2009

Helmut Ullrich Michael Zahn Helmut Ullrich

Fixe Vergiitung 300 275 300 300
Variable Vergiitungsbestandteile
Short Term Incentive
kurzfristig fallig 400 120 275 215
langerfristig ausgestaltet - 30 - -
Long Term Incentive PSU-Plan - 125 - -
Nebenleistungen 26 23 12 15

Von der variablen Vergitung in 2010 von Herrn Helmut
Ullrich sind TEUR 120 kurzfristig fallig und die verblei-
benden TEUR 30 in Abhangigkeit der wirtschaftlichen
Lage der Gesellschaft nach weiteren drei Jahren. Die
tatsachliche Hohe der Vergltung aus dem Long Term
Incentive [PSU-Plan) von Herrn Helmut Ullrich erfolgt
auf Basis der Entwicklung der zugrundeliegenden
Kennzahlen (NAV, FFO, Aktienkurs) bis zum 31.12.2013.
Auf Basis der zum 31.12.2010 vorliegenden Kennzahlen
ergabe sich ein Wert des PSU-Plans von TEUR 230.

Pensionsrickstellungen fur aktive bzw. ausgeschiedene
Vorstande oder Aufsichtsrate bestehen nicht.

In der Hauptversammlung vom 17. Juni 2008 wurde die
Aufsichtsratsvergltung neu geregelt. Danach erhalt
jedes Aufsichtsratsmitglied eine feste Vergitung von
EUR 20.000, der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhalt
das Doppelte, ein stellvertretender Vorsitzender das
Eineinhalbfache der Vergitung. Die gewéahrten Auf-
sichtsratsvergltungen des Geschaftsjahres betragen
TEUR 150 bzw. TEUR 174 mit Umsatzsteuer.
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Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat haben die nach § 161 AktG
vorgeschriebene Entsprechenserkléarung zum Corporate
Governance Kodex abgegeben und mit Veroffentlichung
im Internet (() www.deutsche-wohnen.com) den Aktio-
naren dauerhaft zuganglich gemacht.

Frankfurt am Main, den 25. Februar 2011

e

C,@O‘-(_/

Helmut Ullrich
Finanzvorstand

A

Michael Zahn
Vorstandsvorsitzender



ANLAGE 1 ZUM KONZERNANHANG

ANTEILSBESITZ***
zum 31. Dezember 2010

Konzernabschluss

Konzernanhang

Firma und Sitz Anteil am Eigenkapital Ergebnis Stichtag

Kapital

% TEUR TEUR

Aufbau-Gesellschaft der GEHAG mbH, Berlin 100,00 * 2.163,8 635,8 2010
AVUS Immobilien Treuhand GmbH & Co. KG, Berlin 100,00 * 428,6 -20,1 2009
DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen GmbH & Co. KG,
Eschborn 74,42 * 30.739.9 -601,2 2008
Deutsche Wohnen Asset Immobilien GmbH, Frankfurt am Main 100,00 * 25,0 0,0 2010
Deutsche Wohnen Beteiligungen Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main 100,00 * -904,6 0,0 2010
Deutsche Wohnen Corporate Real Estate GmbH, Berlin 100,00 25,0 0,0 2010
Deutsche Wohnen Direkt Immobilien GmbH, Frankfurt am Main 100,00 * -100.362,7 -406,7 2010
Deutsche Wohnen Fondsbeteiligungs GmbH, Berlin 100,00 25,0 0,0 2010
Deutsche Wohnen Management GmbH, Berlin 100,00 o 25,0 0,0 2010
Deutsche Wohnen Management- und Servicegesellschaft mbH,
Frankfurt am Main 100,00 25,6 0,0 2010
Deutsche Wohnen Zweite Fondsbeteiligungs GmbH, Berlin 100,00 25,2 -9,0 2010
Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin
mit beschrankter Haftung, Berlin 94,90 * 11.889.8 1.556,9 2010
Fortimo GmbH, Berlin 100,00 * 6.127,2 0,0 2010
GbR Fernheizung Gropiusstadt, Berlin 44,26 * 621,8 -34,4 2010
GEHAG Akquisition Co. GmbH, Berlin 100,00 * 980,2 -173,6 2010
GEHAG Dritte Beteiligungs GmbH, Berlin 100,00 * 378.8 353,8 2010
GEHAG Erste Beteiligungs GmbH, Berlin 100,00 * 33,6 0,0 2010
GEHAG Erwerbs GmbH & Co. KG, Berlin 99,99 * 20.342,8 - 44,7 2010
GEHAG GmbH, Berlin 100,00 * 132.598,6 17.679,2 2010
GEHAG Immobilien Management GmbH, Berlin 100,00 * 25,0 5,8 2010
GEHAG Zweite Beteiligungs GmbH, Berlin 100,00 * -154,4 -4.416,8 2010
Haus und Heim Wohnungsbau-GmbH, Berlin 100,00 * 2.798,7 0,0 2010
HESIONE Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH,
Frankfurt am Main 100,00 * 18,0 -5,4 2010
KATHARINENHOF® Seniorenwohn- und Pflegeanlage Betriebs-
GmbH, Berlin 100,00 * 1.950,0 0,0 2010
KATHARINENHOF® Service GmbH, Berlin 100,00 * 25,0 0,0 2010
Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn 99,99 o 8.950,2 4.604,1 2010
Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main 100,00 * 205.499,2 23.999,9 2010
Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz 100,00 * 126.114,7 15.117,9 2010
Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz 100,00 31.017,0 0,0 2010
RMW Projekt GmbH, Frankfurt am Main 100,00 * 16.238,3 7,7 2010
Sophienstrafle Aachen Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH,
Berlin 100,00 * 2.193,0 0,0 2010
Sanierungs- und Gewerbebau GmbH & Co. KG, Aachen 100,00 * 1.405,0 260,7 2010
Seniorenstift Zeuthen GmbH, Berlin 100,00 * 25,0 0,0 2010
Stadtentwicklungsgesellschaft Eldenaer Strafie mbH i.L., Berlin 50,00 * 2574 -84,2 2009
Wohn- und Pflegewelt Lahnblick GmbH, Bad Ems 100,00 * 1521 -85,2 2010

