(o]
o
o
N
|
T
=
o
L
o0
N
|
LL
<L
T
O
N
Ll
O
o
Luj
N
pa
>

800< 1HI1439S14YHIS39 4ASNN « « NINHOM 3HJ3S1N3d




MIT BLICK IN DIE ZUKUNFT

\

» WETTBEWERBSFAHIG FUR MORGEN

Auf dem Weg zu einem modernen Dienst-
leistungsunternehmen konnten wir die
Reorganisation und Integration unserer
Gesellschaft erfolgreich abschlieflen. Die
gelungene Qualitatsverbesserung und die
risikobewusste Neubewertung unseres Port-
folios zeigen ebenso wie unsere leistungs-
und wettbewerbsfahige Kostenstruktur
unseren Erfolg im Jahr 2008. Damit haben
wir uns fur das kommende Jahr eine stabile
Grundlage geschaffen, um weiterhin nach-
haltig gewinnbringend am Markt zu agieren.



Kennzahlen des Jahresabschlusses der Deutsche Wohnen AG 31.12.2008
Anlagevermogen EUR Mio. 291,3
Umlaufvermdgen EUR Mio. 423,3
Eigenkapital EUR Mio. 296,5
Fremdkapital EUR Mio. 415,0
Bilanzsumme EUR Mio. 714,6
Ergebnis vor und nach Steuern EUR Mio. -80,3
Bilanzgewinn EUR Mio. 0,0

Kennzahlen des Deutsche Wohnen Konzernabschlusses

Ergebnis der Hausbewirtschaftung EUR Mio. 147,8
Ergebnis der Verkaufstatigkeit EUR Mio. 13,2
Verwaltungsaufwand EUR Mio. -38,9
Weitere Geschaftsfelder EUR Mio. 8,5
EBITDA EUR Mio. 130,6
EBIT EUR Mio. -147,7
EBT EUR Mio. -328,8
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. -255,9
Ergebnis nach Steuern EUR je Aktie -9,69
FFO EUR Mio. 26,1
FFO EUR je Aktie 0,99

Kennzahlen der Bilanz des Deutsche Wohnen Konzerns

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien EUR Mio. 2.900,7
Umlaufvermogen EUR Mio. 110,4
Eigenkapital EUR Mio. 649,3
Finanzverbindlichkeiten EUR Mio. 2.089,2
Bilanzsumme EUR Mio. 3.126,7

Aktienkurs am 31.12.2008 EUR 9,49
Anzahl Aktien Mio. 26,4
Marktkapitalisierung am 31.12.2008 EUR Mio. 250,5
Wichtigster Borsenplatz Xetra
Indices SDAX, EPRA, MSCI
(jeweils nur

Inhaberaktie)

ISIN/Tickersymbol (Inhaberaktie) DEOOOAOHN5C6/DWNI
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) -0,98

Net Asset Value
Net Asset Value Konzern EUR Mio. 646,3
Net Asset Value je Aktie EUR je Aktie 24,48

Fair Value Immobilien EUR Mio. 2.900,7
Fair Value je m? Wohnflache EUR je m2 881,0

STRATEGIE UND PORTFOLIOWERT

» Gewinnbringende Verauflerung des Kabelgeschafts
» Klassifizierung und Neubewertung des
Wohnimmobilienportfolios

OPERATIVE ZIELE UBERERFULLT

Vermietung

» Steigerung der Mieten im Eigenbestand um 4,1%

» Mietniveau im Kernbestand 12,8 % unter Marktniveau
» Senkung der Leerstande im Kernportfolio um 19 %

Verkauf

» 17 % Bruttogewinn auf verauflerte Wohnimmobilien

» Durchschnittlicher Verkaufspreis der Immobilien
978 EUR/m?

» Zufluss von Liquiditat i. H.v. EUR 149,7 Mio.

Investitionen

» Gesamtinvestitionen von EUR 58,1 Mio. in den
Immobilienbestand

» Investitionen pro m?i.H.v. EUR 18,26

Pflegeheime
» Steigerung des EBITDA um 12,9 %
» Steigerung der Belegungsquote auf 97 %

Neue Struktur

» Erfolgreicher und vorzeitiger Abschluss der
Integration

» Implementierung einer neuen IT-Plattform



PORTFOLIOSTRATEGIE

\

Drei wesentliche Leitbilder pragen unser zukunftiges
Geschaftsmodell:

INTERNES WACHSTUM: AUSNUTZUNG
VON MIETENTWICKLUNGSPOTENZIALEN

Wir planen, die Mieten in unserem Portfolio jahrlich um
3-4% anzuheben. Dies realisieren wir durch konse-
quente Ausnutzung der Mietspiegelanpassungen, durch
gezielte auf die Mieter umlegbare Modernisierungsmaf-
nahmen und durch Leerstandsabbau. In Berlin errei-
chen wir seit nunmehr drei Jahren jahrliche Steige-
rungen von durchschnittlich 3-4%. Auch fur dieses Jahr
erwarten wir eine solche Entwicklung. Das Marktumfeld
sowie die Objekt- und Lagemerkmale unseres Port-
folios eroffnen uns die Maglichkeit, weiterhin Uberdurch-
schnittlich zu wachsen.

WERTORIENTIERTE PRIVATISIERUNG

Unser Privatisierungsgeschaft, d.h. den Verkauf ins-
besondere von Wohnungen an Selbstnutzer, haben wir
auf ein nachhaltiges Fundament gestellt. Dabei steht
nicht mehr die frithere volumen- und liquiditatsgetrie-
bene Verkaufsstrategie im Vordergrund. Vielmehr sollen
die Objekte im Rahmen einer kontinuierlichen Portfolio-
konzentration mindestens zum Fair Value verauf3ert
werden.

EXTERNES WACHSTUM:
FOKUSSIERUNG AUF BALLUNGSZENTREN

Unsere Strategie umfasst die Konzentration unserer

Portfoliobestande in den Ballungszentren Deutschlands,

die ein hohes Mietentwicklungspotenzial aufweisen.
Durch den Zukauf der Berliner Wohnungsbestande
erwarb die Deutsche Wohnen einen weiteren wachs-
tumstrachtigen Standort. Zusammen mit der Rhein-
Main-Region mit den Zentren Frankfurt, Wiesbaden und
Mainz befindet sich bereits heute ein Grofiteil des Port-
folios in den strategisch anvisierten Ballungszentren.

DIE NEUE AUFBAUSTRUKTUR

DEUTSCHE WOHNEN AG

MANAGEMENT UND ZENTRALEINHEITEN

WOHNEN

PFLEGEHEIME

Asset-Management

Property-Management
Kennzahlen Kennzahlen

Personalkosten 12 EUR Mio. Personalkosten 2,9 EUR Mio. Umsatz 33,1 EUR Mio.
Sachkosten 6 EUR Mio. Sachkosten 1,9 EUR Mio. Personalkosten 18,9 EUR Mio.
Mitarbeiter 239 Mitarbeiter 35 EBITDA 8,7 EUR Mio.
Wohnungen 50.489 Netto-Erlos 145,3 EUR Mio. Mitarbeiter 938
Kosten pro Whg. 357 EUR Interne Broker Fee 3,3%

Die mit der Ubernahme der Berliner GEHAG Gruppe
eingeleitete Reorganisation der Unternehmensgruppe
findet ihren Niederschlag in obiger Darstellung.

Die Deutsche Wohnen AG fungiert heute als Holding,
in der samtliche zentralen Unternehmensfunktionen
abgebildet werden. Neben dem Vorstand und den Vor-
standsstaben (IR, PR, Marketing] sind das die Bereiche
Personal, IT/Organisation und Recht sowie Finanzen,
Treasury und Controlling.

Die Organisation des operativen Tagesgeschaftes erfolgt
in Sparten. Die Seniorenwohnanlagen werden voll-
standig tber die Konzerntochter KATHARINENHOF®
Seniorenwohn- und Pflegeanlage Betriebs-GmbH
betrieben.

Das Management des Wohnungsportfolios wird in einer
Profitcenter-Struktur abgebildet. Die Konzerntochter
Deutsche Wohnen Management GmbH vermietet, ver-
waltet und organisiert die Instandhaltung des Woh-

nungsbestandes (Property-Management). Das gesamte
Transaktionsgeschaft, An- und Verkauf von einzelnen

Wohnungen bzw. Portfolios (Asset-Management], soll in
einer weiteren Konzerntochter zusammengefiihrt werden.

Mit dieser neuen Struktur haben wir ein deutlich ho-
heres Maf3 an Transparenz, Effizienz und Flexibilitat
geschaffen. Die Neuordnung der Geschaftsprozesse
sowie der IT-Landschaft schlieBt den Integrationspro-
zess der beiden Organisationen weitestgehend ab.

Der hohe Zielerreichungsgrad im zurtickliegenden
Geschaftsjahr zeugt von einer hohen Qualitat und
Leistungsfahigkeit unserer Mitarbeiter, verdeutlicht
aber auch, dass die Neuorganisation der Geschafts-
prozesse erfolgreich war.

Damit haben wir unsere eigenen Ziele deutlich Uber-
troffen und uns schneller etablieren konnen als erwar-
tet. Die heutige Kostenstruktur ist erheblich wett-
bewerbsfahiger - bei gleichzeitig erhohter Qualitat.
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» Die Ergebniseffekte
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Michael Zahn
Vorstandsvorsitzender
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INTERVIEW

MIT UNSEREM EXECUTIVE COMMITTEE

Wir blicken auf ein sehr erfolgreiches Jahr zurlick und
sind mehr als zufrieden mit dem, was wir gemeinsam
mit unseren Mitarbeitern erreicht haben. Die Reorgani-
sation und Integration ist abgeschlossen, die Ergebnis-
effekte sind voll erreicht worden und werden heute
sichtbar. Die Deutsche Wohnen ist heute mit ihrer
Kostenstruktur wegweisend. Sie liefert hervorragende
Ergebnisse, was zeigt, dass unsere Mitarbeiter Uber
eine hohe Qualifikation verfligen und in hohem Mafe
zielorientiert arbeiten. Unsere Rahmenbedingungen
gleichen heute mehr einem modernen Dienstleistungs-
unternehmen, d.h., wir haben sehr viel Ballast abwerfen
kénnen.

Das negative Ergebnis ist im Wesentlichen auf Sonder-
effekte und Einmalbelastungen zurtickzufihren. Mit der
Neubewertung unseres Wohnimmobilienportfolios
haben wir das Risikoprofil auf der Vermdgensseite neu
bewertet und sind damit auf einer sehr soliden Basis
aufgestellt. Die Bewertung ist allein den volkswirt-
schaftlichen Verwerfungen geschuldet und in Sachen
Transparenz wegweisend.

Herr Wittan: Ja. Fir uns ist Transparenz in der Bericht-
erstattung ein eigenstandiger Wert - ,transparency is
value”, sagen die Englénder. Unsere Berichterstattung
muss selbsterklarend sein. Damit werden Entschei-

dungen fur Dritte nachvollziehbar und sind nicht Gegen-
stand von Spekulationen. Mit unserer strategischen
Clusterung, der operativen Berichterstattung und der
Portfoliobewertung haben wir im Zeitablauf Standards
gesetzt.

Flr uns schlielen sich Servicefreundlichkeit und wirt-
schaftlicher Erfolg nicht nur nicht aus, sondern sie
bedingen sich gegenseitig. Nur mit zufriedenen Mietern
und einem qualitativ hochwertigen Bestand konnen Sie
Ergebnisse erzielen wie im zurtickliegenden Geschafts-
jahr.

Frau Dr. Wolff: Richtig. Der abgeschlossene Integra-
tionsprozess hatte keinen Mehrwert, wenn wir in Sachen
Servicequalitat an Boden verloren hatten. Neben einer
deutlich verbesserten Kostenstruktur haben wir deut-
lich verbesserte Geschaftsprozesse etablieren konnen.
Mit der Bindelung des Property-Managements in einem
Profitcenter haben wir weniger Hierarchiestufen und
damit schnellere Entscheidungswege, gleichzeitig
haben wir die Anzahl der Schnittstellen deutlich redu-
ziert. Wir haben samtliche zentralen Geschaftsprozesse
heute in Berlin und Frankfurt angesiedelt und damit
deutlich mehr Transparenz in den Entscheidungswegen.
Die Marktseite wurde gezielt gestarkt und vervollstan-
digt, d.h., wir haben die notwendige Beweglichkeit, um
am Markt erfolgreich agieren zu konnen.

Mit dem Aufbau eines zentralen Servicelevels werden
wir unsere Kunden zukinftig bundesweit betreuen
konnen.
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, Die Aktie der
Deutsche Wohnen
hat seit Jahresbeginn
an Wert gewonnen. ¢

Helmut Ullrich

Finanzvorstand

» Mit der
Neubewertung unserelg
Wohnimmobilienportfo ios
sind wir auf einer sehr
soliden Basis aufgestellt. ¢

Lars Wittan
Finance




Das Vertriebsergebnis der kommenden Jahre wird
einen erheblichen Beitrag zum internen Wachstum der
Deutsche Wohnen AG liefern. Mit einem geplanten
jahrlichen Verkaufsvolumen von rd. EUR 50 Mio. im
Einzelvertrieb werden wir nach Abzug von Vertriebs-
kosten die Refinanzierung der Modernisierungsmaf-
nahmen sicherstellen. Die daraus resultierenden Wert-
steigerungen unserer Immobilien werden sich positivim
laufenden Bewirtschaftungsergebnis niederschlagen
und somit fir nachhaltiges organisches Wachstum
sorgen.

Daruber hinaus planen wir den Verkauf von bereits
vollstandig entwickelten Immobilien in unseren Kern-
regionen Berlin und Westdeutschland mit einem jahr-
lichen Verkaufsvolumen von rd. EUR 70 Mio. Bei einem
durchschnittlichen Loan to Value von rd. 70 % werden
wir somit rd. weitere EUR 20 Mio. zusatzliche Liquiditat
generieren, die wir zur Starkung unseres NAVs oder fir
Dividendenzahlungen nutzen kénnen.

Herr Klinck: Die Immobilien- und Marktexpertise
unseres Teams und die Erfahrung aus zahlreichen
durchgefihrten Immobilientransaktionen sind unsere
Erfolgsfaktoren bei kiinftigen Zukaufen. Die aktuelle
Kapitalausstattung der Deutsche Wohnen AG veranlasst
uns, Uber alternative Transaktionsmodelle nachzu-
denken.

Die Aktie der Deutsche Wohnen ist - wie die meisten
anderen Titel auch - von der Finanzmarktkrise stark be-
troffen gewesen. Wir bedauern das sehr.

Seit Jahresbeginn sehen wir erste Anzeichen fir eine
Erholung. Die Aktie der Deutsche Wohnen hat seitdem
an Wert gewonnen und schneidet haufig besser ab als
die Branche. Wir sehen darin eine Bestatigung unserer
Arbeit. Mit unseren Ergebnissen konnten wir im Gegen-
satz zu anderen Uberzeugen. Das Management hat sich
Vertrauen erarbeitet. Deutlichstes Zeichen dafur ist der
Gewinn neuer Investoren. Hier konnten wir wahrend der
letzten Monate drei neue, langfristig orientierte Grof3-
aktionare fur die Deutsche Wohnen gewinnen.

Herr Ullrich: Der Wohnungsmarkt ist weniger anfallig
fur Konjunkturschwankungen, denn bei diesem sind -
anders als bei der Nachfrage nach Gewerbe- und Ein-
zelhandelsimmobilien - eher langfristige Trends ent-
scheidend. Unsere Finanzen sind solide. Wir haben
frihzeitig, d. h. noch vor dem Ausbruch der Finanzkrise,
neue Kreditlinien vereinbaren konnen und uns damit
weitere Handlungsspielraume eroffnet. Ausgezahlt hat
sich auch, dass wir die Mehrzahl unserer Kredite lang-
fristig abgeschlossen haben. Der vergleichsweise
Uberschaubare Refinanzierungsbedarf bis 2011 von
EUR 160 Mio. ist in diesen Zeiten ein echtes ,Asset”. Der
allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung kénnen aber
auch wir uns nicht entziehen, das muss man ganz
realistisch sehen.

10 AUSBLICKE » Interview mit unserem Executive Committee

as Vertriebsergebms'
dc:r?mmmenden ]ahvre wngr
einen erheblichen Ben’.rag;1 '
das interne Wachstum Ge
Deutsche Wohnen Al
ljefern. ¢

Gerald Klinck

Unternehmensentwicklung

Im Vordergrund unserer Bemuhungen steht die weitere
Ergebnis- und Qualitatsverbesserung unseres Port-
folios - .. Assets missen schwitzen”. Das ist die Pflicht.
Die .KUr" besteht aber in der substanziellen Starkung
der Eigenkapitalbasis, in der Verbesserung der Finanz-
struktur und in der Skalierung des Geschaftsmodells.
Wir sind in der richtigen Branche und in den richtigen
Regionen. Wir haben das richtige Management und die
richtige Aktionarsstruktur. Wir sind zuversichtlich, dass
wir im aktuellen Marktumfeld Gelegenheiten finden und
fir unser Unternehmen nutzen werden. Auch gibt es
erste Anzeichen dafir, dass die Kapital- und Finanz-
markte im Verlaufe des Jahres die hierfur erforder-
lichen Instrumente werden bereitstellen kénnen.

» Servicefr !
und wirtschaftlich
Erfolg bedingen sich

gegenseitlg. <

Dr. Kathrin Wolff

Im

Herr Zahn: Der Vorstand hat im Sinne der Kommunika-
tion, Transparenz und Zielerreichung entschieden, ein
Senior-Management-Team aus den Schlisselfunktionen
des Unternehmens zu etablieren. Mit Frau Dr. Wolff
und Herrn Klinck sind die verantwortlichen Leiter der
operativen Bereiche Property-Management und Asset-
Management an Entscheidungsprozessen unmittelbar
beteiligt. Herr Wittan als verantwortlicher Leiter des
Bereichs Finance muss die Entscheidungen im Hinblick
auf ihre Auswirkungen auf die Ertrags-, Finanz- und
Vermadgenslage des Unternehmens bewerten.

eundlichkeit
icher

mobilienmanagement
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» Profilierung
geht nur mit
Qualitétssicherung. <

Marc Zimmerling
Vermietung

AUF
AUGEN-
HOHE

UNSERE MITARBEITER

Die Neuerungen im Zuge des Zusammenschlusses von
GEHAG und Deutsche Wohnen bedeuteten auch fiir
unsere Mitarbeiter Veranderungen. Mit der Neustruk-
turierung der Arbeitsbedingungen und -verhaltnisse
im Jahr 2008 konnten wir einen flexiblen Rahmen
schaffen, der uns wettbewerbsfahiges Arbeiten und
leistungsorientierte Vergiitung ermaglicht. Mit den
neuen Arbeitsverhaltnissen konnen wir den Anforde-
rungen des Marktes und den Bediirfnissen unserer
Mitarbeiter auch in Zukunft gerecht werden.




BILDEN DIE GRUNDLAGE

MOTIVATION, ENGAGEMENT UND QUALIFIKATION

\

Ein entscheidender Erfolgsfaktor fir die Deutsche
Wohnen sind unsere Mitarbeiter. Ihre Motivation, ihr
Engagement und nicht zuletzt ihre Qualifikation bilden
die Grundlage fur unsere erfolgreiche Geschafts-
entwicklung und das zuklUnftige Wachstum des
Unternehmens.

In einem sich standig wandelnden Marktumfeld ist es
wichtig, eine lebendige, offene Unternehmenskultur zu
pflegen. Unsere Mitarbeiter sind hoch qualifiziert fur
ihre Tatigkeiten in einem Immobilienunternehmen und
haben Uberwiegend eine immobilienwirtschaftliche
Ausbildung genossen.

Doch nicht nur die Qualifizierung sorgt fir innovative
Problemlosungsansatze, auch die ausgewogene

Mischung mannlicher und weiblicher Angestellter ist ein
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integraler Bestandteil unserer Unternehmenskultur.
Im gesamten Konzern sind zum Stichtag 40% Manner
und 60% Frauen beschaftigt. In der Fiihrungsebene
sind 49 % der Positionen mit Frauen besetzt.

, Wohnungsplanung
.t Zukunftsplanung. <

Kerstin Potzsch
Vermietung

» Veranderungen lenken,
Entwicklungen ermoglichen «

\

ABSCHLUSS DER RESTRUKTURIERUNG

Das Jahr 2008 war fiir unsere Mitarbeiter gepragt von
der Umsetzung der im Zusammenhang mit dem Zusam-
menschluss von GEHAG und Deutsche Wohnen notwen-
dig gewordenen Struktur- und PersonalmafBnahmen.
Alle Mitarbeiter haben die vormals existierenden Struk-
turen verlassen und arbeiten heute im Rahmen neuer
und wettbewerbsfahiger Arbeitsbedingungen.

Die unterschiedlichen arbeitsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen, gepragt von u.a. drei verschiedenen Tarifwer-
ken und zahlreichen Betriebsvereinbarungen aus den
letzten Jahrzehnten, wurden abgeldst. Die heutigen
Arbeitsverhaltnisse unterliegen keiner Tarifbindung und
keinen Beschrankungen aus Privatisierungsvertragen.
Vielmehr wurden flexible Rahmenbedingungen geschaf-

fen, die zum einen den Anforderungen des Marktes, zum
anderen aber auch dem Bedurfnis der Mitarbeiter nach
leistungsorientierter und fairer Vergiitung gerecht
werden sollen.

Die neue Mitarbeiterschaft besteht zu 81% aus den
Belegschaften der Deutsche Wohnen und der GEHAG
Gruppe. 19% der Positionen wurden mit externen Fach-
kraften neu besetzt. Die Zielstruktur sowie die damit
verbundenen Personalmafinahmen wurden bereits zum
1. Juli 2008 umgesetzt. Die Beendigung von Arbeitsver-
haltnissen war dabei unvermeidbar. Fur die Mitarbeiter,
die das Unternehmen verlassen haben, wurden mit den
Betriebsraten sozialvertragliche Losungen gefunden.
Hervorzuheben ist, dass Rechtsstreitigkeiten nur in sehr
geringem Umfang geflhrt werden mussten und bis zum
heutigen Tage weitestgehend abgeschlossen sind.




NACHWUCHSFORDERUNG AUS TRADITION

N

AUSBILDUNG

Sowohl die Deutsche Wohnen als auch die GEHAG
haben in den vergangenen Jahren verstarkt auf die
eigene Nachwuchsforderung gesetzt. In dieser Tradition
bildet die Deutsche Wohnen derzeit 35 junge Menschen
zum/zur Immobilienkaufmann/-frau aus. Allen Aus-
zubildenden des letzten Jahrgangs konnte — wie auch

in den zurickliegenden Jahren - nach erfolgreichem
Abschluss der Ausbildung eine Weiterbeschaftigung
innerhalb der Deutsche Wohnen angeboten werden.

16 AUF AUGENHOHE » Unsere Mitarbeiter

» Flexibilitat macht gute

3
Kundenbetreuung aus.

Nadine Guth-Weidner
Vermietung

DANK AN UNSERE BELEGSCHAFT

Die Wandlung, die die Deutsche Wohnen im letzten Jahr
erfahren hat, ware ohne den unermudlichen Einsatz und
die Investition von Zeit und Ideen unserer Mitarbeiter
nicht moglich gewesen. Trotz der hohen Belastung aus
der Integration waren unsere operativen Gesellschaften
erfolgreich.

Daflr mochte der Vorstand sich ausdricklich bedanken.
Ein Unternehmen kann nur so gut sein wie seine Mit-
arbeiter - und wir sind tUberzeugt, dass wir mit unseren

Mitarbeitern in eine erfolgreiche Zukunft blicken.
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UNSER BESTAND AUF EINEN BLICK

=

_ii Wohnungen Gewerbe Stellplatz

; Anzahl Flache Miete Leerstands- Anzahl Flache Anzahl
u Tm? EUR/m? quote % Tm?

== Kernbestand 33.792 2.038 5,23 3,9 401 69 8.050

B Berlin 22.758 1.369 5,02 2,9 289 38 1.853

Frankfurt am Main 3.661 217 6,68 3,9 49 16 1.843

Rhein-Main 3.285 203 5,76 8,5 55 14 1.945

Rheintal-Sid 4.088 249 4,72 4,7 8 1 2.409

Hufeisensiedlung, UNESCO-Welterbe, Berlin Alt Griesheim, Frankfurt am Main Verkauf 14.076 gss 4,75 ns 63 é 5.237

Einzelverkauf 5.017 334 5,19 11,7 16 2 1.855

Blockverkauf 9.059 550 4,48 10,9 47 4 3.382

Eigenbestand* 47.868 2.922 5,09 5,9 464 75 13.287

DB 14 2.621 179 5,41 55 31 8 2.624

Eigenbestand inkl. DB 14 50.489 3.101 5,10 5,9 495 83 15.911

*0Ohne Nordhessen.

An den Miihlwegen, Mainz Goebensiedlung, Koblenz Weif3e Stadt, UNESCO-Welterbe, Berlin
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ENTWICKLUNG UND VERWERTUNG -
STRATEGISCHE GESICHTSPUNKTE

Basis fur unser tagliches Handeln ist unser in strategi-
sche Cluster eingeteiltes Wohnimmobilienportfolio.
Insgesamt bewirtschaftet die Gruppe 50.489 Wohnein-
heiten, 495 Gewerbeeinheiten und 15.911 Garagen/Stell-
platze. An den Bestanden des DB 14 ist die Deutsche
Wohnen mit 32,6 % beteiligt, diese sind aufgrund von
umfangreichen Garantiezusagen gegeniber dem Fonds
voll zu konsolidieren.

Die Bewirtschaftung und Entwicklung des eigenen
Wohnungsbestandes ist Kerngeschaft der Deutsche
Wohnen. Uber die spezifische Bewertung von Lage und
Objekteigenschaften werden die Gebaude differen-
zierten Entwicklungs- und Verwertungsstrategien
zugefuhrt.

Unter dem so genannten Kernbestand, dem mit Abstand
bedeutendsten Teilportfolio, werden die Gebaude mit
hohem nachhaltigem Marktpotenzial und effizienter
Bewirtschaftungsstruktur ausgewiesen.

Vélklinger Weg, Frankfurt am Main
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Im Mittelpunkt der Tatigkeit steht hier der permanente
Mietanpassungsprozess an Marktmieten und die Redu-
zierung der Leerstandskosten. Dabei differenzieren wir

zwischen Cluster A und B. Im Cluster A sind Immobilien,

die durch Mietensteigerung und Leerstandsabbau an
Wert gewinnen. Dagegen mussen im Cluster B noch
Investitionen vorgenommen werden, um das Marktni-
veau ausschopfen zu konnen.

Das Verkaufsportfolio umfasst die so genannten aufge-
teilten Bestande (5.017 WE), die an Mieter/Selbstnutzer
verauflert werden sollen, und weitere 9.059 Wohnein-
heiten in Markten, aus denen sich die Gruppe zurick-
ziehen maochte.

Moltkestrafe, Mainz

BEWERTUNG DES PORTFOLIOS

Wir haben unser Portfolio zum 31. Dezember 2008
intern bewertet. Diese Bewertung wurde durch
Ernst & Young AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft im Rahmen der
Konzernabschlussprifung intensiv gepruft.

Die Bewertung erfolgte auf Basis von homogenen
Clustern, die sich untereinander in Bezug auf die Lage
und Qualitat der Verwaltungseinheiten und damit im
Bezug auf ihr jeweiliges Risiko unterscheiden.

Cluster 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
CC Einfache Lage Einfaches Objekt

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

Fir die Bewertung wurden folgende Grundsatze
angewandt.

Auf Basis der Cluster:

» Ableitung von jahrlichen Mietsteigerungsraten
(-0,25% bis 2,2%],

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

» Ableitung von Kapitalisierungs- und Diskontierungs-
zinssatzen.

Auf Basis der Immobilien:

» Festlegung der Marktmiete zum Stichtag,

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

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

» Ermittlung des Cashflows aus jahrlichen Ein- und
Auszahlungen sowie des Terminal Value am Ende des
Jahres 10, basierend auf dem stabilisierten erwar-
teten Cashflow des Jahres 11 oder einem zu erwarten-
den Verkaufspreis abzlglich Verkaufskosten,

» Ermittlung eines verwaltungseinheitsbezogenen
Fair Value zum Stichtag.

Die Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssatze
wurden auf der Basis eines risikofreien Zinses (zehn-
jahriger Durchschnitt der Umlaufrendite von Bundes-
anleihen: 3%) sowie der immobilienspezifischen
Risikoeinschatzungen abgeleitet. Dabei wurden Diskon-
tierungszinssatze zwischen 6,1% und 8,35% genutzt.
Der gewichtete Durchschnitt der Diskontierungssatze
betragt 6,79 %. Die Kapitalisierungszinssatze liegen in
einer Spanne von 4,75% bis 7,5%. Bei einer Verschie-
bung der Diskontierungssatze um 0,1 % ergibt sich eine
Wertanpassung von EUR 49 Mio.

Es ergeben sich ein durchschnittlicher Wert von
EUR 881 pro m? und ein Multiplikator bezogen auf
die Sollmiete zum 31. Dezember 2008 von 13,7 bzw.
ein Multiplikator von 10,9 auf Basis der Sollmiete im
Jahr 2018.
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, 7Zuhause 1St da,
wo ich mal alles
quf den Kopf stellen
kann. ¢

Carlotta Gakaras

Lieblingsplatz: Bett
Mainz

BLICKE

GESCHAFTSENTWICKLUNG
UNSERER SEGMENTE

Die Instandhaltung, Modernisierung und die damit
einhergehende Wertsteigerung bilden unsere we-
sentliche Geschaftstatigkeit. Die Aufrechterhaltung
unserer Portfolioqualitat und ihr strategisches Wachs-
tum erzielen wir dariber hinaus mit der effizienten
Verwaltung der Cluster A und B sowie durch schonende
Privatisierung.




WERTSCHOPFUNG DURCH WERTSTEIGERUNG

\

WOHNUNGSBEWIRTSCHAFTUNG

Im zurickliegenden Geschaftsjahr konnte die Durch-
schnittsmiete im Kernbestand Cluster A auf EUR 5,31
pro m? gesteigert und damit die Licke zu Marktmieten
weiter reduziert werden.

Miete Leerstand Marktmiete Potenzial

31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007
EUR/m? EUR/m? % % EUR/m? %
Gesamt 5,23 5,09 3,9 4,8 5,90 12,8
Cluster A 5,31 5,18 3,4 4,2 5,80 9,2
Cluster B 4,72 4,50 7,1 9,3 6,10 29,2

Die erzielbare Marktmiete liegt derzeit bei EUR 5,90

pro m?,d.h., wir liegen mit unserer aktuellen Durch-
schnittsmiete im Cluster A noch knapp 13%, im Cluster
B knapp 30% unter den aktuell erzielbaren Marktmie-
ten. Hier soll der Mietentwicklungsprozess Uber gezielte
Modernisierungsmafinahmen beschleunigt werden.

Die Leerstandsquote des Teilportfolios konnte im zu-
rickliegenden Geschaftsjahr auf unter 4% zuriick-
gefuhrt werden. Im Cluster A, den Gebauden, die sich

in der laufenden Vermietung befinden, konnte der Leer-
stand deutlich um 19% auf nunmehr 3,4 % gesenkt
werden. Im Cluster B wurden durch gezielte, teilweise
umlagefahige Investitionen einerseits die Durchschnitts-
mieten um 4,9 % auf EUR 4,72 pro m? erhoht, anderer-
seits wurde der Leerstand von 9,3% auf 7,1 % (- 24 %)

reduziert.

Uber das gesamte Portfolio haben wir im Berichts-
zeitraum im Konzern Mieterldose und sonstige Erlose
von EUR 210,3 Mio. erzielt (Vorjahreszeitraum:

EUR 144,6 Mio.). Unter Abzug von Leerstandskosten
und Forderungsausfallen ergeben sich Einnahmen
von EUR 195,2 Mio. (Vorjahr: EUR 132,2 Mio.).
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Wesentliche Bedeutung fur die Aufrechterhaltung der
Portfolioqualitat und damit fir das Ergebnis aus Ver-
mietung haben kontinuierliche, zielgerichtete und er-
gebnisoptimierte Instandhaltungsmafinahmen und
Einzelmodernisierungen. 2008 belief sich die ergebnis-
wirksame Instandhaltung auf EUR 11,57 pro m?2 bzw. auf
EUR 36,8 Mio. Zusatzlich wurde der Bestand Uber gezielte
Modernisierungsmafinahmen in Hohe von EUR 21,3 Mio.
weiter in seiner Substanz verbessert, so dass wir ins-
gesamt EUR 18,26 pro m? in den Bestand investieren.

Das Ergebnis aus Vermietung betragt im Geschaftsjahr
2008 EUR 147,8 Mio.:

EUR Mio.

Sollmieten 208,9
Erlésschmalerung -15/1
Mietminderungen -1,9
Nettokaltmiete 191,9
Betriebskostenergebnis -3,4
Nettomiete 188,5
Instandhaltung -36,8
Sonstige Aufwendungen -39

y Unser
Kinderzimmer:
Spielraum,
Vorleseort, Familien-
insel. <

Familie Ri'lckel.
Lieblingsort: Kinderzimmer
Berlin-Wilmersdorf

Schritt im Grunen =

» Mit elnem

so soll es sein. ¢

Wenzel und Frieda
2: Balkon

Lothar
Lieblingsplat
Waldsiedlung

Berliﬂ—Zeh\endor‘r
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SCHONENDE PRIVATISIERUNG, STARKERE NACHHALTIGKEIT
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DESINVESTMENTS

Der Geschaftsbereich Desinvestments bearbeitet ein
Portfolio von rund 14.100 Wohnungen, die im Wege der
Einzelprivatisierung an Mieter, Selbstnutzer und
Kapitalanleger bzw. durch Blockverkaufe im Rahmen
der Portfoliobereinigung verauf3ert werden sollen.

Bei einem Transaktionsvolumen von EUR 119,7 Mio.

(1.798 Wohnungen) und Vertriebskosten von EUR 4,2 Mio.

(3,5%) erwirtschaftete der Bereich einen Deckungs-
beitrag von EUR 115,5 Mio. Unter Bericksichtigung von
Buchwerten ergibt sich ein Gewinn von EUR 13,2 Mio.:

Durchschnittlicher

Einheiten  Verkaufserlos Buchwerte Ergebnis Verkaufspreis

Anzahl EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR/m?

Einzelprivatisierung 573 61,0 -3,6 -45,1 12,3 1.378
Blockverkauf 1.225 58,7 -0,6 -57,2 0,9 741

Im abgelaufenen Geschaftsjahr konnte die Deutsche
Wohnen 573 Wohnungen an Mieter/Selbstnutzer zu
einem durchschnittlichen Preis von EUR 1.378 pro m?
verauflern. Dabei liegen die Verkaufspreise um 35%
Uber den aktuellen Buchwerten.

Im Berichtszeitraum konnten ferner 1.225 Wohnungen
an Uberwiegend institutionelle Investoren verkauft
werden. Hier hat der negative Einfluss der Finanzkrise
insbesondere in der zweiten Jahreshalfte ein besseres
Ergebnis verhindert. Der durchschnittlich erloste Ver-
kaufspreis lag bei EUR 741 pro m2 und damit leicht (2 %)
Uber den Buchwerten.

PFLEGEHEIME

Der Geschaftsbereich Seniorenimmobilien wird Uber die
KATHARINENHOF® Seniorenwohn- und Pflegeanlage
Betriebs-GmbH betrieben. Er konzentriert sich vor-
nehmlich auf den Betrieb qualitativ hochwertiger, voll-
stationarer Pflegeeinrichtungen vorwiegend in Berlin
bzw. den neuen Bundeslandern. Insgesamt bewirt-
schaftet dieser Bereich knapp 1.500 Betten und gehort
damit zu den grof3eren privaten Anbietern in Deutsch-
land. Durch eine im Branchendurchschnitt hohe Bele-
gungsquote in den Kernmarkten von 97 % und die Uber-
nahme von neuen Heimen konnte der Umsatz auf

EUR 33,1 Mio. gesteigert werden.
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Ertragslage des Deutsche Wohnen Konzerns nach Geschaftsbereichen

Sollmieten EUR Mio. 208,9

Erlosschmalerung EUR Mio. -15,1

Mietminderungen EUR Mio. -1,9

Nettokaltmiete EUR Mio. 191,9

Betriebskostenergebnis EUR Mio. -3,4

Nettomiete EUR Mio. 188,5

Instandhaltung EUR Mio. -36,8

Sonstige Aufwendungen EUR Mio. -3,9

Verkaufserlose EUR Mio. 119,7

Vertriebsaufwendungen EUR Mio. -4,2

Buchwertabgange EUR Mio. -102,3 N Tanzen, 1aCh€n,
] en:
ik mach

Personalaufwand EUR Mio. -24,4 Mus f .St dle

Sachaufwand EUR Mio. ~14,5 Unser Sofa 1
Bithne. <

Seniorenimmobilien EUR Mio. 8,7 Familie ClaviS‘

Sonstiges EUR Mio. -0,2 Licblingsort: Wohnzimmer

Berlin-ZehlendOrf

Abschreibungen EUR Mio. -1,8

Ergebnis aus der Bewertung der Immobilien zum beizulegenden Zeitwert EUR Mio. -276,5

Finanzergebnis EUR Mio. -124,8

Ergebnis aus der Marktwertanpassung derivativer Finanzinstrumente EUR Mio. -32,2

Restrukturierungskosten EUR Mio. =241

Steuern EUR Mio. 56,5

Ergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen EUR Mio. 16,4

Ergebnis nach Steuern EUR je Aktie -9,69

FFO EUR Mio. 26,1

FFO EUR je Aktie 0,99
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TRANS-
PARENZ

INVESTOR RELATIONS

Durch die offene Kommunikation iber unser Unter-
nehmen, seine Entwicklungen und Besonderheiten
legen wir unsere Position im Finanzgeschaft dar. Der
enge Kontakt zu Analysten und die Bereitstellung aller
unserer Nachrichten auf www.deutsche-wohnen.com
ist die Basis fiir transparente und gleichberechtigte
Information.

TRANSPARENZ » Investor Relations



ANSPRECHPARTNER AM MARKT

\

Der Bereich Investor Relations ist im Deutsche Wohnen
Konzern der zentrale Ansprechpartner fur Investoren,
potenzielle Investoren, Privataktionare, Analysten und
die gesamte Finanzgemeinschaft. Ziel der Investor

Relations-Arbeit ist es, dem Markt das Geschaftsmodell,

die Unternehmensentwicklung und die Besonderheiten
der Deutsche Wohnen transparent zu kommunizieren
und damit Akzeptanz und Vertrauen zu schaffen.

Wichtigstes Medium zur gleichzeitigen und fairen
Information aller Interessengruppen ist das Internet.
Alle Nachrichten, die von der Deutsche Wohnen
veroffentlicht werden, finden sich auf der Website
www.deutsche-wohnen.com. Darlber hinaus haben wir
die Deutsche Wohnen im Jahr 2008 auf diversen Kon-
ferenzen vorgestellt, wir haben bestehende und poten-
zielle Investoren im Rahmen von Roadshows und
Telefonkonferenzen informiert und einen engen Kontakt
zu den Analysten gepflegt.

AKTIENMARKTE

Das Jahr 2008 war fur die Aktienmarkte im Allgemeinen
und die Immobilienaktien im Besonderen ein Jahr der
starken Volatilitat mit einer meist nach unten gerichte-
ten Tendenz der Notierungen. Die US-amerikanische
Immobilienkrise, die bereits im zweiten Halbjahr des
Jahres 2007 ihren Anfang genommen hatte, weitete sich
immer starker aus und erreichte schliefllich die Real-
wirtschaft. Auch konzertierte Zinssenkungen der gro-
Ben Notenbanken weltweit konnten die Auswirkungen
bislang nicht eindammen. An den Borsen wurden die
schlechten Daten der Realwirtschaft eskomptiert und
fihrten zum Teil zu panikartigen Verkaufen. Diese
Verkaufe wurden noch verstarkt durch Leerverkaufer,
die auf weiter fallende Kurse spekulierten. In diesem
Umfeld konnte keiner der deutschen Leitindices das
Jahr mit einem Kursgewinn abschlieBen: DAX, MDAX
und SDAX verloren 40%, 43 % bzw. 46 % ihres Wertes.
Noch starker waren die Verluste bei Immobilienaktien,
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die mittlerweile ausnahmslos unter ihrem inneren Wert
notieren. Der EPRA Europe Index, der die Kursentwick-
lung der 50 gréf3ten Immobilienwerte in Europa nach-
zeichnet, verlor 2008 satte 51 %. Der EPRA Germany, der
deutsche Subindex, verlor sogar 61%. Gegeniber sei-
nem Tiefststand hat er damit zwar bereits wieder Uber
30% zugelegt, das Aufholen der Verluste durfte aber
noch einige Zeit in Anspruch nehmen.

KURSENTWICKLUNG

Von der zuvor skizzierten Aktienmarkttendenz konnte
sich auch die Deutsche Wohnen Aktie nicht abkoppeln.
Nachdem sie sich am Jahresanfang noch positiv von den
Indices absetzen konnte, musste sie sich nach der Be-
kanntgabe der Dividendenstreichung im Februar in die
Abwartstendenz einreihen. Eine sich deutlich verschlech-
ternde Stimmung am Finanzmarkt, das zlgige Voran-
schreiten der Finanzkrise, negative Analystenkommen-
tare und fehlende Transaktionen bildeten das Umfeld,

in dem sich die Deutsche Wohnen Aktie 2008 befand.
Ausgehend von ihrem Vorjahresschlusskurs von

EUR 21,10 verlor die Aktie 55% ihres Wertes und
schloss das Jahr bei einem Kurs von EUR 9,49 ab.

Die Deutsche Wohnen Inhaberaktie ist Mitglied des
deutschen Auswahlindexes SDAX und wird fortlaufend
gehandelt. Drei Designated Sponsors sorgen standig fur
eine ausreichende Liquiditat und Fungibilitat der Aktie.
Im Jahr 2008 wurden taglich durchschnittlich 103.002
Aktien Uber das elektronische Handelssystem XETRA
gehandelt.

COVERAGE

Die Aktie der Deutsche Wohnen wird derzeit von neun
Analysten regelmaflig beobachtet. Eine ausreichende
Abdeckung des Unternehmens durch Analysten ist uns
sehr wichtig, da dies die Wahrnehmung der Deutsche
Wohnen steigert, mogliche Investoren auf die Aktie

aufmerksam macht und bestehende Investoren eine

.zweite Meinung” erhalten. Daher arbeiten wir konti-

nuierlich an der Gewinnung weiterer Analysten.
AKTIONARSSTRUKTUR

Die Fonds, die vom Finanzinvestor Oaktree Capital
Management, L.P. beraten werden, sind weiterhin mit
rund 24 % der Aktien die grof3ten Anteilseigner der
Deutsche Wohnen AG. Im Jahr 2008 konnten wir einen
weiteren Grof3aktionar gewinnen, die Asset Value Inves-
tors Ltd., London, die einen Anteil von rund 10% der
Aktien halt. Daruber hinaus halten sieben weitere insti-

tutionelle Investoren Aktienpakete zwischen 3% und 6 %,

von denen wir drei erst kiirzlich gewinnen konnten.

Mit unseren Grof3aktionaren stehen wir in engem Kon-
takt und kennen ihre Ziele und Anforderungen an ein
Investment. Daher sind wir sehr froh, eine stabile Basis
von 65% langfristig orientierten Anlegern gewonnen zu

27 7
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» Stabilitat durch langfristig
orientierte Anleger «

\

haben (siehe Grafik]. Bei Roadshows und Konferenzen
liegt unser Hauptaugenmerk auf Gesprachen mit diesen
langfristig und immobilienorientierten, institutionellen
Investoren. Um unsere Ziele fir 2009 und dartber hin-
aus umsetzen zu konnen, ist eine Unterstitzung durch
die Groflaktionare wiinschenswert und auch notwendig.

Unbekannt
34,8%

0 T T T
28.12.2007 28.02.2008 28.04.2008 28.06.2008

28.08.2008 28.10.2008 28.12.2008
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CORPORATE GOVERNANCE

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen AG
bekennen sich zu den Grundsatzen guter Corporate
Governance. Die Leitung und Kontrolle des Deutsche
Wohnen Konzerns wird konsequent an den Rahmen-
bedingungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex ausgerichtet. Dies bedeutet, dass sowohl in-
terne Regelungen und Kontrollmechanismen als auch
externe Uberwachungsinstanzen des Marktes eine
verantwortliche Unternehmensfiihrung sichern. Damit
wollen wir den berechtigten Anspriichen unserer
Aktionare entsprechen.
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FUHRUNG DURCH ZUSAMMENARBEIT

\

KOOPERATION ZWISCHEN VORSTAND
UND AUFSICHTSRAT

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen AG
arbeiten eng zusammen und stimmen in regelmafigen
Abstanden die strategische Ausrichtung des Unterneh-
mens und deren Umsetzung ab. Der Vorstand informiert
den Aufsichtsrat regelmaBig, zeitnah und umfassend
Uber alle fir das Unternehmen relevanten Fragen der
Planung, der Geschaftsentwicklung, der Risikolage, des
Risikomanagements und der Compliance. Uber den
Geschaftsverlauf wurde dem Aufsichtsrat vom Vorstand
laufend berichtet; Abweichungen von Planen und Zielen
wurden ausfihrlich erdrtert. Soweit Geschafte gemaf
der Satzung der Zustimmung des Aufsichtsrats bedurf-
ten, wurde diese eingeholt.

VORSTAND

Der aus zwei Mitgliedern bestehende Vorstand der
Deutsche Wohnen AG leitet das Unternehmen in eigener
Verantwortung und ist dabei an das Unternehmensinte-
resse gebunden. Die Steigerung des nachhaltigen
Unternehmenswerts gehort neben der Entwicklung,
Abstimmung und Umsetzung der strategischen Ausrich-
tung des Unternehmens zu seinen mafigeblichen Aufga-
ben. Weiterhin sorgt der Vorstand der Deutsche Wohnen
fur die Einhaltung gesetzlicher Bestimmungen und
unternehmensinterner Richtlinien und wirkt auf deren
Beachtung durch die Konzernunternehmen hin. Auch
die Fortentwicklung des Risikomanagements und Risiko-
controllings liegt im Verantwortungsbereich des Vor-
stands. Im Berichtsjahr hat der Aufsichtsrat eine Alters-
grenze fur Vorstandsmitglieder festgelegt. Mit dieser
Regelung kommt die Gesellschaft einer weiteren Emp-
fehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex
nach.

38 MIT WEITBLICK » Corporate Governance

AUFSICHTSRAT

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht gemafR § 7
Abs. 1 der Satzung aus sechs Mitgliedern. Er unterliegt
nicht der Arbeitnehmermitbestimmung. Alle Mitglieder
werden als Vertreter der Anteilseigner in der Haupt-
versammlung gewahlt. Aufgabe des Aufsichtsrats ist es,
den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens regel-
mafig zu beraten und zu Uberwachen. Er wird in alle
Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fur das
Unternehmen eingebunden.

Zur effizienteren Gestaltung der Arbeit des Aufsichtsrats
wurden Ausschisse gebildet. Zu Beginn des Berichts-
Jahrs bestanden vier Ausschisse:

» Der Prasidialausschuss berat den Vorstand kontinu-
ierlich und verhandelt die Vorstandsvertrage. Dariber
hinaus ist dem Prasidialausschuss die Beratung und
Beschlussfassung in besonderen eiligen Angelegen-
heiten Ubertragen.

» Der Akquisitionsausschuss hat zur Aufgabe, die
Beschlisse des Aufsichtsrats Uber Portfolioakquisi-
tionen vorzubereiten.

» Der Prifungsausschuss befasst sich insbesondere
mit Fragen der Rechnungslegung, des Risikomanage-
ments und der Compliance, mit der erforderlichen
Unabhangigkeit des Abschlusspriifers, der Erteilung
des Prifungsauftrags an den Abschlussprifer, der
Bestimmung von Prifungsschwerpunkten und der
Honorarvereinbarung.

>

v

Der Integrationssausschuss beriet den Vorstand bei
der Integration der GEHAG Gruppe in die Deutsche
Wohnen Gruppe und bereitete Entscheidungen des
Aufsichtsrats im Rahmen des Integrationsprozesses
vor. Er wurde nach erfolgreichem Abschluss seiner
Aufgaben aufgelost.

\

FUHRUNG DURCH OFFENLEGUNG

Im Geschaftsjahr 2008 wurden zwei neue Ausschiisse
gebildet:

» Der Ausschuss .Kapitalmarkt und Kommunikation”
berat Uber die Entwicklung des Aktienkurses und der
Aktionarsstruktur der Gesellschaft, andere wesent-
liche Kapitalmarktthemen sowie Uber die Kommuni-
kationspolitik der Gesellschaft.

» Der im Berichtsjahr aufgrund der Empfehlung des
Deutschen Corporate Governance Kodex gebildete
Nominierungsausschuss bereitet die Wahlvorschlage
des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung vor. Fur
die Wahlvorschlage des Aufsichtsrats an die ordent-
liche Hauptversammlung 2008 war die Vorbereitung
durch den Ausschuss nicht erforderlich, da die vorge-

Datum der

Transaktion Name Funktion

schlagenen Personen bereits gerichtlich befristet

zu Aufsichtsratsmitgliedern bestellt waren und im
Plenum Einigkeit Uber ihren Vorschlag als Kandidaten
bestand.

DIRECTOR’S DEALINGS

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie
diesen nahestehende Personen sind nach § 15a Wert-
papierhandelsgesetz verpflichtet, Geschafte mit Aktien
der Deutsche Wohnen AG oder sich darauf beziehenden
Finanzinstrumenten offenzulegen. Die Deutsche
Wohnen AG veroffentlicht diese Transaktionen unver-
ziglich, nachdem sie dem Unternehmen mitgeteilt
wurden. Der Deutsche Wohnen AG wurden im
Geschaftsjahr 2008 folgende Geschafte gemeldet:

Artund Ort der Kurs/Preis Gesamtvolumen
Transaktion Stiickzahl EUR EUR

21.04.2008 Uwe E. Flach Aufsichtsratsmitglied

Kauf von Aktien
lber Xetra 2.000 16,59 33.180,00

Dr. Florian

23.04.2008  Stetter Aufsichtsratsmitglied

Kauf von Aktien
Uber Xetra 3.207 15,90 50.991,30

03.06.2008 Uwe E. Flach Aufsichtsratsmitglied

Kauf von Aktien
Uber Xetra 2.000 15,00 30.000,00

01.07.2008 Helmut Ullrich ~ Vorstandsmitglied

Kauf von Aktien
Uber Xetra 2.000 8,29 16.574,00

Silvia Ehefrau des stellvertretenden
17.10.2008 Kretschmer Vorsitzenden des Aufsichtsrats

Kauf von Aktien
lber Xetra 700 8,19 5.733,00

10.12.2008 Helmut Ullrich ~ Vorstandsmitglied

Verkauf von Aktien
Uber Xetra 1.122 5,21 5.845,62

10.12.2008 Helmut Ullrich  Vorstandsmitglied

Verkauf von Aktien
Uber Xetra 878 5,20 4.565,60

11.12.2008 Helmut Ullrich ~ Vorstandsmitglied

Kauf von Aktien
Uber Xetra 2.500 5,39 13.475,00
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AKTIENBESITZ VON VORSTAND
UND AUFSICHTSRAT

Zum 31. Dezember 2008 hielt Finanzvorstand Helmut
Ullrich 4.500 Aktien der Deutsche Wohnen AG. Dies
entsprach rund 0,017 % der 26,4 Mio. ausgegebenen
Aktien. Die Aufsichtsratsmitglieder Uwe E. Flach und
Dr. Florian Stetter hielten zum 31. Dezember 2008 4.000
bzw. 3.207 Aktien der Deutsche Wohnen AG, was einem
Anteil von rund 0,015 bzw. 0,012% der 26,4 Mio. aus-
gegebenen Aktien entsprach. Die Ehefrau des stellver-
tretenden Vorsitzenden des Aufsichtsrats Dr. Andreas
Kretschmer hielt zum 31. Dezember 2008 1.163 Aktien
der Deutsche Wohnen AG, entsprechend rund 0,004 %
der 26,4 Mio. ausgegebenen Aktien. Die weiteren Auf-
sichtsratsmitglieder und der Vorstandsvorsitzende
Michael Zahn hielten zum 31. Dezember 2008 keine
Aktien der Deutsche Wohnen AG.

VERGUTUNGSBERICHT
Vergiitung des Vorstands

Die Gesamtvergltung und Struktur des Vergitungssys-
tems der Vorstandsmitglieder legt der Aufsichtsrat fest
und er Uberprift regelmafig ihre Angemessenheit. Im
Rahmen der Beschlussfassung des Aufsichtsrats ist der
Prasidialausschuss zustandig fur den Abschluss und
Inhalt von Dienstvertragen mit Vorstandsmitgliedern.
Die Vorstandsvergitung orientiert sich an der Grofle,
der Branche und der Ausrichtung des Unternehmens,
seiner wirtschaftlichen und finanziellen Lage, den
Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds sowie an
der Hohe und Struktur der Vorstandsvergitung bei
vergleichbaren Unternehmen. Die Vergutung ist so

Die Vergutung des Vorstands ist leistungsorientiert; sie
setzt sich aus erfolgsunabhangigen und erfolgsbezoge-
nen Komponenten sowie aus Komponenten mit lang-

fristiger Anreizwirkung und Risikocharakter zusammen.

Erfolgsunabhangige Komponenten sind das Fixum
(Grundgehalt) und Nebenleistungen. Das Grundgehalt
wird monatlich als Gehalt ausgezahlt. Nebenleistungen
bestehen vor allem aus Firmenwagennutzung, Reise-
kostenerstattung und Zuschiissen zu Versicherungen.

Als erfolgsbezogene Vergitungskomponenten stehen
dem Vorstand der Jahresbonus und eine aktienbasierte
Vergltungskomponente zu.

Der Jahresbonus wird durch den Aufsichtsrat auf der
Grundlage der Geschaftsentwicklung des Unterneh-
mens nach pflichtgemalBem Ermessen festgelegt. Die
Hohe richtet sich nach dem Grad, in dem vorab fest-
gelegte Zielwerte erreicht oder Uberschritten werden.

Im Hinblick auf die aktienbasierte Vergitungskompo-
nente wurde von der ordentlichen Hauptversammlung
2008 das Performance Share Program beschlossen,
durch das Mitgliedern des Vorstands neben anderen
Fuhrungskraften Bezugsrechte auf Aktien gewahrt
werden kann. Bezugsrechte unter dem Performance
Share Program wurden im Berichtsjahr jedoch nicht
gewahrt, die aktienbasierte Verglitungskomponente
wurde insofern noch nicht umgesetzt.

Ziele des Performance Share Program sind, die nach-
haltige Verknipfung der Interessen des Vorstands und
der Fihrungskrafte der Deutsche Wohnen AG und ihrer
Konzerngesellschaften mit den Interessen der Aktio-

\

FUHRUNG DURCH DAS PERFORMANCE SHARE PROGRAM

und Risikocharakter auf Aktienbasis an die Deutsche
Wohnen Gruppe zu binden.