mittelbare Beteiligung

unmittel- und mittelbare Beteiligung
" Dariiber hinaus ist die Gesellschaft mittelbar an Arbeitsgemeinschaften beteiligt.
" Befreiung nach § 264 Absatz 3 HGB
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ANLAGE 2 ZUM KONZERNANHANG

KONZERN-SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

fir das Geschaftsjahr 2010

in EUR Mio. AuBenumsatz Interner Umsatz

Segmente

Wohnungsbewirtschaftung 2641 272,2 2,1 2,1

Verkauf 171,7 85,7 7,6 0,0

Pflege und Betreutes Wohnen 40,6 38,8 0,0 0,0

Uberleitung Konzernabschluss

Zentralfunktion und sonstige operative Aktivitaten 0,5 0,0 28,8 493

Konsolidierungen und sonstige Uberleitung -179.1 -90,3" -38,5 -514
297,8 306,3 0,0 0,0

1 Uberleitungsposten beinhaltet im Wesentlichen die Verkaufserldse,
da diese in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung nicht als
Umsatzerldése ausgewiesen werden.
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Gesamter Umsatz

Segmentergebnis

Vermogen

Abschreibungen

266,2 274,3 150,9 151,0 2.829,6 2.840,6 0,0 0,0
179.3 85,7 12,7 9.7 52,8 51,6 0,0 0,0
40,6 38,8 8,9 9.1 2,8 2,1 =03 -0,4
29,4 49,3 -36,4 -36,3 72,0 84,1 -2,7 -2,4
-217,6 -141,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
297,8 306,3 136,1 133,5 2.957,2 2.978,4 -3,0 -2,8
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der Deutsche Wohnen AG, Frankfurt
am Main, aufgestellten Konzernabschluss - bestehend
aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Gesamt-
ergebnisrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung,
Kapitalflussrechnung und Anhang - sowie den Konzern-
lagebericht fir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis
31. Dezember 2010 gepruft. Die Aufstellung von Konzern-
abschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie
sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen handels-
rechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der
gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe
ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten
Prifung eine Beurteilung Uber den Konzernabschluss
und Uber den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach
§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grund-
satze ordnungsmafiger Abschlussprifung vorgenom-
men. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzu-
fihren, dass Unrichtigkeiten und Verstdfle, die sich auf
die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter
Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungs-
vorschriften und durch den Konzernlagebericht vermit-
telten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit
erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshand-
lungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatig-
keit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld
des Konzerns sowie die Erwartungen Uber mdogliche
Fehler bericksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden
die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die
Angaben in Konzernabschluss und Konzernlagebericht
Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahres-
abschlisse der in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungs-
kreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsoli-
dierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzun-
gen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der
Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des
Konzernlageberichtes. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fir
unsere Beurteilung bildet.
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Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzern-
abschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind,
sowie den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwen-
denden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt
unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tat-
sachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.
Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Kon-
zernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes
Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen
und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Berlin, 28. Februar 2011

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

.

Vélker Glockner
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer



Versicherung der gesetzlichen Vertreter

.Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaf} den
anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der
Konzernabschluss zum 31. Dezember 2010 ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz-und Ertragslage des Konzerns
vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschafts-
verlauf einschlief3lich des Geschaftsergebnisses und
die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und
Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns
beschrieben sind.”