Nach dem Performance Share Program sind die teil-
nehmenden Fuhrungskrafte bei Erreichung von Erfolgs-
zielen zu einer variablen Vergltung berechtigt, die in
Aktien der Deutsche Wohnen AG geleistet wird. Grund-
lage dieser variablen Vergitung ist die Gewahrung von
Bezugsrechten, die nach Ablauf von im Einzelnen naher
festgelegten Mindestfristen zwischen zwei und vier
Jahren ausgelbt werden kénnen. Die Gewahrung von
Bezugsrechten an Vorstandsmitglieder erfolgt durch
den Aufsichtsrat. Erfolgsziel ist fir jede einzelne jahr-
liche Tranche ein Kursanstieg von 20 % gegentiber
einem auf einen bestimmten Zeitraum vor dem Aus-
gabetag zu berechnenden Durchschnittskurs der
Stammaktie der Gesellschaft (Basiskurs). Jedoch be-
tragt der Basiskurs im Fall der Bezugsrechte, fir die der
Tag vor dem 18. Juni 2010 der Ausgabetag ist, minde-
stens EUR 24. Im Unterschied zu einem Aktienoptions-
programm werden die Aktien bei Zielerreichung ent-
sprechend nicht zu einem Ausgabebetrag ausgegeben,
der dem Borsenkurs der Aktie der Gesellschaft im

Zeitpunkt der Gewahrung der Bezugsrechte entspricht,
sondern zum Betrag von EUR 1. Ein besonderer wirt-
schaftlicher Vorteil fur die Teilnehmer im Vergleich zu
einem Aktienoptionsprogramm (und dementsprechend
ein starkerer Verwasserungseffekt der Aktionare] ergibt
sich daraus nicht: Zwar flie3t den Teilnehmern der volle
Wert der bezogenen Aktien (abzlglich nur des Bezugs-
preises von EUR 1) zu und nicht wie bei einem Aktienop-
tionsprogramm nur die Differenz zwischen dem Bor-
senkurs bei Gewahrung der Bezugsrechte (ggf. plus
Aufschlag) und dem Borsenkurs bei deren Ausiibung.
Jedoch berechtigt ein Bezugsrecht im Sinne des Perfor-
mance Share Program umgekehrt nicht wie herkdmm-
lich zum Bezug je einer Aktie, sondern nur zu jeweils
einem Bruchteil davon, namlich dem Quotienten aus der
Kursdifferenz und dem bei Ausibung aktuellen Borsen-
kurs. Im Ergebnis entspricht der dem Berechtigten
zuflieBende Vorteil je Bezugsrecht damit wie herkomm-
lich der Kursdifferenz. Im Geschaftsjahr 2008 wurden
noch keine Bezugsrechte an Vorstandsmitglieder gemaf
dem Performance Share Program ausgegeben. Die
Vergltung der Vorstandsmitglieder der Deutsche
Wohnen AG fir das Geschaftsjahr 2008 teilt sich indivi-
dualisiert, wie in der folgenden Tabelle dargestellt, auf:

Fixe Verglitung Variable Vergiitung
TEUR TEUR TEUR
Michael Zahn 300 200 500
Helmut Ullrich 300 200 500
600 400 1.000

Pensionsrickstellungen fir aktive bzw. ausgeschiedene
Vorstande oder Aufsichtsrate bestehen nicht. Im Ge-
schaftsjahr 2008 wurden keine Kredite an Vorstands-
mitglieder der Deutsche Wohnen AG gewahrt.

bemessen, dass sie im internationalen und nationalen
Vergleich wettbewerbsfahig ist und damit einen Anreiz
fir engagierte und erfolgreiche Arbeit bietet.

nare an der langfristigen Steigerung des Unternehmens-
werts sicherzustellen und gleichzeitig den Vorstand und
die Fihrungskrafte der Gesellschaft durch eine variable
Vergutungskomponente mit langfristiger Anreizwirkung
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VERGUTUNG DES AUFSICHTSRATS

Die Vergutung des Aufsichtsrats wurde von der ordent-
lichen Hauptversammlung 2008 neu festgelegt. Die
geltende Regelung sieht vor, dass jedes ordentliche
Mitglied des Aufsichtsrats fiir jedes Geschaftsjahr eine
feste Verglitung von TEUR 20 erhalt. Der Vorsitzende
des Aufsichtsrats erhalt das Doppelte, ein stellvertre-
tender Vorsitzender das Eineinhalbfache der Vergltung
eines ordentlichen Mitglieds. Soweit ein Geschaftsjahr
weniger als zwolf Monate betragt, wird die Vergitung
anteilig gezahlt. Den Aufsichtsratsmitgliedern werden
die baren Auslagen sowie die ihnen fur die Aufsichts-
ratstatigkeit zur Last fallende Umsatzsteuer erstattet.

Die Satzung legt abweichend von der Empfehlung des
Deutschen Corporate Governance Kodex keine erfolgs-
orientierte Vergitung fest. Die Deutsche Wohnen AG
halt eine feste Aufsichtsratsvergltung im Hinblick auf
die Uberwachende Funktion des Aufsichtsrats fir vor-
zugswdurdig, um die erforderliche unabhangige Kontroll-
funktion des Aufsichtsrats zu gewahrleisten. Der Emp-
fehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex,
bei der Aufsichtsratsvergtitung den Vorsitz und die
Mitgliedschaft in Ausschissen des Aufsichtsrats zu
berticksichtigen, wird nicht gefolgt, da die Ubernahme
dieser Aufgaben mit der bestehenden Vergitung nach
Ansicht der Gesellschaft ausreichend abgegolten ist.
SchlieBlich verzichtete und verzichtet die Gesellschaft
abweichend von der Empfehlung des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex darauf, die Vergitung der Auf-
sichtsratsmitglieder oder ihnen gewahrte Vorteile fur
personlich erbrachte Leistungen individualisiert im
Corporate Governance Bericht anzugeben. Die Deutsche
Wohnen AG ist der Ansicht, dass sich aus einer individu-
alisierten Angabe kein zusatzlicher Erkenntnisgewinn
ergabe.

Der Aufsichtsrat erhalt fir das Geschaftsjahr 2008
Vergltungen in Hohe von TEUR 150 (2007: TEUR 79).
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Fir personlich erbrachte Leistungen auf3erhalb der
Aufsichtsratstatigkeiten, insbesondere Beratungs- und
Vermittlungsleistungen, wurden im Geschaftsjahr 2008
keine Vergutungen an Aufsichtsratsmitglieder gewahrt.
Im Geschéftsjahr 2008 wurden keine Kredite an Auf-
sichtsratsmitglieder der Deutsche Wohnen AG gewahrt.

SONSTIGES

Fur die Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrats
besteht eine Directors-&-0fficers-Gruppenversiche-
rung, die abweichend von der Empfehlung des Deut-
schen Corporate Governance Kodex keinen Selbstbehalt
enthalt. Die mit einem Selbstbehalt verbundenen Haf-
tungsrisiken konnten nach Einschatzung der Gesell-
schaft das Ziel der Deutsche Wohnen AG beeintrachti-
gen, besonders geeignete Personlichkeiten fir den
Vorstand und den Aufsichtsrat zu gewinnen, da inter-
national ein Selbstbehalt weithin uniblich ist. Dariber
hinaus handelt es sich um eine Gruppenversicherung fir
eine Vielzahl von Flihrungskraften, bei der eine Diffe-
renzierung nach Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
gliedern und sonstigen Fihrungskraften nicht sach-
gerecht erscheint.

FUHRUNG DURCH PRUFUNG
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RECHNUNGSLEGUNG UND
ABSCHLUSSPRUFUNG

Abschlussprifer und Konzernabschlussprifer fur das
Geschaftsjahr 2008 ist die Ernst & Young AG Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-
schaft. Der Abschlussprufer hat den Jahresabschluss
der Deutsche Wohnen AG und den Deutsche Wohnen AG
Konzernabschluss sowie den zusammengefassten
Lagebericht geprift und am 13. Februar 2009 bzw. am
13. Marz 2009 mit dem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen.

Vor der Wahl der Ernst & Young AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft Steuerberatungsgesellschaft durch die
Hauptversammlung hat das Audit Committee eine
Erklarung des vorgesehenen Prifers eingeholt, dass
keine geschaftlichen, finanziellen, personlichen oder
sonstigen Beziehungen zwischen dem Priifer, seinen
Organen und Prifungsleitern einerseits und dem Unter-
nehmen und seinen Organmitgliedern andererseits
bestehen, die Zweifel an seiner Unabhangigkeit begriin-
den kénnen.

BEZIEHUNGEN ZU UNSEREN AKTIONAREN

Die Aktionare nehmen ihre Rechte in der Hauptver-
sammlung wahr und tben dort ihr Stimmrecht aus. Bei
der ordentlichen Hauptversammlung am 17. Juni 2008
waren 61,25% des stimmberechtigten Kapitals vertre-
ten, was einem deutlichen Anstieg gegeniber dem
Vorjahr entspricht. Aktionare haben die Wahl, ihr
Stimmrecht bei der Hauptversammlung entweder
selbst, durch einen bevollmachtigten Dritten oder durch
einen weisungsgebundenen Stimmrechtsvertreter der
Gesellschaft ausiben zu lassen. Die satzungsmafle
Moglichkeit einer Live-Ubertragung der Hauptver-
sammlung in modernen Kommunikationsmedien, wie
z.B. dem Internet, wird derzeit nicht wahrgenommen.

Im Rahmen der laufenden Investor Relations-
Aktivitaten werden alle Termine, die fir unsere Aktio-
nare wichtig sind, in einem Finanzkalender mit
ausreichendem Zeitvorlauf publiziert. Dieser Kalender
ist auf den Internetseiten der Deutsche Wohnen AG
(www.deutsche-wohnen.com) abrufbar. Eine Ubersicht
der im Geschaftsjahr 2008 veroffentlichten wesentlichen
Informationen befindet sich im jahrlichen Dokument
nach § 10 WpPG, das ebenfalls auf der Internetseite der
Deutsche Wohnen AG zur Verfiigung steht.

Die Gesellschaft behandelt alle Aktionare in Hinblick auf
Informationen gleich. Neue Tatsachen, die Finanzanaly-
sten und vergleichbaren Adressaten mitgeteilt worden
sind, werden auch den Aktionaren unverziglich zur
Verfligung gestellt. Alle Informationen werden auf
unserer Internetseite www.deutsche-wohnen.com
unverziglich verfligbar gemacht.

Insiderinformationen (Ad-hoc-Publizitat], Stimmrechts-
mitteilungen sowie Wertpapiergeschafte von Mitglie-
dern des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie diesen
nahestehenden Personen (Director’s Dealings) werden
von der Deutsche Wohnen AG entsprechend den gesetz-
lichen Bestimmungen unverziglich veroffentlicht.
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COMPLIANCE OFFICER

Um die Einhaltung der vom Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex vorgegebenen Verhaltensstandards und
Normen sowie die der gesetzlichen Bestimmungen zu
gewahrleisten, gibt es bei der Deutsche Wohnen fur
diesen Bereich einen Compliance Officer. Dieser fuhrt
auch ein Insiderverzeichnis und informiert Management,
Mitarbeiter und Geschaftspartner Uber relevante recht-
liche Rahmenbedingungen sowie die Folgen von Versto-
Ben gegen Insidervorschriften. Vorstand und Aufsichts-
rat wurden im Berichtsjahr durch den Compliance
Officer Uber die neuesten Entwicklungen der Corporate
Governance informiert, insbesondere Uber die neuen
Bestimmungen des Corporate Governance Kodex in der
Fassung vom 6. Juni 2008, und haben sich mit der Um-
setzung der Empfehlungen durch die Gesellschaft
ausfihrlich befasst. Auf Grundlage dieser Beratungen
haben Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam im De-
zember 2008 eine aktualisierte Entsprechenserkldrung
gemal § 161 AktG abgegeben, deren exakter Wortlaut
auf den Internetseiten der Gesellschaft unter
www.deutsche-wohnen.com verdffentlicht und als
Download verfligbar ist.
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ENTSPRECHENSERKLARUNG
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Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen AG
erklaren gemaR § 161 des Aktiengesetzes:

.Seit der letzten Entsprechungserklarung vom Dezem-
ber 2007 hat die Deutsche Wohnen AG den Empfehlun-
gen der Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex (unter Beriicksichtigung des Deut-
schen Corporate Governance Kodex in der Fassung vom
14. Juni 2007 und ab dem 8. August 2008 in der dann
geltenden Fassung vom 6. Juni 2008) mit folgenden
Ausnahmen entsprochen:

» Fur die Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichts-
rats besteht eine Directors-&-0Officers-Gruppenver-
sicherung ohne Selbstbehalt (Kodex Ziffer 3.8 Satz 4).

» Eine Altersgrenze fir Vorstandsmitglieder wurde im
Dezember 2008 festgelegt (Kodex Ziffer 5.1.2 Satz 6).

» Ein Nominierungsausschuss des Aufsichtsrats, der
ausschlief3lich mit Vertretern der Anteilseigner
besetzt ist und dem Aufsichtsrat fir dessen Wahlvor-
schlage an die Hauptversammlung geeignete Kandi-
daten vorschlagt, wurde nicht gebildet (Kodex Ziffer
5.3.3.

» Die Satzung legt fur die Mitglieder des Aufsichtsrats
nur eine feste, keine erfolgsorientierte Vergitung
fest. Bei der Vergltung werden der Vorsitz und die
Mitgliedschaft in Ausschissen des Aufsichtsrats
nicht berticksichtigt. Die Vergltung der Aufsichts-
ratsmitglieder oder ihnen gewahrte Vorteile fur per-
sonlich erbrachte Leistungen sind nicht individuali-
siertim Corporate-Governance-Bericht angegeben
(Kodex Ziffer 5.4.6).

» Der Konzernabschluss und die Zwischenberichte
waren innerhalb der gesetzlich geregelten Fristen
offentlich zuganglich und nicht binnen 90 Tagen nach
Geschaftsjahresende bzw. nicht binnen 45 Tagen

nach Ende des Berichtszeitraums (Kodex Ziffer 7.1.2
Satz 4). Aufgrund der erforderlichen zeitlichen Ablau-
fe fur eine sorgfaltige Erstellung von Abschlissen
und Unternehmensberichten sind frihere Veroffentli-
chungstermine nicht moglich.

Die Deutsche Wohnen AG wird den Empfehlungen der
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex (unter Berticksichtigung des Deutschen Corporate
Governance Kodex in der Fassung vom 6. Juni 2008) zu-
kinftig mit folgenden Ausnahmen entsprechen:

»

»

»

Fir die Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichts-
rats besteht eine Directors-&-0fficers-Gruppenver-
sicherung ohne Selbstbehalt (Kodex Ziffer 3.8 Satz 4).

Die Satzung legt fur die Mitglieder des Aufsichtsrats
nur eine feste, keine erfolgsorientierte Vergitung
fest. Bei der Verglitung werden der Vorsitz und die
Mitgliedschaft in Ausschissen des Aufsichtsrats
nicht bertcksichtigt. Die Vergltung der Aufsichts-
ratsmitglieder oder ihnen gewahrte Vorteile fir per-
sonlich erbrachte Leistungen sind nicht individuali-
siertim Corporate-Governance-Bericht angegeben
(Kodex Ziffer 5.4.6).

Der Konzernabschluss und die Zwischenberichte sind
innerhalb der gesetzlich geregelten Fristen offentlich
zuganglich und nicht binnen 90 Tagen nach Geschafts-
jahresende bzw. nicht binnen 45 Tagen nach Ende des
Berichtszeitraums (Kodex Ziffer 7.1.2 Satz 4). Auf-
grund der erforderlichen zeitlichen Ablaufe fir eine
sorgfaltige Erstellung von Abschlissen und Unter-
nehmensberichten sind frihere Verdffentlichungs-
termine nicht méglich.”

Frankfurt am Main, im Dezember 2008

Der Vorstand
Der Aufsichtsrat
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ZIELGERICHTETE PLANUNG

DURCH DAUERHAFTE BERATUNG

\_

UBERWACHUNG DER GESCHAFTSFUHRUNG

Der Aufsichtsrat nahm die ihm nach Gesetz und Satzung
obliegenden Aufgaben mit grof3er Sorgfalt wahr. Er hat
den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens regel-
maBig beraten und seine Tatigkeit Uberwacht. Der Auf-
sichtsrat war in alle Entscheidungen von grundlegender
Bedeutung fur das Unternehmen unmittelbar und friih-
zeitig eingebunden. Der Vorstand berichtete dem Auf-
sichtsrat regelmaBig sowohl in schriftlicher als auch in
miundlicher Form zeitnah und umfassend tber die
Unternehmensplanung und Strategie, Uber die Lage des
Unternehmens, den Gang der Geschafte, die Risikolage
und das Risikomanagement. Einen wesentlichen
Schwerpunkt bildeten neben der Geschafts-, Liquiditats-
und Finanzplanung die Integration und die Restrukturie-
rung. Strategische Entscheidungen wurden vom Vor-
stand mit dem Aufsichtsrat abgestimmt. Abweichungen
des Geschaftsverlaufs von Planen und Zielen wurden
umfassend erlautert und besprochen.

Auch auflerhalb der Sitzungen des Aufsichtsrats und
seiner Ausschiisse standen der Aufsichtsratsvorsitzen-
de und weitere Mitglieder des Aufsichtsrats mit dem
Vorstand in regelmaBigem Kontakt, um sich tber die
wesentlichen Geschaftsvorfalle zu informieren und den
Vorstand beratend zu unterstitzen.

SITZUNGEN DES AUFSICHTSRATS

Im Geschaftsjahr 2008 hielt der Aufsichtsrat sechs
ordentliche Aufsichtsratssitzungen, einschlie3lich der
konstituierenden Sitzung nach der Hauptversammlung
2008, ab. Alle Mitglieder des Aufsichtsrats haben an
mehr als der Halfte der Sitzungen im Berichtsjahr
teilgenommen. In einzelnen Fallen, zu Angelegenheiten,
die zumeist zuvor im Aufsichtsrat beraten worden wa-
ren, beschloss der Aufsichtsrat dartber hinaus, in
Abstimmung mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden, im
schriftlichen Verfahren.
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Schwerpunkte der Beratungen des Aufsichtsrats bilde-
ten im Berichtsjahr die Restrukturierung der Gruppe,
die Geschaftsplanung, die Migration der IT-Systeme und
Einfihrung von SAP sowie die Vorbereitung der Unter-
nehmensgruppe auf das sich stark verandernde wirt-
schaftliche Umfeld. RegelmaRige Beratungsgegenstan-
de waren darlber hinaus die Geschaftsentwicklung

im Vermietungs- und Verkaufsbereich, Verauf3erungs-
projekte sowie die Finanz- und Liquiditatslage des
Konzerns.

In der Sitzung vom 10. Januar 2008 hat sich der Auf-
sichtsrat schwerpunktmaflig mit der Mittelfristplanung
2008-2010, der Liquiditatsplanung und der Restruktu-
rierung der Gruppe befasst. Auf Grundlage vorab
verteilter Planungsunterlagen des Vorstands wurde
ausfuhrlich Uber die Weiterentwicklung der Gruppe
unter Berlcksichtigung des sich stark eintriibenden
wirtschaftlichen Umfeldes beraten; der Aufsichtsrat bat
den Vorstand, die Planung hinsichtlich bestimmter
diskutierter Zielwerte fortzuentwickeln. Der Vorstand
berichtete dariiber hinaus tUber ein Verfahren der Deut-
schen Prifstelle fir Rechnungslegung, das die Konsoli-
dierung des DB 14 Immobilienfonds im Jahresabschluss
2006 zum Gegenstand hatte.

In der Sitzung vom 10. Januar 2008 wurde auch die
Aufsichtsratsvergitung erortert, Uber die die Hauptver-
sammlung zu entscheiden hat. Details der Vergitung
von Vorstand und Aufsichtsrat sind im Corporate-Gover-
nance-Bericht erlautert.

Schwerpunkte der Sitzung vom 8. April 2008 bildeten die
Beratung Uber den Jahres- und Konzernabschluss zum
31. Dezember 2007, der Gewinnverwendungsvorschlag
und die vorgeschlagene Tagesordnung fur die Hauptver-
sammlung. Vertreter des Abschlussprifers der Gesell-
schaft waren anwesend und erlauterten Positionen und
Ansétze in den Jahresabschlissen der AG und des
Konzerns. Im Rahmen der Tagesordnung wurde aus-

» Vorbereitung auf starke
Veranderungen «

\

fihrlich Uber die Schaffung eines Vergiitungspro-
gramms mit langfristiger Anreizwirkung fir Vorstande
und Fihrungskrafte des Konzerns diskutiert. Aktienba-
sierte Modelle und vergleichbare Gestaltungen wurden
erortert und die weitere Ausarbeitung eines Beschluss-
vorschlags auf den Prasidialausschuss tUbertragen.
Weitere Themen der Sitzung waren die Umsetzung des
Risikofriherkennungssystems, der Stand des Veraufle-
rungsprojekts der AKF Telekabel TV und Datennetz
GmbH, der Stand der Personalrestrukturierung sowie
die aktualisierte Planung 2008-2010. Der finalen Fas-
sung der Tagesordnung fir die Hauptversammlung
stimmte das Aufsichtsratsplenum in der Folge im
schriftlichen Umlaufverfahren zu.

In der Sitzung vom 17. Juni 2008, unmittelbar vor der
Hauptversammlung, wurde Uber die Verauf3erung der
AKF Telekabel TV und Datennetz GmbH beraten. Der
Vorstand informierte den Aufsichtsrat Uber die beauf-
tragte Erstellung eines Gutachtens zur durch das Jah-
ressteuergesetz 2008 neu eingefiihrten EK02-Zwangs-
besteuerung. Der Aufsichtsrat nutzte die Sitzung
dartber hinaus, um sich auf die anschlieBende Haupt-
versammlung vorzubereiten.

Im Anschluss an die Hauptversammlung vom 17. Juni

2008 trat der Aufsichtsrat erneut zusammen und konsti-

tuierte sich neu, nachdem der Aufsichtsratsvorsitzende
Herr Hermann T. Dambach und das Aufsichtsratsmit-
glied Herr Uwe E. Flach von der Hauptversammlung in
den Aufsichtsrat gewahlt worden waren.

In der Sitzung vom 15. September 2008 wurden ausfihr-

lich die Entwicklung des Geschaftsjahres erdrtert und
der Halbjahresabschluss vom Vorstand erlautert.
Gegenstand der Beratungen waren auch strategische
Themen wie die weiteren Ziele im Hinblick auf den
Immobilien-Kernbestand der Gruppe, einschlief3lich
mittelfristiger Zukaufe und Verauflerungen von Kern-
bestand. Wesentliches Thema der Geschaftsentwick-

lung war Uberdies der Fortgang der Restrukturierung,
die sich schneller als geplant vollzog. Darlber hinaus
berichtete der Vorstand zu der Entwicklung des Be-
reichs Investor Relations und uUber die weiteren ge-
planten Mafinahmen der Kapitalmarktkommunikation.
Der Aufsichtsrat lief3 sich Uber wesentliche Vorschriften
des im Entwurf vorliegenden Gesetzes zur Modernisie-
rung des Bilanzrechts und die Auswirkungen auf Fragen
der Compliance informieren.

Am 15. Dezember 2008 berichtete der Vorstand dem
Aufsichtsrat ausfihrlich Uber den Status der SAP-Ein-
fihrung und Uber die durchgefihrten und anstehenden
internen und externen Prifungen der IT-Migration. Der
Aufsichtsrat beriet Uber den Forecast fir das Jahr 2008
und auf Grundlage von Planungsunterlagen uber die
Strategie und Planung fir das Geschaftsjahr 2009. Der
Aufsichtsrat erorterte den Zustand der Compliance im
Konzern anhand des vorgelegten Entwurfs der Ent-
sprechenserklarung und beschloss die Abgabe der
Entsprechenserklarung in ihrer veroffentlichten Form.
Der Aufsichtsrat lief3 sich tber den Stand der Finanzie-
rung des Konzerns und die Auswirkungen der Finanz-
krise unterrichten.
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EFFIZIENZ DURCH AUSSCHUSSE

\_

AUSSCHUSSE DES AUFSICHTSRATS

Zur effizienten Wahrnehmung seiner Aufgaben hat der
Aufsichtsrat Ausschisse gebildet und deren Bedarf und
Tatigkeit im Berichtsjahr laufend bewertet. Infolgedes-
sen kam der Aufsichtsrat im Berichtsjahr zu dem Be-
schluss, dass die Arbeit des Integrationsausschusses
abgeschlossen war, wahrend ein neuer Ausschuss zum
Gebiet Kapitalmarkt und Kommunikation und ein Nomi-
nierungsausschuss eingerichtet wurde.

Im Einzelnen bestanden im Berichtsjahr folgende Aus-
schisse:

» Prasidialausschuss

» Akquisitionsausschuss

» Prifungsausschuss

» Lenkungsausschuss (auch .Integrationsausschuss”,
bis 15. September 2008)

» Ausschuss .Kapitalmarkt und Kommunikation”
(ab 15. September 2008)

» Nominierungsausschuss (ab 15. Dezember 2008)

N4

Y

Die Ausschisse haben generell die Aufgabe, Beschlis-
se des Aufsichtsrats und Themen, die im Aufsichts-
ratsplenum zu behandeln sind, vorzubereiten. Soweit
gesetzlich zulassig, haben einzelne Ausschiisse in
Einzelfallen Entscheidungsbefugnis. Die Ausschuss-
vorsitzenden berichteten regelmaflig und umfassend in
den Aufsichtsratssitzungen uber die Inhalte und Ergeb-
nisse der Ausschusssitzungen.

Dem Prasidialausschuss sind, soweit gesetzlich zulas-
sig, die Zustandigkeit fur Beratung und Beschlussfas-
sung in eiligen Angelegenheiten sowie der Abschluss
und Inhalt von Dienstvertragen mit Vorstandsmitglie-
dern nach Mafigabe von Beschlissen des Aufsichtsrats
Ubertragen; dariber hinaus berat er den Vorstand konti-
nuierlich.
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Der Prasidialausschuss ist im Berichtsjahr nicht zu
Sitzungen zusammengetreten. Beschlussgegenstande
wurden vom Vorstand jeweils so rechtzeitig dem Auf-
sichtsrat vorgelegt, dass die Beschlussfassung im
Plenum, teilweise durch das schriftliche Verfahren,
moglich war.

Der Akquisitionsausschuss hat zur Aufgabe, die Be-
schlisse des Aufsichtsrats Uber Portfolioakquisitionen
vorzubereiten. Im Berichtsjahr tagte dieser Ausschuss
nicht.

Der Priifungsausschuss [Audit Committee) kam im
Berichtsjahr zu vier Sitzungen zusammen. Er befasst
sich mit Fragen der Rechnungslegung, des Risiko-
managements und der Abschlussprifung, hierbei ins-
besondere mit der Unabhangigkeit des Abschluss-
prifers, der Erteilung des Prifungsauftrags an den
Abschlussprifer und der Honorarvereinbarung sowie
der Bestimmung von Priifungsschwerpunkten. In Ge-
genwart von Vertretern des Abschlussprifers der Ge-
sellschaft und des Konzerns sowie des Vorstands er-
orterte der Prifungsausschuss schwerpunktmaflig den
Jahres- und Konzernabschluss sowie das Risikoma-
nagementsystem. Der Prufungsausschuss beriet daru-
ber hinaus eingehend die zu veroffentlichenden Quar-
talsergebnisse und Zwischenberichte zusammen

mit dem Vorstand. Er sprach dem Aufsichtsrat eine
Empfehlung zur Wahl des Abschlussprifers fur das
Geschaftsjahr 2008 aus und lberwachte die Unabhan-
gigkeit des Abschlussprifers, von dem eine Unabhan-
gigkeitserklarung eingeholt wurde. Er befasste sich
auch mit dem Verfahren der Deutschen Prifstelle fir
Rechnungslegung, das im Einvernehmen mit der Priuf-
stelle abgeschlossen wurde.

Der neu gegrindete Ausschuss ,,Kapitalmarkt und
Kommunikation” hielt im Berichtsjahr eine Sitzung ab,
in der er auf Grundlage einer umfangreichen Prasenta-
tion Uber Aktienkursentwicklung und Aktionarsstruktur

und Uber die aktuellen Aktivitaten der Gesellschaft im
Bereich Kapitalmarkt beriet. Der Ausschuss erorterte
den Stand der Kommunikationspolitik des Unternehmens
anhand einer Analyse der vergangenen Veranstaltungen
und Verdffentlichungen durch die Geschaftsfihrung und
diskutierte die kinftige Kommunikationsstrategie.

Der Nominierungsausschuss, der die Erstellung von
Wahlvorschlagen fir die Wahl von Aufsichtsratsmitglie-
dern zur Aufgabe hat, wurde im Berichtsjahr vom Auf-
sichtsrat gebildet und trat noch nicht zu einer Sitzung
zusammen. Fur die Wahl der gerichtlich bestellten
Aufsichtsratsmitglieder Herrn Hermann T. Dambach
und Herrn Uwe E. Flach durch die Hauptversammlung
vom 17. Juni 2008 war die Tatigkeit eines Nominierungs-
ausschusses nicht erforderlich, da im Plenum Einigkeit
bestand, dass die Aufsichtsratsmitglieder der Hauptver-
sammlung als Kandidaten vorgeschlagen werden.

Der Integrationsausschuss beriet in finf Sitzungen den
Vorstand bei der Integration der GEHAG Gruppe in die
Deutsche Wohnen Gruppe und den Aufsichtsrat bei der
Vorbereitung von Entscheidungen im Rahmen des Inte-
grationsprozesses sowie der Restrukturierung der
konzerninternen Gesellschaften. Er wurde nach erfolg-
reichem Abschluss seiner Aufgaben aufgelost.

» Fachliche Vorbereitung,
qualifizierte Beschlisse «

\
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CORPORATE GOVERNANCE

Der Aufsichtsrat hat die Weiterentwicklung der unter-
nehmenseigenen Corporate-Governance-Standards
fortlaufend beobachtet und diskutiert. Im Geschafts-
bericht 2008 finden sich ausfuhrliche Informationen zur
Corporate Governance im Unternehmen sowie zur Hohe
und Struktur der Aufsichtsrats- und Vorstandsver-
gdtung.

Vorstand und Aufsichtsrat haben die Anforderungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex und deren
Umsetzung in der Sitzung vom 15. Dezember 2008
ausfuhrlich beraten. Vorstand und Aufsichtsrat haben
im Dezember 2008 eine aktualisierte gemeinsame
Entsprechenserklarung gemaf3 § 161 des Aktien-
gesetzes abgegeben. Die Entsprechenserklarung ist auf
www.deutsche-wohnen.com in der aktuellen Fassung
den Aktiondren dauerhaft zuganglich gemacht.

Zwischen der Deutsche Wohnen AG und der Oaktree-
Gruppe, deren deutscher Geschaftsfihrer der Auf-
sichtsratsvorsitzende Herr Hermann T. Dambach ist,
besteht ein Beratervertrag, dem der Aufsichtsrat bei
Stimmenthaltung von Herrn Hermann T. Dambach
gemaf § 114 AktG zugestimmt hat.

Ein Mitglied des Vorstands informierte den Aufsichtsrat
in seiner Sitzung vom 17. Juni 2008 Uber den Erwerb
einer zum Verkauf stehenden Wohnung der GEHAG
GmbH zum Listenpreis.

JAHRES- UND "
KONZERNABSCHLUSSPRUFUNG

Die Hauptversammlung hat am 17. Juni 2008 die Ernst &
Young AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerbera-
tungsgesellschaft zum Abschlusspriifer fir das Ge-
schaftsjahr 2008 gewahlt. Der Abschlusspriifer hat den
Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung
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sowie den Konzernabschluss und den zusammen-
gefassten Lagebericht und Konzernlagebericht geprift
und mit dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk
versehen. Die Berichte und Abschlisse wurden allen
Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig zugesandt. Sie
wurden im Prifungsausschuss in seiner Sitzung vom
24.Marz 2009 und im Aufsichtsrat in der Sitzung vom
31. Marz 2009 intensiv diskutiert. Der Abschlussprifer
berichtete dem Prifungsausschuss sowie dem Auf-
sichtsratsplenum ausfihrlich Uber die wesentlichen
Prifungsergebnisse und stand fur erganzende Fragen
und Auskinfte zur Verfigung.

Der Vorsitzende des Prufungsausschusses hat dem
Aufsichtsrat in seiner Sitzung vom 31. Marz 2009 einen
umfassenden Bericht Uber den Jahresabschluss und die
Abschlussprifung gegeben. Der Aufsichtsrat hat den
Jahresabschluss, den Konzernabschluss und den zu-
sammengefassten Lagebericht und den Konzernlage-
bericht seinerseits eigenstandig gepruft und auf Basis
seiner eigenen Priufung, gemaf der Empfehlung des
Prifungsausschusses, den vom Vorstand aufgestellten
Jahres- und Konzernabschluss gebilligt. .Der fest-
gestellte Jahresabschluss weist im Wesentlichen als
Folge der Immobilienbewertung einen nicht uner-
heblichen Jahresfehlbetrag aus, der unter Bertcksichti-
gung des Gewinnvortrags durch Entnahme aus der
Kapitalricklage ausgeglichen wurde. Es besteht daher
kein Bilanzgewinn, so dass der Hauptversammlung kein
Dividendenbeschluss vargeschlagen werden kann. Der
Aufsichtsrat teilt nach intensiver Beratung mit dem
Vorstand die Auffassung des Vorstands, dass angesichts
der derzeitigen Finanzmarktsituation die vorhandenen
Barmittel vorrangig zu Investitionen und Schulden-
tilgung verwendet werden sollen und nicht zur Zahlung
einer Dividende.”

VERANDERUNGEN IN VORSTAND
UND AUFSICHTSRAT

Der Aufsichtsratsvorsitzende Herr Hermann T. Dam-
bach und das Aufsichtsratsmitglied Herr Uwe E. Flach,
die aufgrund gerichtlicher Bestellung dem Aufsichtsrat
angehdort hatten, wurden von der Hauptversammlung
am 17. Juni 2008 in den Aufsichtsrat gewahlt. Herr
Hermann T. Dambach wurde vom Aufsichtsrat in der
Sitzung am 17. Juni 2008 nach der Hauptversammlung
erneut zum Vorsitzenden des Aufsichtsrats gewahlt.
Herr Dr. rer. pol. Andreas Kretschmer wurde als stell-
vertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats bestatigt.

In seiner Sitzung vom 15. Dezember 2008 ernannte der
Aufsichtsrat den Vorstandssprecher Herrn Michael

Zahn, in Wirdigung seiner Leistungen fur das Unterneh-

men, zum Vorstandsvorsitzenden.

Unser Aufsichtsrat:
Uwe E. Flach, Dr. Andreas Kretschmer (stellvertretender Vorsitzender), Hermann T. Dambach
(Vorsitzender), Dr. Florian Stetter und Matthias Hiinlein (v.l.n.r.) sowie Jens Bernhardt (nicht im Bild)

Der Aufsichtsrat spricht den Vorstanden und den Mitar-
beiterinnen und Mitarbeitern aller Konzerngesell-
schaften des Deutsche Wohnen Konzerns fir die im
Berichtsjahr geleistete Arbeit seinen Dank und seine
Anerkennung aus.

Frankfurt am Main, April 2009
FlUr den Aufsichtsrat

4+ Mw/

Hermann T. Dambach
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JAHRESABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG
BILANZAKTIVA

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main

Bilanz zum 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2007
EUR EUR EUR

Aktivseite

A. Anlagevermogen

I. Immaterielle Vermdogensgegenstande

1. Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und
dhnliche Rechte sowie Lizenzen an solchen

Rechten und Werten 477.873,47 0,00
2. Geleistete Anzahlungen 3.995.058,71 0,00
4.472.932,18
Il. Sachanlagen

Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattungen 510.439,98 0,00

Il. Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen 286.312.676,03 286.262.676,03

291.296.048,19 286.262.676,03

. Umlaufvermaogen

I. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande

1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 422.866.922,23 458.527.486,70
2. Sonstige Vermdgensgegenstande 238.495,85 148.212,64
423.105.418,08 458.675.699,34

Il. Fliissige Mittel

Guthaben bei Kreditinstituten 161.816,50 1.832.241,45

423.267.234,58 460.507.940,79

Summe Aktiva 714.563.282,77 746.770.616,82
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JAHRESABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG
BILANZPASSIVA

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main
Bilanz zum 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2007

EUR EUR EUR

Passivseite

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital 26.400.000,00 26.400.000,00
Il. Kapitalriicklage 269.078.575,95 348.922.970,37
Il. Gewinnriicklagen

Gesetzliche Riicklage 1.022.583,76 1.022.583,76
IV. Bilanzgewinn 0,00 433.019,55

296.501.159,71 376.778.573,68

B. Riickstellungen

1. Pensionsriickstellungen 22.557,00 0,00
2. Sonstige Ruckstellungen 3.008.817,00 1.683.234,04
3.031.374,00 1.683.234,04

C. Verbindlichkeiten

1. Wandelschuldverschreibungen 0,00 24.339.156,05
2. Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten 331.362.212,44 338.964.158,73
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,00 796.983,97
4. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen

Unternehmen 79.876.665,82 91.772,55
5. Sonstige Verbindlichkeiten 3.791.870,80 4.116.737,80

415.030.749,06 368.308.809,10

Summe Passiva 714.563.282,77 746.770.616,82
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JAHRESABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG

GEWINN-UND-VERLUST-RECHNUNG

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main

Gewinn-und-Verlust-Rechnung 2008

EUR EUR
1. Umsatzerlose 11.752.619,69 0,00
2. Sonstige betriebliche Ertrage 1.152.891,53 19.193.544,00
3. Personalaufwand
a) Léhne und Gehalter EUR 4.472.604,92 (Vorjahr: EUR 3.726.921,15)
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung
und Unterstiitzung EUR 426.377,49 (Vorjahr: EUR 6.266,88)
Davon fir Altersvorsorge EUR 196.101,28 (Vorjahr: EUR 1.656,58) 5.094.256,64 3.733.188,03
4. Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande
des Anlagevermogens und Sachanlagen 104.508,67 0,00
5. Sonstige betriebliche Aufwendungen 15.716.252,01 5.097.227,90
6. Ertrage aus Beteiligungen
Davon aus verbundenen Unternehmen EUR 8.602.004,91
(Vorjahr: EUR 5.710.644,30) 8.602.004,91 5.710.644,30
7. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
Davon aus verbundenen Unternehmen EUR 7.594.535,21
(Vorjahr: EUR 1.888.361,93) 7.733.747,00 1.913.691,39
8. Zinsen und ahnliche Aufwendungen 20.532.219,07 17.950.510,72
9. Ertrage aus Gewinnabfiihrung 616.293,83 396.066,51
10. Aufwendungen aus Verlustibernahme 68.687.477,57 0,00
11. Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit -80.277.156,97 433.019,55
12. Sonstige Steuern 257,00 0,00
13. Jahresfehlbetrag (Vorjahr: Jahresiiberschuss) -80.277.413,97 433.019,55
14. Gewinnvortrag 433.019,55 0,00
15. Entnahme aus Kapitalriicklage 79.844.394,42 0,00

\
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ANHANG ZUM JAHRESABSCHLUSS

DEUTSCHE WOHNEN AG,
FRANKFURT AM MAIN

I. ALLGEMEINE ANGABEN ZUM
JAHRESABSCHLUSS

Die Deutsche Wohnen AG ist eine borsennotierte
Kapitalgesellschaft mit Sitz in Deutschland.

Der vorliegende Jahresabschluss wurde nach den
Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetz-
buches sowie den erganzenden Bestimmungen des
Aktiengesetzes erstellt. Die Gewinn-und-Verlust-Rech-
nung ist nach dem Gesamtkostenverfahren gegliedert.

Durch die Neuorganisation der Deutsche Wohnen Gruppe
im Geschaftsjahr 2008 nimmt die Deutsche Wohnen AG

originare Holdingfunktionen wahr. Neben dem Vorstand
sind demzufolge auch Mitarbeiter insbesondere aus

den Bereichen Personal, Rechnungswesen/Controlling,
Recht und Investor Relations beschaftigt. Die Deutsche

Wohnen AG hat zum Stichtag 78 Mitarbeiter. Folglich ist

ein Vorjahresvergleich nur eingeschrankt maoglich.

[I. BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSMETHODEN

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind
grundsatzlich unverandert zum Vorjahr beibehalten
worden, mit der Ausnahme, dass die Bilanzierungs-
methode hinsichtlich des Zinsswaps angepasst wurde.
Der Zinsswap als Sicherungsgeschaft und ein variabel
verzinsliches Darlehen als Grundgeschaft werden im
Rahmen eines Micro Hedge als Bewertungseinheit
angesehen. Damit erfolgt keine Bilanzierung mehr im
Abschluss der Gesellschaft.

Anlagevermogen

Erworbene immaterielle Vermdgensgegenstande sind
zu Anschaffungskosten bilanziert und werden ent-
sprechend ihrer Nutzungsdauer um planmafige Ab-
schreibungen (vier Jahre; lineare Methode) vermindert.

Das Sachanlagevermaogen ist zu Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten angesetzt und wird um planmafige
Abschreibungen vermindert.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen werden
grundsatzlich zu den Anschaffungskosten bzw. bei
nachhaltigen Wertminderungen zum niedrigeren beizu-
legenden Wert bewertet. Der Anteilsbesitz gemaf § 285
Nr. 11 HGB ist als Anlage 1 dem Konzern Anhang bei-
gefligt.

Umlaufvermaogen

Forderungen sind grundsatzlich mit ihrem Nennwert
angesetzt. Uneinbringliche Forderungen werden ab-
geschrieben.

Riickstellungen fiir Pensionen

Die Rickstellungen flr Pensionen werden in steuerlich
zulassiger Hohe ausgewiesen. Den nach versicherungs-
mathematischen Grundsatzen ermittelten Teilwerten
gemalR § 6a EStG liegt unter Verwendung der Richttafeln
2005 G ein Rechnungszinsfufl von 6 % zugrunde.

Sonstige Riickstellungen

Erkennbaren Risiken sowie ungewissen Verpflichtungen
wird durch Bildung von Rickstellungen Rechnung getra-
gen. Die Rickstellungen werden jeweils in Hohe des
Betrages angesetzt, der nach vernunftiger kaufman-
nischer Beurteilung zum Bilanzstichtag erforderlich ist.

Verbindlichkeiten
Die Verbindlichkeiten sind zum Rickzahlungsbetrag
angesetzt.

\
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I1l. ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ
(1) Anlagevermégen

Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlage-
vermogens ist unter Angabe der Abschreibungen des
Geschaftsjahres im Anlagenspiegel dargestellt.

(2) Forderungen und sonstige Vermodgensgegenstande

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen
beinhalten im Wesentlichen Forderungen aus Cash-
Management-Vertragen gegen Tochtergesellschaften
innerhalb des Deutsche Wohnen Konzerns in Hohe von
EUR 422,9 Mio. (Vorjahr: EUR 458,6 Mio.). Die sonstigen
Vermogensgegenstande enthalten wie im Vorjahr haupt-
sachlich Steuererstattungsanspriche. Samtliche For-
derungen und sonstige Vermdgensgegenstande haben
eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr.

(3) Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital

Das Grundkapital betragt EUR 26,4 Mio. und ist einge-
teilt in 26,4 Mio. Stiickaktien mit einem rechnerischen
Anteil am Grundkapital von EUR 1 je Aktie.

Die Aktien der Gesellschaft sind Namens- oder Inhaber-
aktien. Soweit die Aktien als Namensaktien ausgegeben
sind, sind die Namensaktionare berechtigt, durch
schriftliche Erklérung oder in Textform (§ 126b BGB)
gegeniber dem Vorstand zu verlangen, dass ihre im
Aktienregister der Gesellschaft fir sie eingetragenen
Namensaktien in Inhaberaktien umgewandelt werden.

Die Umwandlung bedarf der Zustimmung des Vorstandes.

Bei Kapitalerhchungen 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 3,6 Mio. durch Ausgabe von bis zu
3,6 Mio. neuen, auf den Inhaber lautenden Stammaktien
gegen Bareinlagen oder Sacheinlagen zu erhchen
(genehmigtes Kapital]. Das urspriingliche genehmigte
Kapital betrug EUR 10 Mio.

Das Grundkapital ist um weitere bis zu EUR 10 Mio. durch
Ausgabe von neuen, auf den Inhaber lautenden Stickak-
tien mit Gewinnanteilberechtigung ab Beginn des Ge-
schaftsjahres ihrer Ausgabe bedingt erhoht (bedingtes
Kapital I). Die bedingte Kapitalerhohung dient der Gew&h-
rung von Aktien an die Inhaber oder Glaubiger von

Options- oder Wandelschuldverschreibungen sowie
Genussrechten mit Wandlungs- oder Optionsrecht, die
gemal der Ermachtigung der Hauptversammlung vom

10. August 2006 bis zum 9. August 2011 von der Gesell-
schaft oder einer 100%igen unmittelbaren oder mittel-
baren Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft aus-
gegeben werden, soweit die Ausgabe gegen bar erfolgt ist.
Sie wird nur insoweit durchgefihrt, wie von Options- oder
Wandlungsrechten 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.

Das Grundkapital ist um weitere bis zu EUR 2,7 Mio.
durch Ausgabe von bis zu 2,7 Mio. neuen, auf den In-
haber lautenden Stiickaktien mit Gewinnanteilberechti-
gung 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 Wandel-
schuldverschreibungen sowie Genussrechten mit
Options- oder Wandlungsrecht, die gemaf der Ermach-
tigung der Hauptversammlung vom 17. Juni 2008 bis
zum 16. Juni 2013 von der Gesellschaft, an von ihr ab-
hangige oder im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft
stehende 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 Wandelschuldver-
schreibungen bzw. Genussrechten mit Options- oder
Wandlungsrechten Gebrauch gemacht wird oder Wand-
lungspflichten aus solchen Schuldverschreibungen
erflllt werden und soweit nicht eigene Aktien zur Be-
dienung eingesetzt werden.

Das Grundkapital ist um bis zu TEUR 100 durch Ausgabe
von bis zu 100.000 auf den Inhaber lautenden Stiick-
aktien bedingt erhoht [bedingtes Kapital Ill]. Die be-
dingte Kapitalerhohung wird nur insoweit durchgefihrt,
wie die Inhaber von Bezugsrechten, die aufgrund der zu
Tagesordnungspunkt 12 der Hauptversammlung vom

17. Juni 2008 beschlossenen Ermachtigung an Bezugs-
berechtigte gewahrt werden, Bezugsrechte austben.
Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschafts-
jahres, in dem sie durch Austibung der Bezugsrechte
entstehen, am Gewinn teil.

Der Vorstand wurde mit Beschluss der Hauptversamm-
lung vom 21. Juni 2007 ermachtigt, bis zum 20. Dezember
2008 unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrund-
satzes (§ 53a Aktiengesetz) eigene Aktien der Gesell-
schaft bis zu insgesamt 10% des bestehenden Grund-
kapitals der Gesellschaft zu erwerben.

N
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Kapitalriicklage

Die Bildung der Kapitalricklage erfolgte durch Be-
schluss der auf3erordentlichen Hauptversammlung im
Jahr 1999. Die Ricklage betragt zum Bilanzstichtag
EUR 2691 Mio. Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurde
eine Entnahme aus der Kapitalricklage in Hohe von
EUR 79,8 Mio. vorgenommen, um einen ausgeglichenen
Bilanzgewinn herzustellen.

Gewinnrilicklagen
Die Gewinnricklagen gliedern sich in drei Bestandteile.

Die gesetzliche Rucklage ist fur 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 Kapitalricklage nach

§ 272 Abs. [2) Nr. 1-3 HGB in der Weise zu beriick-
sichtigen, dass sich die erforderliche Zufihrung zur
gesetzlichen Rucklage entsprechend mindert.
Bemessungsgrundlage ist das am Abschlussstichtag
rechtswirksam bestehende und in der jeweiligen
Jahresbilanz in dieser Hohe auszuweisende gezeichnete
Kapital. Die gesetzliche Ricklage betragt unverandert
EUR 1 Mio.

(4) Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Ruckstellungen beinhalten im Wesent-
lichen Ruckstellungen fir Boni, Tantiemen, Sonder-
zahlungen in Hoéhe von EUR 0,9 Mio., fir ausstehende
Rechnungen in Hohe von EUR 1 Mio. und Rick-
stellungen fur nicht genommenen Urlaub/Gleitzeit
in Hohe von EUR 0,5 Mio.

(5) Wandelschuldverschreibungen

Die Wandelschuldverschreibungen waren im Rahmen
der GEHAG Transaktion ein Kaufpreisbestandteil.

Der Nennbetrag betragt EUR 25 Mio. Die Deutsche
Wohnen AG hat insgesamt 500 Wandelschuldverschrei-
bungen im Nennbetrag von jeweils TEUR 50 aus-
gegeben. Die Laufzeit betragt drei Jahre bis zum 31. Juli
2010. Die Ruckzahlung erfolgt zu 9% des Nennbetrags
am Ende der Laufzeit. Der anfangliche Wandlungspreis
betragt EUR 45 je Aktie. Fur Zwecke der Bilanzierung
sind die Wandelschuldverschreibungen in eine Eigen-
kapital- und eine Fremdkapitalkomponente aufzuteilen.
Die Eigenkapitalkomponente wird in der Kapitalricklage
ausgewiesen.

Im Geschaftsjahr 2008 wurde die Wandelschuldver-
schreibung auf eine 100 %ige Tochtergesellschaft der
Deutsche Wohnen AG Ubertragen. Die Gegenleistung
erfolgte in Form einer Forderungsverrechnung.

(6) Verbindlichkeiten

Davon Restlaufzeit

Bilanz bis zu 1 Jahr 1 bis 5 Jahre mehr als 5 Jahre
TEUR TEUR TEUR TEUR

1. Verbindlichkeiten
gegeniber Kreditinstituten 331.362 64.109 41.692 225.561

2. Verbindlichkeiten
gegeniiber verbundenen Unternehmen 79.877 79.877 0 0
3. Sonstige Verbindlichkeiten 3.792 3.792 0 0

Fir die Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten
wurden von den Tochtergesellschaften fur Verbindlich-
keiten der Deutsche Wohnen AG grundpfandrechtliche
Sicherheiten in Hohe von EUR 140 Mio. gestellt. Die
sonstigen Verbindlichkeiten enthalten im Wesentlichen
eine Restverbindlichkeit gegeniiber der Hoechst AG,
Frankfurt am Main, in Hohe von EUR 3,6 Mio.
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IV. ERLAUTERUNGEN
ZU GEWINN UND VERLUST

(7) Sonstige betriebliche Ertréage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten im
Wesentlichen Ertrage aus der Auflosung von Rick-
stellungen (TEUR 1.067). Im Vorjahr waren Ertrage
aus dem Abgang von Finanzanlagen in Hohe von
EUR 19,2 Mio. enthalten.

(8) Sonstige betriebliche Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind im
Wesentlichen Aufwendungen fir Beratungs- und Pri-
fungsleistungen i.H.v. EUR 4,5 Mio., fir Verwaltungs-
aufwendungen i.H.v. EUR 4 Mio., fir empfangene
Leistungen anderer Konzerngesellschaften i.H.v.

EUR 1,1 Mio., fur Aufwendungen fir Investor Relations
I.H.v. EUR 1 Mio., fur Aufwendungen fur Werbung i.H.v.
EUR 0,7 Mio., fir Reisekosten i.H.v. EUR 0,5 Mio. sowie
fur Mieten i.H.v. EUR 0,4 Mio. enthalten.

V. DERIVATIVE FINANZINSTRUMENTE

Die Deutsche Wohnen AG hat zur Absicherung von Cash-
flowrisiken fir ein variabel verzinsliches Darlehen ein
Zinsswapgeschaft tiber nominal insgesamt EUR 78 Mio.
abgeschlossen. Der negative Marktwert betragt zum
Bilanzstichtag EUR 7,2 Mio. und wurde auf Basis einer
Mark-to-Market Bewertung ermittelt. Im Vergleich zum
Vorjahr ist die Bilanzierung der Zinsswaps dahingehend

Amtszeit

geandert worden, dass eine Ruckstellung nicht mehr
gebildet wird, da es sich bei den Zinsswaps und dem
Grundgeschaft um eine Bewertungseinheit handelt. Der
Marktwert der Zinsswaps betragt zum 31. Dezember
2008 EUR -7,2 Mio. Damit ware das Jahresergebnis um
diesen Betrag belastet gewesen.

VI. HAFTUNGSVERHALTNISSE

Zum Abschlussstichtag bestehen zwei Firmenbirg-
schaften fur die Rhein-Pfalz Wohnen GmbH und die
Deutsche Wohnen Management- und Servicegesell-
schaft mbH in Héhe von gesamt EUR 1,21 Mio. zu-
gunsten der R+V Versicherung AG, Wiesbaden.

/wischen der Deutsche Wohnen AG als herrschendem
Unternehmen und der Rhein-Pfalz Wohnen GmbH als
beherrschtem Unternehmen besteht ein Beherrschungs-
vertrag.

VII. SONSTIGE FINANZIELLE
VERPFLICHTUNGEN

Diese resultieren aus den im Jahr 2008 abgeschlosse-
nen Leistungsvereinbarungen in Hohe von EUR 7,08 Mio.

SONSTIGE ANGABEN

Vorstand
Im Geschaftsjahr 2008 setzte sich der Vorstand wie folgt
zusammen:

Mitgliedschaften in Aufsichtsraten und anderen Kontroll-

gremien im Sinne des § 125 Abs. 1 S. 3 AktG

Michael Zahn, Volkswirt,
Vorstandsvorsitzender

Ab 1. September 2007

Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin mbH, Berlin,
Vorsitzender des Aufsichtsrats (seit 7. April 2008)

Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat setzt sich wie folgt zusammen:

Amtszeit

Hermann T. Dambach, Ab 17. Juni 2008 Geschaftsfihrer
Vorsitzender Oaktree GmbH,
Frankfurtam Main

Mitgliedschaften in Aufsichtsraten und anderen Kontroll-

gremien im Sinne des § 125 Abs. 1 S. 3 AktG

GEHAG GmbH, Berlin

Nordenia International AG, Greven

Sanierungs- und Gewerbebau-AG, Aachen
Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin GmbH,
Berlin (bis 7. April 2008)

R&R Ice Cream Ltd., North Yorkshire, Grof3britannien
German ACORN Real Estate, Koln

(stellvertr. Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Dr. Andreas Kretschmer,

stellvertretender Arzteversorgung

Vorsitzender Westfalen-Lippe
Einrichtung der
Arztekammer
Westfalen-Lippe -

KoR -, Minster

Geschaftsfihrer der

BIOCEUTICALS Arzneimittel AG, Bad Vilbel
IVG Institutional Funds GmbH, Wiesbaden
Private Life Biomed AG, Hamburg
Biofrontera AG, Leverkusen

TRITON, St. Helier, Jersey

GEHAG GmbH, Berlin

Jens Bernhardt

Bad Homburg

Geschaftsfihrender
Gesellschafter, Bern-
hardt Advisory GmbH,

GEHAG GmbH, Berlin

GmbH

Uwe E. Flach Ab 17. Juni 2008 Senior Advisor OCM

Nordenia International AG, Greven

(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

STADA Arzneimittel AG, Bad Vilbel
Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin GmbH, Berlin
(Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 7. April 2008)
Haus und Heim Wohnungsbau-AG, Berlin
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Andreae-Noris Zahn AG (ANZAG), Frankfurt am Main
(bis 12. Februar 2008)

GEHAG GmbH, Berlin (Vorsitzender des Aufsichtsrats)
German ACORN Real Estate, Kéln

(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Versatel AG, seit 11. Februar 2009

Matthias Hiinlein Managing Director
Tishman Speyer,

Frankfurtam Main

A.A.A. Aktiengesellschaft Allgemeine Anlagenverwaltung,
Frankfurt am Main

Hans-Werner Jacob Bis 3. Januar 2008  Mitglied der Geschafts-

GEHAG GmbH, Berlin

leitung Deutsche Bank
AG, Frankfurt am Main

Sanierungs- und Gewerbebau-AG, Aachen,
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Helmut Ullrich, Rechtsanwalt, Ab 1. August 2007 Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin mbH, Berlin

(seit 7. April 2008)

Geschaftsflihrer der GEHAG GmbH, Berlin
STRABAG Property and
Facility Services GmbH,

Dr. Florian Stetter

Finanzvorstand

Frankfurt am Main

Die Gesamtbezlge des Vorstandes der Deutsche
Wohnen AG setzen sich im Geschaftsjahr 1. Januar bis
31. Dezember 2008 wie folgt zusammen:

Vorstandsbeziige

Feste Verglitung Variable Vergiitung Gesamtbeziige

TEUR TEUR TEUR

Michael Zahn 300 200 500
Helmut Ullrich 300 200 500
600 400 1.000
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In der Hauptversammlung vom 17. Juni 2008 wurde die
Aufsichtsratsvergltung neu geregelt. Danach erhalt
jedes Aufsichtsratsmitglied eine feste Verglitung von
TEUR 20, der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhalt das
Doppelte, ein stellvertretender Vorsitzender das Einein-
halbfache der Vergltung. Die gewahrten Aufsichtsrats-
vergiitungen des Geschaftsjahres betragen TEUR 150
bzw. TEUR 175 mit Umsatzsteuer. Weiterhin wurden den
Aufsichtsraten die Auslagen in Hohe von TEUR 19 er-
stattet.