Frankfurt am Main, 25. Februar 2011

Deutsche Wohnen AG
Der Vorstand

Michael Zahn Helmut Ullrich
Vorstandsvorsitzender  Finanzvorstand

Weitere Angaben

Bestatigungsvermerk der Abschlusspriifer
Versicherung der gesetzlichen Vertreter
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D&O Versicherung

Versicherungsschutz zu Gunsten von Organen juristischer Perso-
nen bei Inanspruchnahme aufgrund von Schéaden, die sie durch
eine Pflichtverletzung verursacht haben und fir die sie zusatzlich
personlich einstehen mussen.

Discounted-Cashflow-Methode

Verfahren zur (DCF-Methode) Wertermittlung, insbesondere zur
Unternehmensbewertung und zur Ermittlung des Verkehrswerts
von Immobilien auf Basis der Abdiskontierung von freien Cashflows
(Free Cashflows).

EBIT
Earnings before Interest and Taxes; Ergebnis vor Zinsen und Steuern.

EBITDA
Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation;
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen.

EBT

Earnings before Taxes; Ergebnis vor Steuern. Die Gesellschaft
ermittelt diese Kennzahl auch als bereinigtes Ergebnis vor Steuern
(Bereinigtes EBT): Das EBT (wie berichtet] wird bereinigt um das
Ergebnis aus der Fair Value Anpassung der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien, das Ergebnis aus der Marktwertanpassung
derivativer Finanzinstrumente, Vorfalligkeitsentschadigungen so-
wie Restrukturierungs- und Reorganisationskosten.
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GLOSSAR

Erlésschmélerungen

Die Erlésschmalerungen entsprechen der Summe der jeweils letz-
ten vertraglich vereinbarten Nettokaltmietzahlungen fir die wah-
rend des betrachteten Zeitraums oder zum betrachteten Stichtag
nicht vermieteten, aber vermietbaren, Flachen der jeweils betrach-
teten Immobilien.

EURIBOR
Euro Interbank Offered Rate.

Fair Value

Der Fair Value ist der Betrag, zu dem ein Vermdgenswert zwischen
sachverstandigen, vertragswilligen und von einander unabhangigen
Geschaftspartnern getauscht werden konnte.

FFO

Funds from Operations: Aus Sicht der Gesellschaft eine fir Immo-
biliengesellschaften maBgebliche liquiditatsorientierte Kennziffer,
die sich aus der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ableitet.
Ausgehend vom Periodenergebnis werden Bereinigungen um
Sondereffekte, nicht liquiditatswirksame Finanzaufwendungen
bzw. -ertrage und nicht liquiditatswirksame Steueraufwendungen
bzw. -ertrage vorgenommen. Der FFO (inkl. Verkauf) wird um das
Ergebnis aus dem Verkauf bereinigt, um den FFO (ohne Verkauf)
zu ermitteln.



Financial Covenants

In einigen Finanzierungsvertragen enthaltene Vereinbarungen, in
denen sich der Kreditnehmer fiir die Laufzeit des Kreditvertrags
auf die Einhaltung bestimmter, in der Nebenabrede festgelegter
Finanzkennzahlen verpflichtet.

Leerstandsquote
Die Leerstandsquote beschreibt das Verhaltnis der Erlosschmale-
rungen zur Sollmiete, jeweils zum betrachteten Stichtag.

LTV Ratio

Loan to Value Ratio: Beschreibt das Verhaltnis der Summe der
Nettofinanzverbindlichkeiten zum Wert der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien zuzliglich der zur VerduBerung gehaltenen
langfristigen Vermdgenswerte und der zum Verkauf bestimmten
Grundstiicke und Geb&ude.

Modernisierungsmafinahmen

Typische Modernisierungsmafinahmen sind die Erneuerung der
Bader, der Einbau neuer Turen und Fenster, die Uberholung oder
nachtragliche Anbringung von Balkonen sowie die Durchfiihrung
von Energiesparmafinahmen wie z. B. der Einbau von Isolierglas-
fenstern und Warmeschutzmafnahmen.

Multiplikator (Ist)
Nettokapitalwert dividiert durch die Vertragsmiete im Dezember
2010 multipliziert mit 12.

Multiplikator (Soll)
Nettokapitalwert dividiert durch die Vertragsmiete im Dezember
2010 zuzlglich Erlésschmalerungen multipliziert mit 12.