Mitteilungspflichtige Beteiligungen § 160 AktG

Cohen & Steers, Inc., New York, USA, hat uns gemaf

§ 21 Absatz 1 WpHG am 28. Februar 2008 mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtanteil an der Deutsche Wohnen AG,
Frankfurt am Main, Deutschland (ISIN: DEOOOAOHNS5C6,
WHKN: AOHN5C), am 25. Februar 2008 durch Aktien die
Schwelle von 3% der Stimmrechte Uberschritten hat
und nunmehr 3,09 % (das entspricht 815.188 Stimm-
rechten] betragt. Diese Stimmrechte sind Cohen &
Steers, Inc. gemafR § 22 Absatz 1, Satz 1, Nr. 6 WpHG
i.V.m. Satz 2 zuzurechnen.

Die Cohen & Steers Capital Management, Inc., New York,

NY 10017, USA, hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am

11. April 2008 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtanteil an
der Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main, Deutsch-
land (ISIN: DEOOOAOHNSC6, WKN: AOHNS5C), am 3. April
2008 durch Aktien die Schwelle von 3% der Stimm-
rechte tiberschritten hat und nunmehr 3,06 % (das
entspricht 807.544 Stimmrechten) betragt. 3,06 % der
Stimmrechte (das entspricht 807.544 Stimmrechten)
sind der Gesellschaft gemaf3 § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 6
WpHG zuzurechnen.

Die Julius Baer American Inc., 330 Madison Avenue,
New York, NY 10017, USA, hat uns gemaf3 § 21 Abs. 1
WpHG am 3. Juni 2008 mitgeteilt, dass ihr Stimmrecht-
anteil an der Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main,
Deutschland (ISIN: DEOOOAOHN5C6, WKN: AOHN5C),
am 27. Mai 2008 durch Aktien die Schwelle von 3% der
Stimmrechte unterschritten hat und nunmehr 2,26 %
(das entspricht 596.259 Stimmrechten) betragt. 2,26 %
der Stimmrechte (das entspricht 596.259 Stimmrechten)
sind der Gesellschaft gemaf § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 6
WpHG i.V.m. § 22 Abs. 1 Satz 2 WpHG zuzurechnen.

Die Julius Baer Investment Management LLC, 330
Madison Avenue, New York, NY 10017, USA, hat uns
gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am 3. Juni 2008 mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtanteil an der Deutsche Wohnen AG,
Frankfurt am Main, Deutschland (ISIN: DEOOOAOHNS5CS,
WHKN: AOHN5C), am 27. Mai 2008 durch Aktien die
Schwelle von 3% der Stimmrechte unterschritten hat

und nunmehr 2,26 % (das entspricht 596.259 Stimm-
rechten) betragt. 2,26 % der Stimmrechte (das entspricht
596.259 Stimmrechten) sind der Gesellschaft geman

§ 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 6 WpHG zuzurechnen.

Die Julius Bar Holding AG, Bahnhofstrafle 36, 8001
Zirich, Schweiz, hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am

3. Juni 2008 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtanteil an der
Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main, Deutschland
(ISIN: DEOOOAOHNSC6, WKN: AOHN5C), am 27. Mai 2008
durch Aktien die Schwelle von 3% der Stimmrechte
unterschritten hat und nunmehr 2,38 % (das entspricht
629.259 Stimmrechten) betragt. 2,38 % der Stimmrechte
(das entspricht 629.259 Stimmrechten) sind der Gesell-
schaft gemall § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 6 WpHG i.V.m. § 22
Abs. 1 WpHG zuzurechnen.

Die First Eagle Overseas Fund, New York, USA, hat uns
gemafl § 21 Abs. 1 WpHG am 9. Juni 2008 mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtanteil an der Deutsche Wohnen AG,
Frankfurt am Main, Deutschland (ISIN: DEOOOAOHNSCS,
WKN: AOHN5C), am 4. Juni 2008 durch Aktien die
Schwelle von 3% der Stimmrechte Gberschritten hat
und nunmehr 3,07 % (das entspricht 811.610 Stimm-
rechten) betragt.

Die Arnhold and Bleichroeder Advisers LLC, New York,
USA, hat uns gemaf3 § 21 Abs. 1 WpHG am 26. Juni 2008
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtanteil an der Deutsche
Wohnen AG, Frankfurt am Main, Deutschland (ISIN:
DEOOOAOHN5SC6, WKN: AOHN5C), am 25. Juni 2008
durch Aktien die Schwelle von 3% und 5% der Stimm-
rechte Uberschritten hat und nunmehr 5,12% (das ent-
spricht 1.351.910 Stimmrechten) betragt. 4,26 % der
Stimmrechte (das entspricht 1.125.610 Stimmrechten)
sind der Gesellschaft gemaf3 § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 6
WpHG von der First Eagle Overseas Fund zuzurechnen.

Die British Empire Securities and General Trust Plc,
London, GroB3britannien, hat uns gemafl § 21 Abs. 1
WpHG am 27. Juni 2008 mitgeteilt, dass ihr Stimmrecht-
anteil an der Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main,
Deutschland (ISIN: DEOOCAOHNSC6, WKN: AOHN5C),
am 25. Juni 2008 durch Aktien die Schwelle von 5% der
Stimmrechte berschritten hat und nunmehr 5,19 % (das
entspricht 1.370.698 Stimmrechten) betragt.

Die Cohen & Steers Capital Management, Inc., New York,

USA, hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am 3.Juli 2008
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtanteil an der Deutsche
Wohnen AG, Frankfurt am Main, Deutschland (ISIN:
DEOOOAOHNSC6, WKN: AOHN5C), am 30. Juni 2008
durch Aktien die Schwelle von 3% der Stimmrechte
unterschritten hat und nunmehr 2,76 % (das entspricht

N
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728.340 Stimmrechten) betragt. 2,76 % der Stimmrechte
(das entspricht 728.340 Stimmrechten) sind der Gesell-
schaft gemall § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 6 WpHG zuzurechnen.

Die First Eagle Overseas Fund, New York, USA, hat uns
gemal § 21 Abs. 1 WpHG am 3. Juli 2008 mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtanteil an der Deutsche Wohnen AG,
Frankfurt am Main, Deutschland (ISIN: DEOOOAOHNS5CA,
WHKN: AOHN5C), am 3. Juli 2008 durch Aktien die
Schwelle von 5% der Stimmrechte berschritten hat
und nunmehr 5,24 % (das entspricht 1.383.380 Stimm-
rechten) betragt.

Die Cohen & Steers, Inc., New York, USA, hat uns gemaf
§ 21 Abs. 1T WpHG am 14. Juli 2008 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtanteil an der Deutsche Wohnen AG, Frank-

furt am Main, Deutschland (ISIN: DEOOOAOHNSC6, WKN:

AOHNSC), am 9. Juli 2008 durch Aktien die Schwelle von
3% der Stimmrechte unterschritten hat und nunmehr
2,989 % (das entspricht 788.986 Stimmrechten) betragt.
2,989 % der Stimmrechte (das entspricht 788.986
Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemaf § 22 Abs. 1,
Satz 1, Nr. 6 WpHG i.V.m. § 22 Abs. 1, Satz 2 WpHG
zuzurechnen.

In Korrektur ihrer Meldung vom 13. November 2007,
veroffentlicht am 4. Dezember 2007, hat uns die British
Empire Securities and General Trust Plc, London, GroB3-
britannien, gemal § 21 Abs. 1 WpHG am 30. September
2008 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtanteil an der Deut-
sche Wohnen AG, Frankfurt am Main, Deutschland
(ISIN: DEOOOAOHNSC6, WKN: AOHN5C), am 13. Novem-
ber 2007 durch Aktien die Schwelle von 3% der Stimm-
rechte Uberschritten hat und nunmehr 3,51% (das
entspricht 926.339 Stimmrechten) betragt.

Asset Value Investors Ltd, London, Grof3britannien, hat
uns nach § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimm-
rechtanteil an unserer Gesellschaft am 17. September
2008 die Schwelle von 10% Uberschritten hat und zu
diesem Tag 10,01 % (2.643.696 Stimmrechte] betragt.
Davon sind ihr 10,01 % (2.643.696 Stimmrechte) nach

§ 22 Absatz 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen. Von
folgendem Aktionar, dessen Stimmrechtanteil an der
Deutsche Wohnen AG 3% oder mehr betragt, werden ihr
dabei Stimmrechte zugerechnet: British Empire and
General Trust Plc.

Die Akelius Apartments Ltd., Nicosia, Zypern, hat uns
gemall § 21 Abs. 1 WpHG am 11. Dezember 2008 mit-
geteilt, dass ihr Stimmrechtanteil an der Deutsche
Wohnen AG, Frankfurt am Main, Deutschland (ISIN:
DEOOCAOHNSC6, WKN: AOHN5C), am 8. Dezember 2008
durch Aktien die Schwelle von 3% der Stimmrechte

Uberschritten hat und nunmehr 3,83 % (das entspricht
1.010.564 Stimmrechten) betragt.

Die Akelius University Foundation, Nassau, Bahamas,
hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am 7. Januar 2009
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtanteil an der Deutsche
Wohnen AG, Frankfurt am Main, Deutschland (ISIN:
DEOOOAOHNS5C6, WKN: AOHN5C), am 8. Dezember 2008
durch Aktien die Schwelle von 3% der Stimmrechte
Uberschritten hat und nunmehr 3,83 % (das entspricht
1.010.564 Stimmrechten] betragt. 3,83 % der Stimm-
rechte (das entspricht 1.010.564 Stimmrechten) sind der
Gesellschaft gemaf § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG von
der Akelius Apartments Ltd. zuzurechnen.

Die Akelius Apartments Ltd., Nicosia, Zypern, hat uns
gemal § 21 Abs. 1 WpHG am 23. Januar 2009 mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtanteil an der Deutsche Wohnen AG,
Frankfurt am Main, Deutschland (ISIN: DEOOOAOHNS5CS,
WKN: AOHN5CJ, am 21. Januar 2009 durch Aktien die
Schwelle von 5% der Stimmrechte Gberschritten hat
und nunmehr 5,09 % (das entspricht 1.344.265 Stimm-
rechten] betragt.

Die Akelius University Foundation, Nassau, Bahamas,
hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am 23. Januar 2009
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtanteil an der Deutsche
Wohnen AG, Frankfurt am Main, Deutschland (ISIN:
DEOOOAOHNS5CS, WKN: AOHN5C), am 21. Januar 2009
durch Aktien die Schwelle von 5% der Stimmrechte
Uberschritten hat und nunmehr 5,09 % (das entspricht
1.344.265 Stimmrechten) betrégt. 5,09 % der Stimm-
rechte (das entspricht 1.344.265 Stimmrechten) sind der
Gesellschaft gemafR § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG von
der Akelius Apartments Ltd. zuzurechnen.
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Honorar des Abschlusspriifers

Das fur den Abschlussprifer Ernst & Young AG Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft, im Berichtsjahr als Aufwand erfasste
Honorar belauft sich fur die Abschlussprifung auf
TEUR 483 und fur sonstige Leistungen auf TEUR 263.
Die sonstigen Leistungen betreffen im Wesentlichen die
projektbegleitende Prifung der SAP-Migration.

Mitarbeiter
Im Berichtsjahr betrug die durchschnittliche Mit-
arbeiteranzahl 55.

Konzernabschluss

Die Gesellschaft ist Konzernobergesellschaft und
erstellt einen Konzernabschluss, der beim Handels-
register des Amtsgerichts Frankfurt am Main

(Reg. Nr. HRB 42388] hinterlegt wird.

Corporate Governance

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

Frankfurt am Main, den 13. Februar 2009

Deutsche Wohnen AG

-
Michael Zahn Helmut Ullrich
Vorstandsvorsitzender Finanzvorstand

N

UBERBLICK » Jahresabschluss der Deutsche Wohnen AG » Bestatigungsvermerk

BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus
Bilanz-, Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie Anhang -
unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Bericht
Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns der
Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main, fir das
Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008
geprift. Die Buchfihrung und die Aufstellung von
Jahresabschluss und dem Bericht Giber die Lage der
Gesellschaft und des Konzerns nach den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwor-
tung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefihrten Prifung eine Beurteilung tber den
Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung
und Uber den Bericht Uber die Lage der Gesellschaft
und des Konzerns abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prifer (IDW] festgestellten deutschen Grundsatze ord-
nungsmafiger Abschlussprifung vorgenommen. Da-
nach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren,
dass Unrichtigkeiten und Verstofle, die sich auf die
Darstellung des durch den Jahresabschluss unter
Beachtung der Grundsatze ordnungsmafiger Buchfih-
rung und durch den Bericht Uber die Lage der Gesell-
schaft und des Konzerns vermittelten Bildes der Verma-
gens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken,
mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kennt-
nisse tUber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirt-
schaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft
sowie die Erwartungen tGber mogliche Fehler bertick-
sichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirk-
samkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fir die Angaben in
Buchfuhrung, Jahresabschluss und dem Bericht Uber
die Lage der Gesellschaft und des Konzerns Uber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.

Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten
Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Ein-
schatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wir-
digung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses
und des Berichts tber die Lage der Gesellschaft und
des Konzerns. Wir sind der Auffassung, dass unsere

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahres-
abschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt
unter Beachtung der Grundsatze ordnungsma@giger
Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermadgens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Gesellschaft. Der Bericht Uber die Lage der
Gesellschaft und des Konzerns steht in Einklang mit
dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutref-
fendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die
Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung
zutreffend dar.

Eschborn/Frankfurt am Main, den 13. Februar 2009

Ernst & Young AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
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Ewald Volker Gregor Enzenhofer
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer

VERSICHERUNG
DER GESETZLICHEN VERTRETER

.Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaf3 den

anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der
Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt und im Lage-
bericht der Geschaftsverlauf einschliefilich des Ge-
schaftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so
dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die
wesentlichen Chancen und Risiken der voraussicht-
lichen Entwicklung der Gesellschaft beschrieben sind.”

Frankfurt am Main, den 13. Februar 2009

e

Deutsche Wohnen AG

Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere Michael Zahn Helmut Ullrich
Beurteilung bildet. Vorstandsvorsitzender Finanzvorstand
Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.
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JAHRESABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG JAHRESABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG
ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS 2008 ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS 2008

Kumulierte Abschreibungen Buchwerte
1.1.2008 Zugange Abgange Umbuchungen 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2007

Anschaffungs- und Herstellungskosten
1.1.2008 Zugange Abgange Umbuchungen 31.12.2008

EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

. Immaterielle Vermdgensgegenstande

1. Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte
und dhnliche Rechte und Werte sowie

Lizenzen an solchen Rechten und Werten 0,00 518.488,39 0,00 0,00 518.488,39 0,00 40.614,92 0,00 0,00 40.614,92 477.873,47 0,00
2. Geleistete Anzahlungen 0,00 3.995.058,71 0,00 0,00 3.995.058,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3.995.058,71 0,00
0,00 4.513.547,10 0,00 0,00 4.513.547,10 0,00 40.614,92 0,00 0,00 40.614,92 4.472.932,18 0,00

Andere Anlagen, Betriebs- und

Geschaftsausstattung 0,00 574.333,73 0,00 0,00 574.333,73 0,00 63.893,75 0,00 0,00 63.893,75 510.439,98 0,00
0,00 574.333,73 0,00 0,00 574.333,73 0,00 63.893,75 0,00 0,00 63.893,75 510.439,98 0,00

) I
Anteile an verbundenen Unternehmen 286.262.676,03 50.000,00 0,00 0,00 286.312.676,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 286.312.676,03 286.262.676,03
286.262.676,03 50.000,00 0,00 0,00 286.312.676,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 286.312.676,03 286.262.676,03

104.508,67 104.508,67 291.296.048,19 286.262.676,03

286.262.676,03 5.137.880,83 0,00 291.400.556,86
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KONZERNABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG KONZERNABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG
BILANZAKTIVA BILANZPASSIVA

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main
Konzernbilanz zum 31. Dezember 2008 Konzernbilanz zum 31. Dezember 2008
Anhang TEUR TEUR Anhang TEUR TEUR
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien DA 2.900.673 3.271.205 Auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens
Sachanlagen D.2 17.745 27.948 entfallendes Eigenkapital
Immaterielle Vermdgenswerte D.3 4.652 370 Gezeichnetes Kapital D9 26.400 26.400
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 198 168 Kapitalriicklage D9 269.677 349.521
Anteile an assoziierten Unternehmen D.4 495 435 Kumuliertes Konzernergebnis D.9 352.913 559.902
Aktive latente Steuern D.16 92.559 86.614 648.990 935.823
Langfristige Vermégenswerte 3.016.322 3.386.740 Minderheitsanteile 302 302
Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und Gebzude D.5 19.355 21.887 Summe Eigenkapital 649.292 936.125
Andere Vorrate 1908 1.725 Langfristige Finanzverbindlichkeiten D.10 1.991.077 2.034.087
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen D.6 21.202 18.562 Wandelschuldverschreibung DM 25.430 24.339
Derivative Finanzinstrumente D.7 0 32.231 Pensionsverpflichtungen D.12 39.300 41.562
Forderungen aus Ertragssteuern 5.479 2.879 Verbindlichkeiten gegentiber Fonds-Kommanditisten D.13 48.006 46.631
Sonstige Vermdgenswerte 2.796 3.907 Steuerschulden D.15 60.652 68.126
Zahlungsmittel D.8 41.974 47.874 Derivative Finanzinstrumente D.7 49.349 0
Zwischensumme kurzfristige Vermogenswerte 92.714 129.065 Sonstige Rickstellungen D.14 12.506 11.375
Zur VerdufBerung gehaltene langfristige Vermégenswerte C.10 17.696 4.597 Passive latente Steuern D.16 71.660 135.835
Kurzfristige Vermégenswerte 110.410 133.662 Summe langfristige Verbindlichkeiten 2.297.979 2.361.955
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten D.10 98.096 145.468
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 22.800 25.420
Sonstige Rickstellungen D.14 10.296 9.440
Derivative Finanzinstrumente D.7 0 3.804
Steuerschulden D.15 21.629 13.739
Sonstige Verbindlichkeiten 26.640 24.451
Summe kurzfristige Verbindlichkeiten 179.461 222.322
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KONZERNABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG KONZERNABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG
GEWINN-UND-VERLUST-RECHNUNG GEWINN-UND-VERLUST-RECHNUNG

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main
Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung fiir den Zeitraum vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008 Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung fiir den Zeitraum vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008
TEUR TEUR TEUR TEUR
Umsatzerlose E.18 315.512 204.354 Ergebnis aus der Fair-Value-Anpassung
Ergebnis der Wohnungsprivatisierung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien D.1 -276.528 30.948*
Verkaufserlgse 119.710 58.501 Abschreibungen D.2/3 -1.794 -1.689
Buchwertabginge -102.301 _53.215 Ergebnis aus assoziierten Unternehmen D.4 60 18
17.409 5.285 Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) -171.859 141.596
Sonstige betriebliche Ertrage 11423 6.291 Finanzertrage 2.540 4736
Ertrag aus Unternehmenszusammenschluss 0 64.099 Ergebnis aus der Marktwertanpassung derivativer Finanzinstrumente D.7 -32.197 -7.845
Summe Ertrage 344 344 280.030* Finanzaufwendungen E.24 -127.281 -72.739
Aufwendungen fir bezogene Lieferungen und Leistungen E.19 -139.085 -96.914 Ergebnis vor Steuern -328.797 65.749
Personalaufwand E.20 -43.541 -31.729 Ertragssteuern E.25 56.471 -35.963
Sonstige betriebliche Aufwendungen E.21 -31.222 _97.248 Ergebnis aus fortzufihrenden Geschaftsbereichen -272.326 29.786
Restrukturierungs- und Reorganisationsaufwendungen E.22 -24.092 -9.989 Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen 16.421 0
Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Borsenzulassungsprospekt E.23 0 -1.810 Periodenergebnis -255.905 29.786
Summe Aufwendungen -237.940 -167.710 Davon entfallen auf:
Anteilseigner des Mutterunternehmens -255.905 29.786
Minderheitsanteile 0 0
Zwischenergebnis 106.404 112.320% -255.905 29.786

*Im Vergleich zum Vorjahr wird das Ergebnis aus der Fair-Value-Anpassung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien nach dem Zwischener-
gebnis ausgewiesen und nicht mehr in den Ertragen. Die markierten Posten haben sich daher verandert, sie wiesen urspriinglich folgende Werte aus:
Summe Ertrage TEUR 310.978, Zwischenergebnis TEUR 143.268.
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KONZERNABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG
KAPITALFLUSSRECHNUNG

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main

Konzern-Kapitalflussrechnung fiir den Zeitraum vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008

KONZERNABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG

KAPITALFLUSSRECHNUNG

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main

Konzern-Kapitalflussrechnung fiir den Zeitraum vom 1. Januar bis 31.

Dezember 2008

Anhang TEUR TEUR

Periodenergebnis vor Steuern und Zinsen aus fortzufiihrenden Geschaftsbereichen -204.056 133.751
Periodenergebnis nach Steuern aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 16.421 0
Zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage

Zahlungsunwirksamer Ertrag aus Unternehmenszusammenschluss 0 -64.099

Fair-Value-Anpassung der als Finanzinvestition gehaltenen

Immobilien D1 276.528 -30.948

Abschreibungen 1.794 1.689

Anpassung der Zinsswaps D.7 32.197 7.845

Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage -17.246 2.160
Veranderung des Nettoumlaufvermogens

Anderung der Forderungen, Vorrate und

sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte -5.248 45.099

Anderung der operativen Verbindlichkeiten -1.345 -43.023

Operativer Cashflow 99.045 52.475

Gezahlte Zinsen -109.577 -62.472

Erhaltene Zinsen 2.540 1.396

Gezahlte Steuern -2.350 -1.878

Cashflow aus betrieblicher Geschaftstatigkeit -10.342 -10.479

TEUR TEUR
Einzahlungen aus Verkaufen 104.684 96.397
Auszahlungen fir Investitionen -28.578 -165.452
Sonstige Auszahlungen 0 -497
Auszahlungen fir den Erwerb einer Forderung
im Rahmen des Erwerbs von Tochterunternehmen 0 -78.000
Einzahlungen aus dem Verkauf von Tochterunternehmen 18.770 0
Auszahlungen fiir den Erwerb von Tochterunternehmen
abzliglich erworbener Zahlungsmittel 0 -146.261
Auszahlungen im Zusammenhang mit dem DB 14 -6.117 -5.195
Cashflow aus Investitionstatigkeit 88.759 -299.007
Einzahlungen aus der Aufnahme von Darlehen 82.032 380.989
Tilgung von Darlehen -166.348 -39.545
Ausschittung an Aktionare 0 -17.600
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -84.316 323.844
Nettoverdanderung der Zahlungsmittel -5.900 14.358
Zahlungsmittel zu Beginn der Periode 47.874 33.516
Zahlungsmittel am Ende der Periode 41.974 47.874
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KONZERNABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG KONZERNABSCHLUSS DER DEUTSCHE WOHNEN AG
EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main
Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung zum 31. Dezember 2008 Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung zum 31. Dezember 2008
Kumuliertes Minder-
Aktien Grundkapital Kapitalricklage Konzernergebnis Summe heitsanteile Eigenkapital
TStick TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Anhang D.9 D.9 D.9 Anhang D.9 B
Direkt im Eigenkapital erfasste Ergebnisse Direkt im Eigenkapital erfasste Ergebnisse 2.050 2.050 2.050
Periodenergebnis Periodenergebnis 29.786 29.786 0 29.786
Gesamtes Konzernergebnis des Geschaftsjahres 0 0 Gesamtes Konzernergebnis des Geschaftsjahres 31.836 31.836 0 31.836
Ausgabe von 6,4 Mio. Aktien Ausgabe von 6,4 Mio. Aktien
im Zusammenhang mit der GEHAG Transaktion 6.400 6.400 177.664 im Zusammenhang mit der GEHAG Transaktion 0 184.064 184.064
Eigenkapitalanteil der im Zusammenhang Eigenkapitalanteil der im Zusammenhang
mit der GEHAG Transaktion ausgegebenen mit der GEHAG Transaktion ausgegebenen Wandel-
Wandelschuldverschreibung 1.102 schuldverschreibung 0 1.102 1.102
Zugang von Minderheiten aus Unternehmenserwerb Zugang von Minderheiten aus Unternehmenserwerb 302 302
Ausschittungen Ausschiittungen -17.600 -17.600 -17.600
Direkt im Eigenkapital erfasste Ergebnisse Direkt im Eigenkapital erfasste Ergebnisse -30.929 -30.929 -30.929
Periodenergebnis Periodenergebnis -255.905 -255.905 -255.905
Gesamtes Konzernergebnis des Geschaftsjahres 0 0 Gesamtes Konzernergebnis des Geschaftsjahres -286.834 -286.834 0 -286.834
Entnahme aus der Kapitalriicklage -79.844 Entnahme aus der Kapitalriicklage 79.844 0 0

Eigenkapitalveranderungsrechnung
(Statement of Recognised Income and Expense - SORIE)

TEUR TEUR

Direkt im Eigenkapital erfasste Ergebnisse 31. Dezember 2006 -156

Netto-Ergebnis aus versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten 2.050

Direkt im Eigenkapital erfasste Ergebnisse 31. Dezember 2007 1.894
Netto-Ergebnis aus versicherungsmathematischen Gewinnen und Verlusten 321

Netto-Ergebnis aus Cashflow Hedges -31.250 -30.929

Direkt im Eigenkapital erfasste Ergebnisse 31. Dezember 2008 -29.035
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ANHANG ZUM KONZERNABSCHLUSS

FUR DAS GESCHAFTSJAHR ZUM
31. DEZEMBER 2008

A ALLGEMEINE ANGABEN ZUM
KONZERNABSCHLUSS DER
DEUTSCHE WOHNEN GRUPPE

1 Die Deutsche Wohnen Gruppe

(1) Der Konzernabschluss der Deutsche Wohnen AG

(die .Deutsche Wohnen"] zum 31. Dezember 2008 wurde
am 13. Marz 2009 durch den Vorstand aufgestellt. Der
Aufsichtsrat hat den Konzernabschluss in seiner Sitzung
am 31. Marz 2009 gebilligt. Die Deutsche Wohnen AG ist
eine in Deutschland ansassige und national tatige
borsennotierte Immobilien-Aktiengesellschaft mit Sitz
in Frankfurt am Main, Pfaffenwiese 300, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main,
HRB 42388.

(2) Die Geschéftstatigkeit der Deutsche Wohnen AG
beschrankt sich auf ihre Holdingtatigkeit fir die im
Konzern zusammengefassten Unternehmen. Dazu
gehoren insbesondere Asset Management, Recht,
Personal, Finanzierung/Controlling/Rechnungswesen
sowie Kommunikation/Marketing und Investor Rela-
tions. Die operativen Tochtergesellschaften konzentrie-
ren sich auf die Wohnungsbewirtschaftung und -privati-
sierung der hauptsachlich in Berlin und im Rhein-Main-
bzw. Rhein-Pfalz-Gebiet befindlichen Immobilien.

(3) Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt.
Sofern nichts anderes angegeben ist, werden samtliche
Werte auf Tausend (TEUR) gerundet. Aus rechentech-
nischen Grinden kénnen bei Tabellen und Verweisen
Rundungsdifferenzen zu den sich mathematisch exakt
ergebenden Werten auftreten. Als Vergleichsperiode
dient der Konzernabschluss Geschaftsjahr zum

31. Dezember 2007. Weiterhin weisen wir darauf hin,

dass die GEHAG Gruppe im Konzernabschluss der
Deutsche Wohnen im Geschaftsjahr 2007 nur mit

funf Monaten enthalten war und dadurch die Vergleich-
barkeit eingeschrankt ist.

2 Konzernabschluss

(4) 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.

(5) Die Erstellung des Konzernabschlusses erfolgt
grundsatzlich unter Anwendung des Anschaffungskosten-
prinzips. Hiervon ausgenommen sind insbesondere die
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und deriva-
tive Finanzinstrumente, die zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden.

(6) Der Konzernabschluss umfasst den Abschluss der
Deutsche Wohnen und ihrer Tochterunternehmen zum
31. Dezember eines jeden Geschaftsjahres. Die Ab-
schlisse der Tochterunternehmen werden unter An-
wendung einheitlicher Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden zum gleichen Bilanzstichtag aufgestellt wie
der Abschluss des Mutterunternehmens.

3 Anwendung von IFRS im Geschaftsjahr

(7) Das IASB und das IFRIC haben nachfolgend aufge-
listete Standards und Interpretationen verdffentlicht, die
bereits im Rahmen des Komitologieverfahrens in das
EU-Recht tbernommen, aber im Geschaftsjahr 2008
noch nicht verpflichtend anzuwenden waren. Die
Deutsche Wohnen wendet diese Standards und Inter-
pretationen nicht vorzeitig an. Die Deutsche Wohnen hat
die Auswirkungen aus der zukinftigen Anwendung
dieser Standards und Interpretationen untersucht und
geht davon aus, dass sich keine Auswirkungen fir den

N
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Konzernabschluss ergeben, da entweder keine entspre-
chenden Sachverhalte vorliegen oder die bestehende
Bilanzierungspraxis bereits dem Stand der neuen
Standards und Interpretationen entspricht. Aus der
Anwendung der neuen Standards und Interpretationen
werden sich zusatzliche Anhangsangaben ergeben.

» IFRS 8 Geschaftssegmente

(8) IFRS 8 wurde im November 2006 veréffentlicht und
ist erstmals in der Berichtsperiode anzuwenden, die am
oder nach dem 1. Januar 2009 beginnt. IFRS 8 verlangt
die Angabe von Informationen Uber die Geschaftsseg-
mente eines Unternehmens und ersetzt die Verpflich-
tung nach IAS 14, priméare und sekundare Segmentbe-
richtsformate fur ein Unternehmen zu bestimmen. IFRS
8 folgt dem sog. Management-Ansatz, wonach sich die
Segmentberichterstattung allein nach Finanzinformati-
onen richtet, die von den Entscheidungstragern des
Unternehmens zur internen Steuerung des Unter-
nehmens verwendet werden. Bestimmend dabei sind
die interne Berichts- und Organisationsstruktur sowie
solche Finanzgrofen, die zur Entscheidungsfindung
Uber die Allokation von Ressourcen und die Bewertung
der Ertragskraft herangezogen werden.

» |IAS 23 Fremdkapitalkosten

(9) Der Uberarbeitete Standard IAS 23 wurde im Méarz
2007 veroffentlicht und ist erstmals in der Berichtsperi-
ode anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2009
beginnt. Der Standard hebt das bisherige Wahlrecht auf
und fordert eine Aktivierung von Fremdkapitalkosten,
die einem qualifizierten Vermdgenswert zugerechnet
werden konnen. Als qualifizierter Vermdgenswert wird
ein Vermogenswert definiert, fir den ein betrachtlicher
Zeitraum erforderlich ist, um ihn in seinen beabsichtig-
ten gebrauchs- oder verkaufsfahigen Zustand zu ver-
setzen. Der Standard sieht eine prospektive Anwendung
der Neuregelung vor.

» IAS 1 Darstellung des Abschlusses

(10) Der Uberarbeitete Standard IAS 1 wurde im Septem-
ber 2007 veroffentlicht und ist erstmals in der Berichts-
periode anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar
2009 beginnt. Die Neufassung des Standards beinhaltet
wesentliche Anderungen in Darstellung und Ausweis
von Finanzinformationen im Abschluss. In der Eigen-
kapitalveranderungsrechnung dirfen kinftig nur Ge-
schaftsvorfalle mit den Anteilseignern in ihrer Eigen-
schaft als Anteilseigner ausgewiesen werden. Die
anderen Anderungen des Eigenkapitals sind in der
Darstellung des Gesamtperiodenerfolgs auszuweisen,

die entweder in Form einer einzelnen Aufstellung oder
in Form von zwei Aufstellungen, einer Gewinn-und-
Verlust-Rechnung und einer Darstellung des Gesamt-
periodenerfolgs, aufgestellt werden kann. Dariber
hinaus sieht der Standard vor, dass ein Unternehmen
eine Bilanz zu Beginn der frihesten Vergleichsperiode
in seinen Abschluss aufnimmt, wenn es eine Rech-
nungslegungsmethode rickwirkend anwendet oder
Posten im Abschluss rickwirkend anpasst oder um-
gliedert.

» Anderungen zu IFRS 1 und IAS 27 - Anschaffungskos-
ten einer Beteiligung an einem Tochterunternehmen,
gemeinschaftlich gefihrten Unternehmen oder asso-
ziierten Unternehmen

(11) Die Anderungen zu IFRS 1 und IAS 27 wurden im Mai
2008 verdoffentlicht und sind erstmals in der Berichts-
periode anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar
2009 beginnt. Die Anderungen zu IFRS 1 erlauben es
einem Unternehmen, die Anschaffungskosten von Betei-
ligungen an Tochterunternehmen, gemeinsam ge-
fihrten Unternehmen und assoziierten Unternehmen in
seiner IFRS-Eréffnungsbilanz auch unter Verwendung
der nach vorher angewandten Rechnungslegungsvor-
schriften ausgewiesenen Betrage oder unter Verwen-
dung der beizulegenden Zeitwerte als Ersatz fur An-
schaffungskosten (deemed cost) zu bestimmen. Die
Anderungen zu IAS 27 betreffen allein die separaten
Einzelabschlisse eines Mutterunternehmens und legen
insbesondere fest, dass samtliche Dividenden von
Tochterunternehmen, gemeinschaftlich gefihrten Unter-
nehmen und assoziierten Unternehmen im separaten
Einzelabschluss erfolgswirksam erfasst werden. Die
Ubergangsbestimmungen sehen grundsatzlich eine
prospektive Anwendung vor.

» Anderungen zu IFRS 2 - Ausiibungsbedingungen und
Annullierungen

(12) Die Anderung des IFRS 2 wurde im Januar 2008
veroffentlicht und ist erstmals in der Berichtsperiode
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2009
beginnt. Durch die Neuerung wird zum einen der Begriff
der Auslbungsbedingungen klargestellt und zum ande-
ren die Bilanzierung einer Beendigung von anteilsbasier-
ten Vergltungsplanen durch die Mitarbeiter geregelt.
Die Ubergangsbestimmungen sehen eine retrospektive
Anwendung der Neuregelung vor.

» Anderungen zu IAS 32 und IAS 1 - Kiindbare Finanz-
instrumente und bei Liquidation entstehende Ver-
pflichtungen
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(13) Die Anderungen des IAS 32 und des IAS 1 wurden
im Februar 2008 verdffentlicht und sind erstmals in der
Berichtsperiode anzuwenden, die am oder nach dem

1. Januar 2009 beginnt. Es wird eine Ausnahmeregelung
eingefihrt, wonach kiindbare Finanzinstrumente als
Eigenkapital zu klassifizieren sind, sofern bestimmte
Kriterien erfullt werden. Weiterhin werden Angaben zu
diesen Finanzinstrumenten vorgeschrieben.

» Verbesserungen der [FRS 2008

(14) Die Anderungen aus dem Improvementsprojekt
2008 wurden im Mai 2008 veroffentlicht und sind - mit
Ausnahme von IFRS 5 (hier ab dem 1. Juli 2009) - erst-
mals in der Berichtsperiode anzuwenden, die am oder
nach dem 1. Januar 2009 beginnt. Im Rahmen des
Improvementsprojekts 2008 wurde eine Vielzahl sowohl
materieller Anderungen, die eine Auswirkung auf die
Bilanzierung und Bewertung haben, als auch rein redak-
tioneller Anderungen erlassen. Die Zuletztgenannten
betreffen beispielsweise die Uberarbeitung einzelner
Definitionen und Formulierungen, um die Konsistenz mit
anderen IFRS zu gewahrleisten.

» IFRIC 13 Kundenbindungsprogramme

(15) Die IFRIC Interpretation 13 wurde im Juni 2007
veroffentlicht und ist erstmals in der Berichtsperiode
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2008 beginnt.
Gemaf dieser Interpretation sind den Kunden gewahrte
Pramien als eigener Umsatz separat von der Transakti-
on zu bilanzieren, im Rahmen derer sie gewahrt wurden.
Daher wird ein Teil des beizulegenden Zeitwerts der
erhaltenen Gegenleistung den gewahrten Kunden-
pramien zugeordnet und abgegrenzt. Die Umsatzreali-
sierung erfolgt in der Periode, in der die gewahrten
Kundenpramien ausgetbt werden oder verfallen.

» IFRIC 14 1AS 19 - Die Begrenzung eines leistungs-
orientierten Vermogenswertes, Mindestdotierungs-
verpflichtungen und ihre Wechselwirkung

(16) Die IFRIC Interpretation 14 wurde im Juli 2007
veroffentlicht und ist spatestens mit Beginn des ersten
Geschaftsjahres nach dem 31. Dezember 2008 anzu-
wenden. Diese Interpretation gibt Leitlinien zur Bestim-
mung des Héchstbetrags eines Uberschusses aus
einem leistungsorientierten Plan, der nach IAS 19
Leistungen an Arbeitnehmer als Vermogenswert akti-
viert werden darf.

(17) Das IASB und das IFRIC haben nachfolgend auf-
gelistete Standards und Interpretationen versffentlicht,
die im Geschaftsjahr 2008 noch nicht verpflichtend

anzuwenden waren. Diese Standards und Interpreta-
tionen wurden von der EU bislang nicht anerkannt und
werden vom Konzern nicht angewandt.

» IFRS 1 Erstmalige Anwendung der IFRS

(18) Der Uberarbeitete Standard IFRS 1 wurde im Novem-
ber 2008 veroffentlicht und ist erstmals in der Berichts-
periode anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar
2009 beginnt. Die Uberarbeitung des Standards umfasste
allein redaktionelle Anderungen und eine Neustrukturie-
rung des Standards. Aus der Uberarbeitung ergeben sich
keine Anderungen von Bilanzierungs- und Bewertungs-
vorschriften fur Erstanwender von IFRS.

» |IFRS 3 Unternehmenszusammenschlisse

(19) Der tUberarbeitete Standard IFRS 3 wurde im Januar
2008 veroffentlicht und ist erstmals in der Berichtsperi-
ode anzuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2009
beginnt. Der Standard wurde im Rahmen des Konver-
genzprojekts von IASB und FASB einer umfassenden
Uberarbeitung unterzogen. Die wesentlichen Anderun-
gen betreffen insbesondere die Einfihrung eines Wahl-
rechts bei der Bewertung von Minderheitsanteilen
zwischen der Erfassung mit dem anteiligen identifizier-
baren Nettovermdogen (sog. Purchased-Goodwill-
Methode) und der sog. Full-Goodwill-Methode, wonach
der gesamte, auch auf die Minderheitsgesellschafter
entfallende Teil des Geschafts- oder Firmenwerts des
erworbenen Unternehmens zu erfassen ist. Hervorzu-
heben sind weiterhin die erfolgswirksame Neubewer-
tung bereits bestehender Beteiligungsanteile bei erst-
maliger Erlangung der Beherrschung (sukzessiver
Unternehmenserwerb), die zwingende Beriicksichtigung
einer Gegenleistung, die an das Eintreten kinftiger
Ereignisse geknupft ist, zum Erwerbszeitpunkt sowie
die ergebniswirksame Behandlung von Transaktions-
kosten. Die Ubergangsbestimmungen sehen eine
prospektive Anwendung der Neuregelung vor. Fir Ver-
mogenswerte und Schulden, die aus Unternehmens-
zusammenschlissen vor der erstmaligen Anwendung
des neuen Standards resultieren, ergeben sich keine
Anderungen.

» |AS 27 Konzern- und separate Einzelabschlisse
nach IFRS

(20) Der Uberarbeitete Standard IAS 27 wurde im Januar
2008 veroffentlicht und ist erstmals in der Berichtsperiode
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnt.
Die Anderungen betreffen primér die Bilanzierung von
Anteilen ohne beherrschenden Einfluss (Minderheits-
anteile), die kinftig in voller Hohe an den Verlusten des
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Konzerns beteiligt werden, und von Transaktionen, die zum
Beherrschungsverlust bei einem Tochterunternehmen
flhren und deren Auswirkungen erfolgswirksam zu be-
handeln sind. Auswirkungen von Anteilsverauferungen,
die nicht zum Verlust der Beherrschung fihren, sind

demgegentiber erfolgsneutral im Eigenkapital zu erfassen.

Die Ubergangsbestimmungen sehen hierfiir eine prospek-
tive Anwendung vor. Fir Vermogenswerte und Schulden,
die aus solchen Transaktionen vor dem Zeitpunkt der
erstmaligen Anwendung des neuen Standards resultieren,
ergeben sich daher keine Anderungen.

» Anderungen zu IAS 39 -
Qualifizierende Grundgeschafte

(21) Die Anderungen zu IAS 39 wurden im Juli 2008
veroffentlicht und sind retrospektiv erstmals in der
Berichtsperiode anzuwenden, die am oder nach dem

1. Juli 2009 beginnt. Die Anderung konkretisiert, wie die
in IAS 39 enthaltenen Prinzipien zur Abbildung von
Sicherungsbeziehungen auf die Designation eines ein-
seitigen Risikos in einem Grundgeschaft sowie auf die
Designation von Inflationsrisiken als Grundgeschaft
anzuwenden sind. Es wird klargestellt, dass es zulassig
ist, lediglich einen Teil der Anderungen des beizule-
genden Zeitwerts oder der Cashflow-Schwankungen
eines Finanzinstruments als Grundgeschaft zu desi-
gnieren.

» IFRIC 12 Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen

(22) Die IFRIC Interpretation 12 wurde im November
2006 veroffentlicht und ist grundsatzlich erstmals in der
Berichtsperiode anzuwenden, die am oder nach dem

1. Januar 2008 beginnt. Die Ubernahme dieser Inter-
pretation in das EU-Recht ist bislang nicht erfolgt. Die
Interpretation regelt die bilanzielle Behandlung von im
Rahmen von Dienstleistungskonzessionen tber-
nommenen Verpflichtungen und erhaltenen Rechten

im Abschluss des Konzessionsnehmers.

» IFRIC 15 Vereinbarungen Uber die Errichtung
von Immobilien

(23] Die IFRIC Interpretation 15 wurde im Juli 2008
veroffentlicht und ist erstmals in der Berichtsperiode
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2009
beginnt. Diese Interpretation gibt Leitlinien zum Zeit-
punkt und Umfang der Ertragsrealisierung aus Pro-
jekten zur Errichtung von Immobilien.

» IFRIC 16 Absicherung von Nettoinvestitionen in einem
auslandischen Geschaftsbetrieb

(24) Die IFRIC Interpretation 16 wurde im Juli 2008
veroffentlicht und ist erstmals in der Berichtsperiode
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Oktober 2008
beginnt. IFRIC 16 vermittelt Leitlinien fir die Identifizie-
rung der Fremdwahrungsrisiken, die im Rahmen der
Absicherung einer Nettoinvestition abgesichert werden
konnen, fur die Bestimmung, welche Konzernunterneh-
men die Sicherungsinstrumente zur Absicherung der
Nettoinvestition halten konnen, und fir die Ermittlung
des Fremdwahrungsgewinns oder -verlusts, der bei
VerauBlerung des gesicherten auslandischen Geschafts-
betriebs aus dem Eigenkapital in die Gewinn-und-Ver-
lust-Rechnung umzugliedern ist. Diese Interpretation ist
prospektivanzuwenden.

» IFRIC 17 Sachdividenden an Gesellschafter

(25]) Die IFRIC Interpretation 17 wurde im November
2008 verdffentlicht und ist erstmals in der Berichts-
periode anzuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2009
beginnt. Diese Interpretation gibt Leitlinien zur Bilanzie-
rung und Bewertung von Verpflichtungen, die eine
Ausschuttung von Sachdividenden an die Gesellschafter
vorsehen. Die Interpretation nimmt insbesondere zum
Zeitpunkt, zur Bewertung und zum Ausweis dieser
Verpflichtungen Stellung. Demnach ist eine solche
Verpflichtung dann anzusetzen und zum beizulegenden
Zeitwert zu bewerten, wenn sich das Unternehmen
dieser Verpflichtung nicht mehr entziehen kann. Der
Ansatz der Verpflichtung und die etwaige Anderung des
beizulegenden Zeitwerts des betroffenen Vermaogens-
werts sind im Eigenkapital zu erfassen. Eine Erfolgs-
wirkung in Hohe der Differenz zwischen dem beizule-
genden Zeitwert und dem Buchwert des Vermogens-
werts tritt erst im Zeitpunkt der Ubertragung dieses
Vermdogenswerts auf die Gesellschafter ein. Diese
Interpretation ist prospektivanzuwenden.

» IFRIC 18 Ubertragung von Vermdgenswerten
von Kunden

(26) Die IFRIC Interpretation 18 wurde im Januar 2009
veroffentlicht und ist erstmals in der Berichtsperiode
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnt.
Diese Interpretation gibt Leitlinien zur Bilanzierung von
Vereinbarungen, bei denen ein Unternehmen von einem
Kunden Sachanlagen oder Zahlungsmittel erhalt, die
das Unternehmen dazu verwenden muss, den Kunden
z.B. mit einem Leitungsnetz zu verbinden und/oder dem
Kunden einen andauernden Zugang zur Versorgung mit
Gitern oder Dienstleistungen zu gewahren. Die Inter-
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pretation nimmt insbesondere zu den Ansatzkriterien
von Kundenbeitragen und dem Zeitpunkt sowie Umfang
der Ertragsrealisierung aus solchen Geschaftstrans-
aktionen Stellung. Diese Interpretation ist prospektiv
anzuwenden.

4 Wesentliche Ermessensentscheidungen,
Schatzungen und Annahmen

(27) Bei der Erstellung des Konzernabschlusses werden
Ermessensentscheidungen, Schatzungen und Annah-
men vom Management gemacht, die sich auf die Hohe
der zum Stichtag ausgewiesenen Ertrage, Aufwen-
dungen, Vermdgenswerte und Schulden sowie den
Ausweis von Eventualschulden auswirken. Durch die mit
diesen Annahmen und Schatzungen verbundene Unsi-
cherheit konnten jedoch Ergebnisse entstehen, die in
der Zukunft zu erheblichen Anpassungen des Buch-
werts der betroffenen Vermogenswerte oder Schulden
fihren.

Ermessensentscheidungen

(28) Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden hat die Unternehmensleitung folgende
Ermessensentscheidungen, die die Betrage im Ab-
schluss wesentlich beeinflussen, getroffen. Nicht
berilicksichtigt werden dabei solche Entscheidungen,
die Schatzungen beinhalten:

» Verpflichtungen aus Operating-Leasingverhalt-
nissen - Konzern als Leasinggeber
(29) Der Konzern hat Leasingvertrage zur Vermietung
seiner als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
abgeschlossen. Dabei wurde anhand einer Analyse
der Vertragsbedingungen festgestellt, dass alle mit
dem Eigentum dieser im Rahmen von Operating-
Leasingverhaltnissen vermieteten Immobilien ver-
bundenen mafigeblichen Chancen und Risiken im
Konzern verbleiben, der diese Vertrage demnach als
Operating-Leasingverhaltnisse bilanziert. Die Buch-
werte der als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien betragen EUR 2.900,7 Mio.
(Vorjahr: EUR 3.271,2 Mio.).

Schatzungen und Annahmen

(30) Die wichtigsten zukunftsbezogenen Annahmen
sowie sonstige am Stichtag bestehende Hauptquellen
von Schatzungsunsicherheiten, aufgrund derer ein
betrachtliches Risiko besteht, dass innerhalb des nach-
sten Geschaftsjahres eine wesentliche Anpassung der
Buchwerte von Vermdgenswerten und Schulden erfor-
derlich sein wird, werden nachstehend erlautert.

» Beizulegender Zeitwert der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien
(31) Der beizulegende Zeitwert der als Finanzinvesti-
tion gehaltenen Immobilien wurde zum 31. Dezember
2008 anhand einer Portfoliobewertung durch die
Deutsche Wohnen intern ermittelt. Die Immobilien
werden in Abhangigkeit ihrer Lage und der Objekt-
qualitat in Cluster eingeteilt. Auf Basis dieser Cluster
werden Annahmen uber die Entwicklung der Mieten,
Leersténde, Erlosschmalerungen und Instand-
haltungskosten sowie der Diskontierungszinssatze
getroffen. Diese Bewertungsannahmen unterliegen
aufgrund der langfristigen Ausrichtung Unsicher-
heiten, die in Zukunft zu positiven, aber auch nega-
tiven Wertveranderungen fiihren kénnen. Aufgrund
der Finanzmarktkrise bestehen zurzeit Risiken hin-
sichtlich der Bewertung von als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien. Die globale Krise des Finanz-
systems hat einen hohen Grad an Unsicherheit im
europaischen Immobilienmarkt erzeugt. In diesem
Umfeld ist es moglich, dass die beizulegenden Zeit-
werte einer Volatilitat unterliegen. Die Buchwerte der
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien betragen
EUR 2.900,7 Mio. (Vorjahr: EUR 3.271,2 Mio.).

» Aktive latente Steuern
(32) Die Deutsche Wohnen bilanziert hchere aktive
latente Steuern als passive latente Steuern. Dieser
Uberhang resultiert im Wesentlichen aus der zum
31. Dezember 2008 erfolgten Zeitwertbewertung des
Immobilienvermdgens und berlcksichtigt den daraus
resultierenden Steuereffekt und keine aktiven laten-
ten Steuern aus Verlustvortragen, es sei denn, diese
sind durch passive latente Steuern unterlegt. Die
Realisierung der aktiven latenten Steuern erfolgt in
der Zukunft durch steuerliche Abschreibungen und
steuerliche Mehrabgange bei Verkaufen. Die aktiven
latenten Steuern betragen EUR 92,6 Mio.
(Vorjahr: EUR 86,6 Mio.)

» Minderheitsanteile
(33) Die Minderheitsanteile (bei der Eisenbahn-Sied-
lungsgesellschaft mbH, Berlin) sind auf Basis der
gesellschaftsvertraglichen Regelungen berechnet
worden. 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
(34) Der Aufwand aus leistungsorientierten Planen
nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses wird
anhand von versicherungsmathematischen Berech-
nungen ermittelt. Die versicherungsmathematische
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Bewertung erfolgt auf der Grundlage von Annahmen
zu Abzinsungssatzen, kiinftigen Lohn- und Gehalts-
steigerungen, Sterblichkeit und den kinftigen Ren-
tensteigerungen. Entsprechend der langfristigen
Ausrichtung dieser Plane unterliegen solche Schat-
zungen wesentlichen Unsicherheiten. Die Pensions-
verpflichtungen betragen zum 31. Dezember 2008
EUR 39,3 Mio. (Vorjahr: EUR 41,6 Mio.).

>

v

Verbindlichkeiten gegeniiber

Fonds-Kommanditisten

(35) Die Kommanditisten des DB Immobilienfonds 14
Rhein-Pfalz Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn (im
Folgenden .DB 147), haben die Méglichkeit, ihre
Anteile bis 2019 anzudienen. Bei der Bewertung der
Verbindlichkeit wurde die vollstandige Andienung aller
Kommanditanteile unterstellt. Die Verbindlichkeit
betragt zum 31. Dezember 2008 EUR 48 Mio.

(Vorjahr: EUR 46,6 Mio ).

5 Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden

(36) Die Deutsche Wohnen wendet im Vergleich zum
Vorjahr grundsatzlich die gleichen Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden an.

Da zum 31. Dezember 2008 fir alle bestehenden Siche-
rungsinstrumente die Voraussetzungen fir das Hedge
Accounting gegeben waren, werden zum 31. Dezember
2008 Zeitwerte von Sicherungsinstrumenten (Zins-
swaps) von EUR 49,3 Mio. [Vorjahr: EUR 0 Mio ] als
langfristige Verbindlichkeiten ausgewiesen. Langfristige
Vermdgenswerte aus der Zeitwertbewertung der Siche-
rungsinstrumente ergeben sich 2008 und 2007 nicht.
Der Ausweis stellt keine Anderung der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden dar, sondern ergibt sich auf
Basis der nunmehr vorliegenden Dokumentation von
Sicherungszusammenhangen zwischen Grundgeschaft
(variabel verzinslichen Darlehen) und Sicherungs-
geschéaft (Zinsswaps).

B KONSOLIDIERUNGSKREIS UND
KONSOLIDIERUNGSMETHODEN

1 Konsolidierungskreis

(37) Der Konzernabschluss umfasst die Deutsche
Wohnen AG und die von ihr beherrschten Tochtergesell-
schaften ab dem Erwerbszeitpunkt, d.h. ab dem Zeit-
punkt, an dem der Konzern die Beherrschung erlangt.
Die Einbeziehung in den Konzernabschluss endet, so-
bald die Beherrschung durch das Mutterunternehmen
nicht mehr besteht. Die Zusammensetzung der
Deutsche Wohnen ergibt sich aus der als Anlage 1 zum
Konzernanhang beigefiigten Aufstellung des Anteilsbe-
sitzes.

Anderungen im Konsolidierungskreis

Anderungen im Jahr 2008/Aufgegebener Geschafts-
bereich

(38) Mit Kaufvertrag vom 13./18. Juni 2008 wurden die
Anteile an der AKF-Telekabel TV und Datennetze GmbH
und deren Tochtergesellschaften (im Folgenden ., AKF
Gruppe”) fur einen Barkaufpreis von EUR 19,9 Mio.
verduBert. Ubertragungsstichtag war der 3. Juli 2008.
Aus der Entkonsolidierung der AKF Gruppe ergab sich
ein Ergebnisbeitrag von EUR 16,4 Mio. vor und nach
Steuern. Insgesamt erzielte die AKF Gruppe Ertrage in
Hohe von EUR 4,5 Mio. und Aufwendungen in Hohe von
EUR 5 Mio., so dass sich ein Ergebnis vor und nach
Steuern (Ergebnisabfiihrungsvertrag) von EUR -0,5 Mio.
im Geschaftsjahr 2008 ergab.