NAV

Net Asset Value: Gibt den Substanzwert oder Inneren Wert eines
Immobilienunternehmens an. Der EPRA NAV berechnet sich auf
Basis des Eigenkapitals (vor Minderheiten) bereinigt um Effekte
aus der Auslibung von Optionen, Wandelanleihen und anderer
Rechte am Eigenkapital sowie unter Bereinigung der Marktwerte
der derivativen Finanzinstrumente sowie der latenten Steuern (net-
to der Aktiv- und Passivsalden), d.h. unter Bereinigung von Positi-
onen, die keinen Einfluss auf die langfristige Entwicklung des
Konzerns haben. In der Vergangenheit haben wir den Net Net As-
set Value (NNAV) ausgewiesen: Der NNAV ist die Summe aller
Vermdogenswerte abziglich Verbindlichkeiten (= Eigenkapital] und
wurde um immobilienbezogene latente Steuern bereinigt. Die im-
mobilienbezogenen latenten Steuern betrafen dabei die aktiven
und passiven latenten Steuern aus den als Finanzinvestition ge-
haltenen Immobilien, aktive latente Steuern aus Verlustvortragen
soweit diesen passive immobilienbezogene latente Steuern gegen-
Uberstanden, passive latente Steuern aus immobilienbezogenen
Darlehen sowie aktive latente Steuern aus immobilienbezogenen
Rickstellungen und passive latente Steuern aus erhaltenen Inves-
titionszuschiissen.

Weitere Angaben
Glossar

Net Operating Income (NOI)

Das Net Operating Income (NOI] ist das operative Ergebnis aus der
Wohnungsbewirtschaftung abztiglich der in diesem Rahmen an-
fallenden Personal- und Sachkosten.

Nettokaltmiete

Vertraglich vereinbarte Mietzahlungen; Nebenkosten (wie z.B. Mull-
abfuhr, Wasser, Hausmeister) und Heizkosten sind darin nicht
enthalten.

Neuvermietungsmiete

Die Marktmiete ermittelt die Deutsche Wohnen durch Errechnung
der durchschnittlich vereinbarten monatlichen Nettokaltmietzah-
lungen pro m? auf Basis der neu abgeschlossenen Mietvertrage im
preisfreien Bestand fiir die jeweils betrachteten Immobilien wahrend
der dem jeweiligen Stichtag vorangehenden 12-Monats-Periode.

Sollmiete
Die Sollmiete ist die Summe aus Ist-Mieten und Erlosschmalerun-
gen.

Sollmiete pro m?

Die Sollmiete pro m? entspricht der Sollmiete, errechnet fir den
betrachteten Stichtag, dividiert durch die vermietbare Flache der
jeweils betrachteten Immobilien.

Vertragsmiete

Die Vertragsmiete ist die Summe der vertraglich vereinbarten Net-
tokaltmietzahlungen fiir die wahrend des betrachteten Zeitraums
oder zum betrachteten Stichtag vermieteten Flachen der jeweils
betrachteten Immobilien.

Vertragsmiete pro m?

Vertraglich geschuldete Nettokaltmiete der vemieteten Wohnungen
durch die vermietbare Flache.
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FINANZKALENDER

HSBC Konferenz, Frankfurt am Main 01. Marz 2011

Veroffentlichung Konzern-/Jahresabschluss; Ergebnisse zum Geschaftsjahr 2010 29. Marz 2011
Telefonkonferenz zum Konzern-/Jahresabschluss; Ergebnisse zum Geschaftsjahr 2010 29. Marz 2011
Deutsche Bank's VIP Real Estate Event, Frankfurt am Main 05.-06. April 2011

Credit Suisse Global Real Estate Conference, London 12.-13. April 2011

Veroffentlichung Zwischenbericht zum 31.03.2011/1. Quartal 12. Mai 2011

Roadshow New York, Boston, Toronto 13.-17. Mai 2011

9. European Property Seminar Kempen & Co., Amsterdam 25.-26. Mai 2011

Ordentliche Hauptversammlung 2011, Frankfurt am Main 31. Mai 2011

Roadshow Wien 06. Juni 2011

European Property Conference Morgan Stanley, London 15. Juni 2011

Veroffentlichung Zwischenbericht zum 30.06.2011/Halbjahresergebnis 16. August 2011

Merrill Lynch Global Real Estate Conference, New York 07.-08. September 2011

Uni Credit “Small Mid Cap” Konferenz, Miinchen 27.-29. September 2011

Expo Real, Minchen 04.-06. Oktober 2011

11. Fachkonferenz Initiative Immobilien-Aktie (IIA], Frankfurt am Main 19. Oktober 2011
Veroffentlichung Zwischenbericht zum 30.09.2011/3. Quartal 15. November 2011

WestLB Deutschland Konferenz, Frankfurt am Main 16.-17. November 2011

UBS Global Real Estate Conference, London 29.-30. November 2011
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