Mit dem Verkauf sind Zahlungsmittel in Hohe von

EUR 0,2 Mio. verauflert worden. Weiterhin sind Sach-
anlagen in Hohe von EUR 12,8 Mio., kurzfristige Ver-
mogenswerte in Hohe von EUR 1,1 Mio., Finanzverbind-
lichkeiten in Hohe von EUR 9,9 Mio. und kurzfristige
Verbindlichkeiten in Hohe von EUR 1,6 Mio. verauflert
worden. Aus dem aufgegebenen Geschaftsbereich
wurden nur unwesentliche Cashflows erwirtschaftet.
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Zusammenfassung der Anderungen im Jahr 2007

(39) Durch verschiedene, miteinander zusammen-
hangende Einzeltransaktionen hat die Deutsche Wohnen
am 9. August 2007 die Mehrheit der Geschaftsanteile an
der GEHAG Gruppe von den ehemaligen Gesellschaftern
erworben. Der Erwerbsvorgang fihrte insgesamt zu
Anschaffungskosten in Hohe von EUR 371 Mio.

Beizulegender Zeitwert zum Erwerbszeitpunkt Bisherige Buchwerte

(40) Im Ergebnis halt die Deutsche Wohnen Gruppe
99,99% an der GEHAG Gruppe. Im Folgenden wird die
Kaufpreisaufteilung dargestellt.

Die ermittelten beizulegenden Zeitwerte der identifizier-
baren Vermdgenswerte und Schulden zum Erwerbszeit-
punkt und die entsprechenden Buchwerte unmittelbar
vor dem Erwerbszeitpunkt stellten sich wie folgt dar:

TEUR TEUR
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 1.790.248 1.790.248
Sachanlagen 25.773 25.773
Immaterielle Vermdgenswerte 198 198
Anteile an assoziierten Unternehmen 417 417
Aktive latente Steuern 64.884 55.265
Derivative Finanzinstrumente 36.272 36.272
Sonstige Vermogenswerte 36.120 36.120
Zahlungsmittel 15.617 15.617
1.969.529 1.959.910
Finanzverbindlichkeiten 1.120.957 1.156.674
Pensionsriickstellungen 39.686 39.686
Passive latente Steuern 64.133 53.418
Verbindlichkeiten gegentiiber Gesellschafter 78.000 78.000
Sonstige Verbindlichkeiten 231.712 184.653
1.534.488 1.512.431

Nettovermogensposition 435.041

Passivischer Unterschiedsbetrag -64.099

Anschaffungskosten 370.942

Der Unterschied zwischen dem beizulegenden Zeitwert
der sonstigen Verbindlichkeiten und dem Buchwert ist
auf die bereits bertcksichtigte EK02-Versteuerung (EUR
47,1 Mio.) innerhalb der GEHAG Gruppe zurtickzufihren.
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Die Anschaffungskosten setzten sich wie folgt
zusammen:

Anschaffungskosten
TEUR
Einbringungsvertrag vom 2. Juli 2007
Ausgabe von 6,4 Mio. Aktien zum beizulegenden Zeitwert
(Schlusskurs 28,76 EUR/Aktie zum Erwerbszeitpunkt) 184.064
Wandelschuldverschreibung 25.000
209.064
Anteilskaufvertrag vom 2. Juli 2007
Barkaufpreis 179.145
Korrektur um EK02-Garantie -25.000
154.145
Anschaffungsnebenkosten 7.733
370.942

(41) Die Wandelschuldverschreibung wurde zum bei-
zulegenden Zeitwert bilanziert. Die Fremdkapitalkom-
ponente betrug EUR 23,9 Mio. zum Erwerbszeitpunkt.

(42) Der passivische Unterschiedsbetrag ist unter ande-
rem auf die Entwicklung des Aktienkurses zwischen
dem Zeitpunkt der Unterzeichnung der Kaufvertrage
und dem tatséchlichen Ubertragungsstichtag zuriick-
zufiihren. Der Aktienkurs hat sich zwischen dem 2. Juli
2007 und dem 9. August 2007 von ca. EUR 39/Aktie auf
ca. EUR 29/Aktie verringert. Bei der Anzahl der ausge-
gebenen Aktien entspricht das einer Reduzierung des
Kaufpreises um ca. EUR 64 Mio.

(43) Mit dem Unternehmenserwerb sind Zahlungsmittel
in Hohe von TEUR 15.617 erworben worden. Der im
Zusammenhang mit dem Erwerb der GEHAG Gruppe zu
zahlende Nettokaufpreis ergibt sich wie folgt:

Nettokaufpreis

TEUR

Kaufpreis 154.145
Anschaffungsnebenkosten 7.733
Erworbene Zahlungsmittel -15.617
146.261

(44) Aus dem Erwerb der GEHAG Gruppe resultiert ein
Minderheitsanteil von TEUR 302. Das entspricht dem
Anteil des Landes Berlin in Hohe von 0,0004 % und
Minderheitsanteilen weiterer Tochtergesellschaften.

(45) Die GEHAG Gruppe hat seit dem Erwerbszeitpunkt
EUR 112,9 Mio. zu den Umsatzerldsen und EUR -16,6 Mio.
zum Ergebnis beigetragen. Hatte der Unternehmenszu-
sammenschluss bereits zu Jahresbeginn 2007 stattge-
funden, hatten sich die Umsatzerlose auf EUR 210,4 Mio.
und das Ergebnis fiir 2007 auf EUR 248,8 Mio. belaufen.

2 Konsolidierungsmethoden

(46) Die Abschlisse der Tochterunternehmen werden
unter Anwendung einheitlicher Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden zum gleichen Bilanzstichtag
aufgestellt wie der Abschluss des Mutterunternehmens.
Tochterunternehmen werden ab dem Erwerbszeitpunkt,
d.h. ab dem Zeitpunkt, zu dem der Konzern die Beherr-
schung erlangt, voll konsolidiert. Die Einbeziehung in
den Konzernabschluss endet, sobald die Beherrschung
durch das Mutterunternehmen nicht mehr besteht.

(47) Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Er-
werbsmethode (IFRS 3), bei der zum Zeitpunkt des
Erwerbs die Anschaffungskosten mit dem der Beteili-
gungsquote entsprechenden Nettovermaogen, bewertet
zum beizulegenden Zeitwert, verrechnet werden. Uber-
steigt das erworbene anteilige Nettovermdgen die
Anschaffungskosten der Beteiligung, so wird nach
MaBgabe des IFRS 3 die Hohe der Anschaffungskosten
sowie die Hohe des Nettovermogens erneut Uberprift.
Der danach verbleibende passive Unterschiedsbetrag
wird sofort erfolgswirksam erfasst.
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(48] Alle konzerninternen Salden, Transaktionen, Ertra-
ge, Aufwendungen, Gewinne und Verluste aus konzern-
internen Transaktionen, die im Buchwert von Ver-
mogenswerten enthalten sind, werden in voller Hohe
eliminiert.

(49) Minderheitsanteile stellen den Anteil des Ergeb-
nisses und des Nettovermdgens dar, der nicht dem
Konzern zuzurechnen ist. Minderheitsanteile werden in
der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung und in der
Konzernbilanz 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

(50) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien sind
Immobilien, die zur Erzielung von Mieteinnahmen oder
zum Zwecke der Wertsteigerung gehalten und nicht
selbst genutzt oder zum Verkauf im Rahmen der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit gehalten werden. Zu den
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien gehdren
Grundsticke mit Wohn- und Geschaftsbauten, unbe-
baute Grundsticke und Grundstiicke mit Erbbaurechten
Dritter.

(51) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden
beim erstmaligen Ansatz mit den Anschaffungs- oder
Herstellungskosten einschlief3lich Nebenkosten bewer-
tet. Nach erstmaligem Ansatz werden die als Finanzin-
vestition 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. Anzah-
lungen bzw. Anlagen im Bau fir als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien werden mit den Anschaffungs-
oder Herstellungskosten bewertet und unter den als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien ausgewiesen.

(52) Zum 31. Dezember 2008 erfolgte eine interne
Bewertung.

(53) Bei der Bewertung wurde wie folgt verfahren. Die
Immobilien wurden geclustert. Dabei wurden in sich
homogene Gruppen (Cluster) gebildet, die sich unterei-
nander in Bezug auf die Lage und Qualitat der Verwal-
tungseinheiten und damit ihr jeweiliges Risiko unter-
scheiden.

(54) Die Clusterbildung erfolgte nach folgendem
Schema:

Cluster 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
cc Einfache Lage Einfaches Objekt

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

(55) Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden
ausgebucht, wenn sie verauflert oder wenn sie dauer-
haft nicht mehr genutzt werden und kein kiinftiger
wirtschaftlicher Nutzen bei ihrem Abgang erwartet wird.
Gewinne oder Verluste aus der Stilllegung oder dem
Abgang einer als Finanzinvestition gehaltenen Immobilie
werden im Jahr der Stilllegung oder der VerauBlerung
erfasst.

(56) 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.

(57) Bei einer Ubertragung von als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien in den Bestand der vom Eigen-
timer selbst genutzten Immobilien entsprechen die
Anschaffungs- oder Herstellungskosten der Immobilien
fur die Folgebewertung deren beizulegendem Zeitwert
zum Zeitpunkt der Nutzungsanderung.

2 Sachanlagen

(58] Sachanlagen werden zu Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten abzlglich kumulierter planmaBiger Abschrei-
bungen und kumulierter Wertminderungsaufwendungen
angesetzt. Nachtragliche Anschaffungskosten werden
angesetzt, sofern es wahrscheinlich ist, dass ein mit der
Sachanlage verbundener kinftiger wirtschaftlicher Nutzen
der Deutsche Wohnen zuflieen wird.
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(59) Die Sachanlagen werden zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet. Den planmafigen linearen Ab-
schreibungen bzw. den leistungsbezogenen Abschrei-
bungen liegen die geschatzten Nutzungsdauern der
Vermdgenswerte zugrunde. Die Nutzungsdauer fir
Grundsticke und Gebaude betragt 50 Jahre. Fir das
bewegliche Anlagevermdogen betragen die Nutzungs-
dauern vier bis zehn Jahre.

(60) Die Buchwerte der Sachanlagen werden auf Wert-
minderung tUberpruft, sobald Indikatoren dafir vor-
liegen, dass der Buchwert eines Vermogenswerts
seinen erzielbaren Betrag ubersteigt.

(61) Eine Sachanlage wird entweder bei Abgang ausge-
bucht oder dann, wenn aus der weiteren Nutzung oder
Verauflerung des Vermdogenswerts kein wirtschaftlicher
Nutzen mehr erwartet wird. Die aus der Ausbuchung
des Vermogenswerts resultierenden Gewinne oder
Verluste werden als Differenz zwischen den Nettover-
duBerungserldsen und dem Buchwert ermittelt und in
der Periode, in der der Posten ausgebucht wird, erfolgs-
wirksam in der Konzern-Gewinn-und-Verlustrechung
erfasst.

(62) Die Restwerte der Vermdogenswerte, Nutzungs-
dauern und Abschreibungsmethoden werden am Ende
eines jeden Geschaftsjahres tUberprift und gegebenen-
falls angepasst.

3 Immaterielle Vermdgenswerte

(63) In der Deutsche Wohnen werden ausschliefilich
erworbene immaterielle Vermdgenswerte bilanziert.
Diese werden mit ihren Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten bewertet und planmafig Uber die jeweilige
Nutzungsdauer linear abgeschrieben. Die Nutzungs-
dauer betragt zwischen drei bis finf Jahren.

4 Anteile an assoziierten Unternehmen

(64) Die Anteile an assoziierten Unternehmen werden
nach der Equity-Methode bilanziert. Ein assoziiertes
Unternehmen ist ein Unternehmen, bei dem der Kon-
zern Uber mafBgeblichen Einfluss verfligt und das weder
ein Tochterunternehmen noch ein Joint Venture ist.

(65) Nach der Equity-Methode werden die Anteile an
assoziierten Unternehmen in der Bilanz zu Anschaf-
fungskosten zuzlglich nach dem Erwerb eingetretener
Anderungen des Anteils des Konzerns am Reinver-
mogen des assoziierten Unternehmens erfasst. Bei der
Anwendung der Equity-Methode stellt der Konzern fest,
ob hinsichtlich der Nettoinvestition des Konzerns beim

assoziierten Unternehmen die Beriicksichtigung eines
zusatzlichen Wertminderungsaufwands erforderlich ist.
Die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung enthalt den
Anteil des Konzerns am Erfolg des assoziierten Unter-
nehmens. Der Bilanzstichtag und die Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden fur ahnliche Geschafts-
vorfalle und Ereignisse des assoziierten Unternehmens
und des Konzerns stimmen Uberein.

5 Fremdkapitalkosten

(66) Fremdkapitalzinsen werden in der Periode, in der
sie anfallen, als Aufwand erfasst.

6 Wertminderung von nichtfinanziellen
Vermogenswerten

Der Konzern beurteilt an jedem Bilanzstichtag, ob
Anhaltspunkte dafir vorliegen, dass ein Vermdgenswert
wertgemindert sein kénnte. Liegen solche Anhalts-
punkte vor oder ist eine jahrliche Uberpriifung eines
Vermogenswerts auf Werthaltigkeit erforderlich, nimmt
der Konzern eine Schatzung des erzielbaren Betrags
des jeweiligen Vermdogenswerts vor. Der erzielbare
Betrag eines Vermaogenswerts ist der hohere der beiden
Betrage aus beizulegendem Zeitwert eines Vermdgens-
werts oder einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit
abziglich VerauBerungskosten und Nutzungswert. Der
erzielbare Betrag ist fur jeden einzelnen Vermadgens-
wert zu bestimmen, es sei denn, ein Vermogenswert
erzeugt keine Cashflows, die weitestgehend unabhangig
von denen anderer Vermogenswerte oder anderer Grup-
pen von Vermdgenswerten sind. Ubersteigt der Buch-
wert eines Vermogenswerts seinen erzielbaren Betrag,
ist der Vermogenswert wertgemindert und wird auf
seinen erzielbaren Betrag abgeschrieben.

(67) Wertminderungsaufwendungen werden erfolgs-
wirksam in den Aufwandskategorien erfasst, die der
Funktion des wertgeminderten Vermogenswerts im
Unternehmen entsprechen.

(68) Flr Vermdgenswerte wird zu jedem Bilanzstichtag
eine Uberpriifung vorgenommen, ob Anhaltspunkte
dafiir vorliegen, dass ein zuvor erfasster Wertminde-
rungsaufwand nicht mehr langer besteht oder sich
verringert hat. Wenn solche Anhaltspunkte vorliegen,
nimmt der Konzern eine Schatzung des erzielbaren
Betrags vor. Ein zuvor erfasster Wertminderungsauf-
wand 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
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Vermdgenswerts auf seinen erzielbaren Betrag erhoht.
Dieser Betrag darf jedoch nicht den Buchwert Uber-
steigen, der sich nach Berucksichtigung planmafliger
Abschreibungen ergeben wiirde, wenn in den friheren
Jahren kein Wertminderungsaufwand fir den Vermo-
genswert erfasst worden ware. Eine Wertaufholung
wird im Periodenergebnis erfasst.

7 Finanzielle Vermogenswerte

(69) Finanzielle Vermdgenswerte im Sinne von IAS 39

werden von der Deutsche Wohnen entweder

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

» als Kredite und Forderungen,

» als zur Verauflerung verfiigbare Finanzinvestitionen
oder

» als derivative Finanzinstrumente, die die Voraus-
setzungen eines effektiven Sicherungsgeschaftes
erfillen, klassifiziert.

(70) Die finanziellen Vermdgenswerte werden bei der
erstmaligen Erfassung zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Im Falle von anderen Finanzinvestitionen als
solchen, die als erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet klassifiziert sind, werden dartber
hinaus Transaktionskosten berlcksichtigt, die direkt
dem Erwerb des Vermdgenswerts zuzurechnen sind.
Die Designation der finanziellen Vermadgenswerte in die
Bewertungskategorien erfolgt bei threm erstmaligen
Ansatz. Umwidmungen werden, sofern diese zulassig
und erforderlich sind, zum Ende des Geschaftsjahres
vorgenommen.

(71) Alle marktiblichen Kaufe und Verkaufe von finan-
ziellen Vermdgenswerten werden am Handelstag, d. h.
am Tag, an dem der Konzern die Verpflichtung zum Kauf
oder Verkauf des Vermdgenswerts eingegangen ist,
bilanziell erfasst. Marktibliche Kaufe und Verkaufe sind
Kaufe oder Verkaufe von finanziellen Vermogenswerten,
die die Lieferung der Vermogenswerte innerhalb eines
durch Marktvorschriften oder -konventionen fest-
gelegten Zeitraums vorschreiben.

(72) In der Deutsche Wohnen AG werden, Uber die deri-
vativen Finanzinstrumente mit und ohne Sicherungs-
zusammenhang hinaus (Zinsswaps), bislang keine zu
Handelszwecken gehaltenen finanziellen Vermaogens-
werte und bis zur Endfalligkeit gehaltenen Finanzinve-
stitionen bilanziert.

(73] Die in der Konzernbilanz der Deutsche Wohnen
Gruppe erfassten Forderungen und sonstigen Ver-
mogenswerte werden der Kategorie Kredite und Forde-

rungen zugeordnet. Kredite und Forderungen sind nicht-
derivative finanzielle Vermdgenswerte mit festen oder
bestimmbaren Zahlungen, die nicht in einem aktiven
Markt notiert sind. Nach der erstmaligen Erfassung
werden die Kredite und Forderungen zu fortgefihrten
Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzins-
methode abzlglich etwaiger Wertminderungen bewer-
tet. Gewinne und Verluste werden im Periodenergebnis
erfasst, wenn die Kredite und Forderungen ausgebucht
oder wertgemindert sind sowie im Rahmen von Amorti-
sationen.

(74) Die Wertminderung auf die Forderungen aus Ver-
mietung wird auf Basis von Erfahrungswerten vor-
genommen. Fur die sonstigen Forderungen und Ver-
mogenswerte werden angemessene einzelfallbezogene
Wertberichtigungen vorgenommen.

(75) Die Zinsswaps werden unabhédngig davon, ob sie als
effektive oder nichteffektive Sicherungsinstrumente
klassifiziert werden, zum beizulegenden Zeitwert auf
Basis einer Mark-to-Market-Methode bewertet.

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

» Die vertraglichen Rechte auf Cashflows aus einem
finanziellen Vermogenswert sind ausgelaufen.

» Der Konzern behalt die vertraglichen Rechte auf den
Bezug von Cashflows aus finanziellen Vermaogens-
werten zurick, Ubernimmt jedoch eine vertragliche
Verpflichtung zur Zahlung der Cashflows ohne we-
sentliche Verzogerungen an eine dritte Partei im
Rahmen einer Vereinbarung, die die Bedingungen in
IAS 39.19 erfillt (.pass-through arrangement”).

» Der Konzern hat seine vertraglichen Rechte auf Cash-
flows aus einem finanziellen Vermogenswert Ubertra-
gen und hat
(a) im Wesentlichen alle Risiken und Chancen, die mit
dem Eigentum am finanziellen Vermadgenswert ver-
bunden sind, Ubertragen oder hat
(b) im Wesentlichen alle Risiken und Chancen, die mit
dem Eigentum am finanziellen Vermdgenswert ver-
bunden sind, weder Ubertragen noch zurtckbehalten,
jedoch die Verfligungsmacht tber den Vermdgens-
wert Ubertragen.

(77) Wenn der Konzern seine vertraglichen Rechte auf
Cashflows aus einem Vermdgenswert tUbertragt und im
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Wesentlichen alle Risiken und Chancen, die mit dem
Eigentum an diesem Vermogenswert verbunden sind,
weder Ubertragt noch zurtckbehalt und auch die Ver-
fligungsmacht an dem Ubertragenen Vermdgenswert
zurlckbehalt, erfasst der Konzern den Ubertragenen
Vermdgenswert weiter im Umfang seines anhaltenden
Engagements.

8 Vorrite

(78) Die Vorrate umfassen zur VerauBerung gehaltene
Grundsticke mit fertigen und unfertigen Bauten sowie
unfertige Leistungen und sonstige Vorrate.

(79) Die Zugangsbewertung erfolgt zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten. Zum Bilanzstichtag erfolgt die
Bewertung mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs-
oder Herstellungskosten und Nettoverauf3erungswert.
Der NettoverauBerungswert ist der geschatzte, im
normalen Geschaftsgang erzielbare Verkaufserlos
abzuglich der geschatzten Kosten bis zur Fertigstellung
und der geschatzten notwendigen Vertriebskosten.

9 Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

(80) Zahlungsmittel in der Konzernbilanz umfassen den
Kassenbestand, Bankguthaben und kurzfristige Ein-
lagen mit urspringlichen Falligkeiten von weniger als
drei Monaten.

10 Zur VeraufBlerung gehaltene Vermogenswerte

(81) Die Deutsche Wohnen Gruppe bilanziert als Finanz-
investition gehaltene Immobilien als zur VeraufB3erung
gehaltene Vermogenswerte, wenn zum Bilanzstichtag
notarielle Kaufvertrage vorliegen, aber der Eigentums-
Ubergang spater erfolgt. Die Bewertung erfolgt zum
niedrigeren Wert aus Buchwert und beizulegendem
Zeitwert abzlglich Verauflerungskosten. Im Fall von
eigengenutzten Immobilien (IAS 16) wird die Abschrei-
bung ab dem Zeitpunkt der Umgliederung ausgesetzt.
Die Immobilien werden dem Segment Wohnungsprivati-
sierung zugeordnet.

11 Finanzielle Verbindlichkeiten

(82) Finanzielle Verbindlichkeiten im Sinne von IAS 39

werden von der Deutsche Wohnen entweder

» als sonstige finanzielle Verbindlichkeiten, die zu
fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet werden,
oder

» als derivative finanzielle Verbindlichkeiten, die
die Voraussetzungen eines effektiven Sicherungs-
geschaftes erfillen, klassifiziert.

Finanzverbindlichkeiten

(83) Darlehen werden bei der erstmaligen Erfassung

mit dem beizulegenden Zeitwert abzlglich der mit der
Kreditaufnahme direkt verbundenen Transaktions-
kosten bewertet. Nach der erstmaligen Erfassung
werden die verzinslichen Darlehen unter Anwendung
der Effektivzinsmethode zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bewertet. Gewinne und Verluste werden erfolgs-
wirksam erfasst, wenn die Schulden ausgebucht
werden sowie im Rahmen von Amortisationen.

Genussrechte

Die Mitarbeiter der GEHAG haben die Mdglichkeit, sich
an der GEHAG in Form von Genussrechten als stille
Gesellschafter zu beteiligen. Diese Genussrechte wer-
den zu einem Nominalbetrag erworben und berechtigen
zur Gewinnbeteiligung. Nach acht Jahren hat der Mitar-
beiter das Recht, das Genussrechtsverhaltnis zu kiindi-
gen. Bei Ausiibung des Kiindigungsrechts wird der
kumulierte Saldo des Kapitalkontos ausgezahlt (Nenn-
wert + Gewinnanteile ./. Verlustanteile). Eine Nach-
schusspflicht besteht nicht. Die Genussrechte werden
als langfristiges Fremdkapital (EUR 0,3 Mio.) unter den
Finanzverbindlichkeiten ausgewiesen.

Wandelschuldverschreibungen

(84) Die Wandelschuldverschreibungen wurden im
Rahmen des Erwerbs der GEHAG Gruppe ausgegeben.
Wandelschuldverschreibungen werden als zusammen-
gesetzte Finanzinstrumente angesehen, die aus einer
Verbindlichkeits- und einer Eigenkapitalkomponente
bestehen. Die Bewertung der Verbindlichkeitskompo-
nente am Ausgabetag erfolgt durch Abzinsung der
zuklnftigen Zahlungen mit einem adaquaten markt-
ublichen Zinssatz.

(85) Die Eigen- und die Fremdkapitalkomponente wur-
den gesondert durch einen unabhangigen Sachverstan-
digen zum Ausgabestichtag bewertet. Die Summe aus
beiden reprasentiert den Gesamtwert der Wandelschuld-
verschreibungen.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und
sonstige Verbindlichkeiten

(86) Die Verbindlichkeiten werden bei der erstmaligen
Erfassung mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet.
Nach der erstmaligen Erfassung werden sie unter
Anwendung der Effektivzinsmethode zu fortgefihrten
Anschaffungskosten bewertet. Gewinne und Verluste
werden erfolgswirksam erfasst, wenn die Schulden
ausgebucht werden sowie im Rahmen von Amortisa-
tionen.

\

91




Verbindlichkeiten gegeniiber Fonds-Kommanditisten
(87) Nach IAS 32 (rev. 2003) sind die Kiindigungsmag-
lichkeiten des Kommanditisten ein entscheidendes
Kriterium fur die Abgrenzung von Eigenkapital und
Fremdkapital. Finanzinstrumente, die dem Inhaber (hier:
Kommanditisten) das Recht zur Riickgabe an den Emit-
tenten gegen Zahlung eines Geldbetrages ermachtigen,
stellen eine finanzielle Verbindlichkeit dar. Aufgrund der
bestehenden Kindigungsrechte der Kommanditisten
sind die Kommanditanteile und das .. Nettovermdgen der
Anteilseigner” im Fremdkapital auszuweisen.

Gemaf IAS 32.35 (rev. 2003) sind als Folge dessen
Ergebnisanteile der Kommanditisten und Minderheiten-
gesellschafter im Finanzaufwand auszuweisen.

(88) Das Nettovermogen der Kommanditisten muss zum
Geschéftsjahresende in Hohe des Verkehrswerts (.fair
value”) eines moglichen Rickzahlungsbetrags erfasst
werden. Werterhohungen werden dabei als Finanzie-
rungsaufwand, Wertminderungen als Finanzierungs-
ertrag in der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung
erfasst. Die Hohe der Rickzahlungsverpflichtung richtet
sich nach dem Gesellschaftsvertrag.

(89) Innerhalb der Deutsche Wohnen bestehen Verbind-
lichkeiten gegeniber den Fonds-Kommanditisten in
Héhe von TEUR 48.006 (Vorjahr: TEUR 46.631).

(90) Eine finanzielle Verbindlichkeit wird ausgebucht,
wenn die dieser Verbindlichkeit zugrunde liegende
Verpflichtung erfillt oder geklndigt oder erloschen ist.
Wird eine bestehende finanzielle Verbindlichkeit durch
eine andere finanzielle Verbindlichkeit desselben Kredit-
gebers mit substanziell verschiedenen Vertragsbedin-
gungen ausgetauscht oder werden die Bedingungen
einer bestehenden Verbindlichkeit wesentlich geandert,
wird ein solcher Austausch oder eine solche Anderung
als Ausbuchung der urspringlichen Verbindlichkeit und
Ansatz einer neuen Verbindlichkeit behandelt. Die Diffe-
renz zwischen den jeweiligen Buchwerten wird im
Periodenergebnis erfasst.

12 Pensionen und andere Leistungen nach Beendigung
des Arbeitsverhaltnisses

(91) Pensionsriickstellungen werden fur Verpflichtungen
(Renten-, Invaliditats-, Witwenrenten- und Waisenren-
tenleistungen) aus Anwartschaften und aus laufenden
Leistungen an berechtigte aktive und ehemalige Mit-
arbeiter sowie deren Hinterbliebene gebildet.

(92) Die Aufwendungen fir die im Rahmen der leistungs-
orientierten Plane gewahrten Leistungen werden unter
Anwendung der Projected-Unit-Credit-Methode ermittelt.
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste wer-
den ergebnisneutral innerhalb des zusammengefassten
Konzernergebnisses in der Aufstellung der erfassten
Ertréage und Aufwendungen (,SORIE"] erfasst.

(93) Ein eventuell nachzuverrechnender Dienstzeitauf-
wand wird linear tUber den durchschnittlichen Zeitraum
bis zum Eintritt der Unverfallbarkeit der Anwart-
schaften verteilt. Soweit Anwartschaften sofort nach
Einflihrung oder Anderung eines Pensionsplanes unver-
fallbar sind, ist der nachzuverrechnende Dienstzeit-
aufwand sofort ergebniswirksam zu erfassen.

(94) Aus beitragsorientierten Altersversorgungssyste-
men (.defined contribution plans”) zahlt die Deutsche
Wohnen aufgrund gesetzlicher Bestimmungen Beitrage
an staatliche Rentenversicherungstrager. Die laufenden
Beitragszahlungen werden als soziale Abgaben im
Personalaufwand ausgewiesen. Mit Zahlung der Beitra-
ge bestehen fir den Konzern keine weiteren Leistungs-
verpflichtungen.

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

(96) 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 Verfugung stellt.

(97) Konkrete Informationen tber etwaige Vermdgens-
Uber- oder Vermogensunterdeckungen und damit ver-
bundene kiinftige Auswirkungen auf die Deutsche
Wohnen sind nicht bekannt. In einem externen Sachver-
standigengutachten aus Vorjahren werden jedoch die
derzeit nicht ausfinanzierten Pensionsverpflichtungen
der Deutsche Wohnen bei der BVK mit EUR 12,35 Mio.
beziffert. Dies kann als Indikator flr eine bestehende
Vermdgensunterdeckung angesehen werden. Hieraus
konnten in der Zukunft steigende Beitragszahlungen fir
die Deutsche Wohnen an die BVK resultieren.
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13 Rickstellungen

(98) Eine Ruckstellung wird dann angesetzt, wenn der
Konzern eine gegenwaértige (gesetzliche oder faktische)
Verpflichtung aufgrund eines vergangenen Ereignisses
besitzt, der Abfluss von Ressourcen mit wirtschaft-
lichem Nutzen zur Erflllung der Verpflichtung wahr-
scheinlich und eine verlassliche Schatzung der Hohe der
Verpflichtung moglich ist. Sofern der Konzern fir eine
passivierte Rickstellung zumindest teilweise eine Rick-
erstattung erwartet (wie z. B. bei einem Versicherungs-
vertrag), wird die Erstattung als gesonderter Vermao-
genswert nur dann erfasst, wenn die Erstattung so gut
wie sicher ist. Der Aufwand zur Bildung der Rickstel-
lung wird in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung 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 widerspie-
gelt. Im Falle einer Abzinsung wird die durch Zeitablauf
bedingte Erhéhung der Rickstellungen als Finanzie-
rungsaufwendung erfasst.

14 Leasingverhaltnisse

(99) Bei Leasinggeschaften wird zwischen Finanzie-
rungsleasing und Operating-Leasing unterschieden.
Vertragliche Regelungen, die dem Leasingnehmer alle
wesentlichen mit dem Eigentum verbundenen Chancen
und Risiken eines Vermdgenswertes Ubertragen, wer-
den als Finanzierungsleasing bilanziert. Der Leasing-
gegenstand wird bei dem Leasingnehmer aktiviert, und
die korrespondierenden Verbindlichkeiten werden
passiviert. Alle Ubrigen Leasinggeschafte werden als
Operating-Leasingverhaltnisse bilanziert.

15 Ertragsrealisierung

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

Mietertrage

(101) Mietertrage aus als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien werden monatlich Uber die Laufzeit der
Leasingverhaltnisse dem Mietvertrag entsprechend
erfasst.

Verkauf von Immobilien

(102]) Ertrage werden erfasst, wenn die mit dem Eigen-
tum an den verkauften Immobilien verbundenen maf3-
geblichen Risiken und Chancen auf den Erwerber tber-
gegangen sind.

Dienstleistungen
(103) Ertréage werden entsprechend der Erbringung der
Dienstleistung erfasst.

Zinsertrage

(104) Ertrage werden erfasst, wenn die Zinsen entstan-
den sind (unter Verwendung der Effektivzinsmethode,
d.h. des Kalkulationszinssatzes, mit dem geschatzte
kiinftige Zahlungsmittelzuflisse Uber die erwartete
Laufzeit des Finanzinstruments auf den Nettobuchwert
des finanziellen Vermogenswerts abgezinst werden).

16 Zuwendungen der 6ffentlichen Hand

(105) Zuwendungen der 6ffentlichen Hand werden er-
fasst, wenn eine hinreichende Sicherheit dafiir besteht,
dass die Zuwendungen gewahrt werden und das Unter-
nehmen die damit verbundenen Bedingungen erfillt. Im
Falle von aufwandsbezogenen Zuwendungen werden
diese planmafig als Ertrag Uber den Zeitraum erfasst,
der erforderlich ist, um sie mit den entsprechenden
Aufwendungen, die sie kompensieren sollen, zu ver-
rechnen.

(106) Die Deutsche Wohnen hat Zuwendungen der of-
fentlichen Hand in Form von Aufwendungszuschissen,
Aufwendungsdarlehen und zinsbeginstigten Darlehen
erhalten.

(107) Die Aufwendungszuschisse, in Form von Mietzu-
schissen, werden ertragswirksam erfasst. Der Ausweis
erfolgt in den Umsatzerldsen aus der Wohnungsbewirt-
schaftung.

(108) Die Aufwendungs- und die zinsbegtnstigten Dar-
lehen sind Objektdarlehen und werden als Finanzver-
bindlichkeiten ausgewiesen. Beide weisen im Vergleich
zu marktiblichen Darlehen Vorteile wie niedrige Zinsen
oder zins- und tilgungsfreie Zeitraume auf. Die Darlehen
sind mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet worden
und werden in der Folge mit den fortgefihrten Anschaf-
fungskosten bewertet. Dem stehen allerdings Restrikti-
onen bei der Mietentwicklung der Immobilien gegenuber,
die bei der Fair-Value-Ermittlung bertcksichtigt wurden.
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17 Steuern

Tatsachliche Steuererstattungsanspriiche

und Steuerschulden

(109]) Die tatsachlichen Steuererstattungsanspriche und
Steuerschulden fir die laufende Periode und fir frihere
Perioden sind mit dem Betrag zu bewerten, in dessen
Hohe 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

(110) Die Bildung latenter Steuern erfolgt unter Anwen-
dung der bilanzorientierten Verbindlichkeitsmethode auf
alle zum Bilanzstichtag bestehenden temporaren Diffe-
renzen zwischen dem Wertansatz eines Vermogens-
werts bzw. einer Schuld in der Bilanz und dem steuer-
lichen Wertansatz. Latente Steuerschulden werden fir
alle zu versteuernden temporaren Differenzen mit
folgender Ausnahme erfasst: Die latente Steuerschuld
aus zu versteuernden temporaren Differenzen, die im
Zusammenhang mit Beteiligungen an Tochterunter-
nehmen, assoziierten Unternehmen und Anteilen an
Joint Ventures stehen, wird nicht angesetzt, wenn der
zeitliche Verlauf der Umkehrung der temporaren Diffe-
renzen gesteuert werden kann und es wahrscheinlich
ist, dass sich die temporaren Unterschiede in abseh-
barer Zeit nicht umkehren werden.

(111) Latente Steueranspriiche werden fir alle abzugs-
fahigen temporaren Unterschiede, noch nicht genutzten
steuerlichen Verlustvortrage und nicht genutzten
Steuergutschriften in dem Mafle erfasst, in dem es
wahrscheinlich ist, dass zu versteuerndes Einkommen
verflgbar sein wird, gegen das die abzugsfahigen
temporaren Differenzen und die noch nicht genutzten
steuerlichen Verlustvortrage und Steuergutschriften
verwendet werden kdnnen. Hierzu gibt es folgende
Ausnahmen:

» Latente Steueranspriche 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 Perio-
denergebnis noch das zu versteuernde Ergebnis
beeinflusst, durfen nicht angesetzt werden.

» Latente Steueranspriche aus zu versteuernden
temporaren Differenzen, die im Zusammenhang mit
Beteiligungen an Tochterunternehmen, assoziierten

Unternehmen und Anteilen an Joint Ventures im
Zusammenhang stehen, durfen nur in dem Umfang
erfasst werden, in dem es wahrscheinlich ist, dass
sich die temporaren Unterschiede in absehbarer Zeit
umkehren werden und ein ausreichendes zu versteu-
erndes Ergebnis zur Verfligung stehen wird, gegen
das die temporaren Differenzen verwendet werden
konnen.

(112) 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 Verfi-
gung stehen wird, gegen das der latente Steueran-
spruch 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 Steueranspruches ermaglicht.

(113) Latente Steueranspriche und -schulden werden
anhand der Steuersatze bemessen, deren Gultigkeit fur
die Periode, in der ein Vermogenswert realisiert wird
oder eine Schuld erfillt wird, erwartet wird. Dabei
werden die Steuersatze (und Steuervorschriften) zu-
grunde gelegt, die zum Bilanzstichtag gultig oder ange-
kiindigt sind.

(114) Ertragssteuern, die sich auf Posten beziehen,
die direkt im Eigenkapital erfasst werden, werden im
Eigenkapital und nicht in der Konzern-Gewinn-und-
Verlust-Rechnung erfasst.

(115) Latente Steueranspriche und latente Steuerschul-
den werden miteinander verrechnet, wenn der Konzern
einen einklagbaren Anspruch auf Aufrechnung der
tatsachlichen Steuererstattungsanspriiche gegen tat-
sachliche Steuerschulden hat und diese sich auf Ertrags-
steuern des gleichen Steuersubjektes beziehen, die von
derselben Steuerbehdrde erhoben werden.

Anderung von Steuersétzen

(116) Mit der Unternehmenssteuerreform 2008 haben
sich unter anderem die Steuersatze ab dem 1. Januar
2008 geandert. Der Korperschaftssteuersatz ist von
25% auf 15% gesenkt worden. Weiterhin hat sich die
Gewerbesteuermesszahlvon 5% auf 3,5% reduziert.
Bei der Berechnung der latenten Steuern sind die neuen
Steuersatze angewandt worden.
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Umsatzsteuer

(117) Umsatzerlése, Aufwendungen und Vermdogens-
werte werden nach Abzug von Umsatzsteuern erfasst.
Hierzu gibt es folgende Ausnahmen:

» Wenn beim Kauf von Gltern oder Dienstleistungen
angefallene Umsatzsteuer nicht von den Steuerbe-
horden eingefordert werden kann, wird die Umsatz-
steuer als Teil der Herstellungskosten des Verma-
genswerts bzw. als Teil der Aufwendungen erfasst;
und

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

(118) Der Umsatzsteuerbetrag, der von der Steuerbehor-
de erstattet wird oder an diese abgefihrt wird, wird
unter den Forderungen oder Schulden in der Bilanz
erfasst.

18 Derivative Finanzinstrumente und
Sicherungsgeschafte

(119) Der Konzern verwendet derivative Finanzinstru-
mente (Zinsswaps), um sich gegen Zinsrisiken abzusi-
chern. Diese derivativen Finanzinstrumente werden zu
dem Zeitpunkt, zu dem der entsprechende Vertrag
abgeschlossen wird, zunachst mit ihren beizulegenden
Zeitwerten angesetzt und nachfolgend mit ihren beizu-
legenden Zeitwerten bewertet. Derivative Finanzinstru-
mente werden als Vermdgenswerte angesetzt, wenn ihr
beizulegender Zeitwert positiv ist, und als Schulden,
wenn ihr beizulegender Zeitwert negativ ist. Die Bewer-
tung erfolgt durch die Mark-to-Market-Methode.

(120) Die Deutsche Wohnen bilanziert abgeschlossene
Zinsswaps auf Basis der Hedge-Accounting-Regelungen
des IAS 39. Voraussetzungen fiir Hedge Accounting ist
neben einer vorliegenden Dokumentation des Siche-
rungszusammenhangs zwischen Sicherungs- und
Grundgeschaft 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-Verlust-Rechnung erfasst.
Sofern die Voraussetzungen fir das Hedge Accounting
vorlagen, wurden die Zeitwerte der Sicherungsinstru-
mente als langfristige Vermogenswerte/Schulden
klassifiziert. Die Deutsche Wohnen hat die Effektivitat
der abgeschlossenen Zinssicherungsgeschafte auf
prospektiver (Critical Terms Method) und retrospektiver
Basis getestet. Bei derivativen Finanzinstrumenten, die

nicht die Kriterien fur eine Bilanzierung von Sicherungs-
geschaften erfillen, werden Gewinne oder Verluste aus
Anderungen des beizulegenden Zeitwerts sofort erfolgs-
wirksam erfasst.

Aus dem Effektivitatstest zum Bilanzstichtag 31. Dezem-
ber 2008 ergaben sich keine ineffektiven Teile der Wert-
veranderungen der Sicherungsgeschafte, die im Rah-
men des Hedge Accounting abgebildet wurden. Zum

31. Dezember 2007 wurden keine Sicherungsgeschafte
im Rahmen des Hedge Accounting abgebildet.

Die Deutsche Wohnen sichert ausschlie3lich Cashflows,
die aus zuklnftigen Zinszahlungen resultieren.

D ANGABEN ZUR KONZERNBILANZ
Langfristige Vermogenswerte
1 Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

(121) Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
werden zum beizulegenden Zeitwert angesetzt.

Die Zeitwerte haben sich im Geschéftsjahr wie folgt
entwickelt:

31.12.2008 31.12.2007

TEUR TEUR

Periodenbeginn 3.271.205 1.341.596

Zugang durch

Unternehmenserwerb 0 1.790.248
Zugang durch

Portfolioerwerb 0 138.936
Sonstige Zugange 21.268 22.692
Abgang

durch Verkauf -95.727 -53.215

Anpassung des
beizulegenden

Zeitwerts -276.528 30.948
Umbuchung -19.545 0
Periodenende 2.900.673 3.271.205

(122]) Fir die Bewertung zum 31. Dezember 2008 wurden
folgende Grundsatze angewandt:

(123) Auf Basis der Cluster:

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

» Ableitung von Zielleerstanden in einem Zeitraum von
1 bis 4,5 Jahren (2% bis 11 %)
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» Ableitung von Kapitalisierungs- und Diskontierungs-
zinssatzen.

(124) Auf Basis der Immobilien:

» Festlegung der Marktmiete zum Stichtag,

» Entwicklung der Miete prom? Mietflache aus der
Fortschreibung der Marktmiete und der Ist-Miete,

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

» Ermittlung des Cashflows aus jahrlichen Ein- und
Auszahlungen sowie des Terminal Value am Ende des
Jahres 10, basierend auf dem stabilisierten erwarte-
ten Cashflow des Jahres 11, oder einem zu erwar-
tenden Verkaufspreis abziglich Verkaufskosten,

» Ermittlung eines verwaltungseinheitsbezogenen
Fair Value zum Stichtag.

(125) Die Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssatze
wurden auf der Basis eines risikofreien Zinses (zehn-
jahriger Durchschnitt der Umlaufrendite von Bundes-
anleihen: 3%) sowie der immobilienspezifischen Risiko-
einschatzungen abgeleitet. Dabei wurden Diskontie-
rungszinssatze zwischen 6,1 % bis 8,35% genutzt. Der
gewichtete Durchschnitt der Diskontierungssatze be-
tragt 6,79 %. Die Kapitalisierungszinssatze liegen in
einer Spanne von 4,75% bis 7,5%. Bei einer Verschie-
bung der Diskontierungssatze um 0,1 % ergibt sich eine
Wertanpassung von EUR 49 Mio.

Im Ergebnis ergibt sich ein durchschnittlicher Wert von
EUR 881 pro m? und ein Multiplikator bezogen auf die
Sollmiete zum 31. Dezember 2008 von 13,7 bzw. ein
Multiplikator von 10,9 auf Basis der Sollmiete im Jahr
2018,

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind im

Wesentlichen mit Sicherheiten fir die Darlehen belastet.

(126) Im Vorjahr erfolgte eine externe Bewertung zum
30. Juni 2007, die zum 31. Dezember 2007 nochmals
durch den externen Bewerter plausibilisiert wurde.
Dabei kam es zu keinen wesentlichen Wertanderungen.
Bei der Bewertung zum 30. Juni 2007 wurden folgende
Grundsatze angewandt:

(127) Auf Basis der Cluster:

» Ableitung von jahrlichen Mietsteigerungsraten,

» Ableitung von Zielleerstanden (2% bis 10 %) in einem
Zeitraum von einem bis vier Jahren,

» Ableitung von Kapitalisierungs- und Diskontierungs-
zinssatzen.

(128) Auf Basis der Immobilien:

» Festlegung der Marktmiete zum Stichtag,

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

» Entwicklung des Leerstandes bei clusterspezifischen
Annahmen zum Zielleerstand,

» Entwicklung der Kosten (Instandhaltung, Verwaltung,
Mietausfallwagnis und nicht umlagefahige BK, Erb-
bauzinsen, soweit einschlégig),

» Ermittlung des Cashflows aus jahrlichen Ein- und
Auszahlungen sowie des Terminal Value am Ende des
Jahres 10, basierend auf dem stabilisierten erwar-
teten Cashflow des Jahres 11, oder einem zu erwar-
tenden Verkaufspreis abziglich Verkaufskosten,

» Ermittlung eines verwaltungseinheitsbezogenen
Fair Value zum Stichtag.

(129) Die Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssatze
wurden auf der Basis eines risikofreien Zinses (zehn-
jahriger Durchschnitt der Umlaufrendite von Bundes-
anleihen: 4,5%) sowie der clusterspezifischen Risiko-
einschatzungen abgeleitet. Dabei wurden je nach
Cluster Diskontierungszinssatze zwischen 5,5% und
8,75% sowie Kapitalisierungszinssatze zwischen 4,75%
und 8% genutzt.

(130) Samtliche vom Konzern als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien werden im Rahmen eines Ope-
rating-Leasingverhaltnisses vermietet. Die daraus
resultierenden Mieteinnahmen beliefen sich auf

EUR 210,3 Mio. (Vorjahr: EUR 144,6 Mio.). Die direkt mit
den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien in
Zusammenhang stehenden Aufwendungen betrugen
EUR 127,7 Mio. (Vorjahr: EUR 89,7 Mio.].

(131) Die Deutsche Wohnen unterliegt teilweise Ein-
schrankungen bei Mieterh6hungen gegeniber bestimm-
ten Vorrechtsmietern sowie im Zusammenhang mit
Forderungen in Form von zinsbeginstigten Darlehen
oder Investitionszuschissen. Des Weiteren sind recht-
liche Auflagen bei der Privatisierung von Wohnungen
einzuhalten.

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:
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4 Anteile an assoziierten Unternehmen

31.12.2008 31.12.2007
TEUR TEUR )
(133) Folgende Unternehmen werden in den Konzern-
Anschaffungskosten L
abschluss .at equity” einbezogen:
Beginn der Periode 31.927 8.184
Anderung des Anteil 31.12.2008 31.12.2007
Konsolidierungskreises -12.824 25.773 o TEUR TEUR
0
Zugange 2:695 4752 SES Stadtentwick-
Abgange -4e6 -4.635 lungsgesellschaft
Umbuchungen 2.834 -2.147 Eldenaer Straflie mbH 50,00 165 135
Ende der Periode 24.166 31.927 GbR Fernheizung
Gropiusstadt 44,26 330 300
Kumulierte Abschreibungen 495 435
Beginn der Periode 3.979 4.286
Anderung des _ (134) Die folgende Darstellung zeigt zusammengefasste
Konsolidierungskreises 774 0 Informationen zu den ausgewiesenen assoziierten
Zugange 1.560 1.514 Unternehmen:
Abgange -92 -1.529
Umbuchungen 0 ~292 31.12.2008 31.12.2007
Ende der Periode 6.421 3.979 TEUR TEUR
Restbuchwerte 17.745 27.948 Anteil an den Bilanzen der

assoziierten Unternehmen

Die |"n den Sachanlggen ehthaltenen Gruhdstgckg und Kurzfristige Vermogenswerte 745 2 b4t
Gebaude (EUR 9 Mio., Vorjahr: EUR 7,3 Mio.) sind im R — . 0 .
. . . angiristige vermogenswerte
Wesentlichen grundpfandrechtlich besichert. & & 2
Kurzfristige Verbindlichkeiten 135 1.786
3 Immaterielle Vermogenswerte Eigenkapital 610 865
(132) Die immateriellen Vermégenswerte haben sich wie Umsatz- und Ergebnisanteil der
folgt entwickelt: assoziierten Unternehmen
Umsatzerlose 255 27
31.12.2008 31.12.2007 Ergebnis 60 18
|
TEUR TEUR
Anschaffungskosten
Beginn der Periode 1200 845 5 Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und Gebaude
And d cer L .
Kn erl;.r;?q . krei 54 198 (135) Im Geschaftsjahr 2008 wurden Erlése in Hohe von
onsoliaierungskreises - . .
- ? TEUR 2.455 (Vorjahr: TEUR 812) erzielt. Dem standen
Zugange 4570 17 Buchwertabgange in Hohe von TEUR 1.977
Ende der Periode 5.716 1.200 [Vorjahr: TEUR 480] gegen[jber.
Kumulierte Abschreibungen 6 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Beginn der Periode 830 655
Zuginge 234 175 (136) Die Forderungen setzen sich wie folgt zusammen:
Ende der Periode 1.064 830
31.12.2008 31.12.2007
Restbuchwerte 4.652 370
TEUR TEUR
Forderungen aus Vermietung 14.809 7.569
Die Zugange sind im Wesentlichen auf die SAP- Forderungen aus Verkauf
Umstellung der Deutsche Wohnen zuriickzufihren. von Grundstiicken 4.888 9.264
Forderungen aus sonstigen
Lieferungen und Leistungen 1.505 1.729
21.202 18.562
97
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Die Forderungen aus Vermietung sind unverzinslich und
grundsatzlich Uberfallig. Die Wertberichtigungen wer-
den aufgrund der Altersstruktur und/oder in Abhangig-
keit, ob es sich um aktive oder ehemalige Mieter handelt,
gebildet. Aufgrund dieser Vorgehensweise weisen diese
Forderungen nurin sehr geringem Umfang Uberfallige,
nicht wertgeminderte Betrage auf.

Im Geschaftsjahr 2008 wurden Mietforderungen in Hohe

von EUR 1,9 Mio. (Vorjahr: EUR 2,4 Mio.] abgeschrieben,
dem standen Einzahlungen auf abgeschriebene Miet-

Zum Abschlussstichtag weder

wertgemindert noch liberfallig

forderungen in Hohe von EUR 0,2 Mio.

(Vorjahr: EUR 0,2 Mio.) gegentlber. Die Wertberichtigung
auf Forderungen zum 31. Dezember 2008 betrug

EUR 4,4 Mio. (Vorjahr: EUR 5 Mio.).

Die Forderungen aus Verkauf von Grundsticken sind
unverzinslich und weisen grundsatzlich eine Falligkeit
von 1 bis 90 Tagen auf. Auf die Forderungen aus Verkauf
von Grundsticken wurde im Geschaftsjahr 2007 in Hohe
von EUR 2,1 Mio. eine Wertberichtigung gebildet. Die
nicht wertgeminderten Forderungen aus Verkauf von
Grundsticken weisen folgende Falligkeiten auf:

Zum Abschlussstichtag nicht wertgemindert
und in den folgenden Zeitbandern iiberfallig

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Weniger als Zwischen 30 Zwischen 61 Mehr als

30 Tage und 60 Tagen und 90 Tagen 91 Tage

2008 2.804 1.591 0 0 493
2007 4.391 291 1.392 181 2.209

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

7 Derivative Finanzinstrumente
(137) Der Deutsche Wohnen Konzern hat mehrere Zins-

sicherungsgeschafte abgeschlossen. Die folgende Uber-
sicht stellt die wesentlichen Vertragsbedingungen dar:

Nominalbetrag 31.12.2008 31.12.2007
TEUR Strike Laufzeit ab Falligkeit TEUR TEUR
230.000 3,90% 01.07.2003 01.07.2013 -7.549 6.855
172.000 4,76% 20.09.2007 29.12.2017 -15.897 -2.308
122.250 3,40% 10.04.2006 31.12.2015 -268 8.421
108.370 4,10% 08.12.2006 30.12.2016 -4.368 3.833
78.000 4,76 % 20.09.2007 29.12.2017 -7.209 -1.045
72.500 3,24% 10.04.2006 31.12.2012 -468 3.918
48.200 4,18% 18.01.2007 30.12.2016 -2.160 1.096
50.000 4,09% 10.04.2007 30.12.2016 -2.169 1.659
50.000 4,68% 20.03.2008 29.12.2017 -4.385 - 451
50.000 3,89% 21.07.2008 31.12.2013 -1.357 0
45.000 3,88% 10.07.2008 28.06.2013 -1.072 0
30.000 3,47% 30.06.2003 30.06.2013 -182 1.075
33.500 3,38% 10.04.2006 31.12.2015 -42 2.457
23.175 3,50%-4,50% 29.07.2005 30.12.2016 -896 739
30.000 3,45% 10.04.2006 31.12.2015 -122 2.143
25.000 4,06% 10.04.2008 31.12.2015 -1.069 0
2.540 5,00% 02.10.2006 03.10.2016 -136 35
1.170.535 -49.349 28.427
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Bezogen auf die oben dargestellten Sicherungsge-
schéafte wurden zum 31. Dezember 2008 die Vorausset-
zungen des Hedge Accounting erfillt. Entsprechend
wurde die Differenz zwischen dem Zeitwert der effek-
tiven Sicherungsgeschafte zum Bilanzstichtag

(EUR 45,3 Mio.J und dem Zeitwert der effektiven Siche-
rungsgeschafte zum vorangegangenen Bilanzstichtag
(EUR 0 Mio.) erfolgsneutral als Veranderung des Eigen-
kapitals erfasst. Die darauf entfallenden latenten
Steuern (EUR 14 Mio.) werden ebenfalls erfolgsneutral
innerhalb des Eigenkapitals erfasst.

Wesentliche Bonitatsrisiken existieren nicht, da die
Zinsswaps mit Grof3banken abgeschlossen wurden. Bei
Anderungen des Zinsniveaus dndern sich die Markt-
werte entsprechend. Ertrage und Aufwendungen wer-
den fur den effektiven Teil des Hedging im Eigenkapital
erfasst, der nicht effektive Teil wird im laufenden Ergeb-
nis erfasst. Sollte sich das Zinsniveau um 50 Basis-
punkte erhohen/vermindern, erhcht/vermindert sich
der beizulegende Zeitwert der Zinsswaps um ca.

EUR 31,6 Mio. (Vorjahr: EUR 30 Mio.).

8 Zahlungsmittel

Die Zahlungsmittel in Hohe von EUR 42 Mio. (Vorjahr:
EUR 47,9 Mio.) bestehen im Wesentlichen aus Guthaben
bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestanden.
Guthaben bei Kreditinstituten werden mit variablen
Zinssatzen fur taglich kiindbare Guthaben verzinst.
Kurzfristige Einlagen erfolgen fur unterschiedliche
Zeitraume, die in Abhangigkeit vom jeweiligen Zahlungs-
mittelbedarf des Konzerns zwischen einem Tag und drei
Monaten betragen. Zum Bilanzstichtag standen der
Deutsche Wohnen Gruppe Zahlungsmittel in Hohe von
EUR 14,7 Mio. (Vorjahr: EUR 21,1 Mio.) nicht zur freien
Verflgung. Dies betrifft im Wesentlichen die Zahlungs-
mittel des DB 14 und Mietkautionen.

9 Eigenkapital

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

a) Gezeichnetes Kapital

(139) Das eingetragene Grundkapital betragt

EUR 26,4 Mio. [Vorjahr: EUR 26,4 Mio.) Das Grundkapital
ist eingeteilt in 26,4 Mio. Stickaktien mit einem rechne-
rischen Anteil am Grundkapital von EUR 1 je Aktie. Die
Aktien sind vollstandig ausgegeben und voll eingezahlt.

(140) Die Aktien der Gesellschaft sind Namens- oder
Inhaberaktien. Soweit die Aktien als Namensaktien
ausgegeben sind, sind die Namensaktionare berechtigt,
durch schriftliche Erklarung oder in Textform (§ 126 b
BGBJ gegentber dem Vorstand zu verlangen, dass ihre
im Aktienregister der Gesellschaft fiir sie eingetragenen
Namensaktien in Inhaberaktien umgewandelt werden.
Die Umwandlung bedarf der Zustimmung des Vorstands.

(141) Bei Kapitalernohungen werden die neuen Aktien
als Inhaberaktien ausgegeben.

(142) Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft in der
Zeit 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 erhéhen
(genehmigtes Kapital]. Das urspringliche genehmigte
Kapital betrug EUR 10 Mio.

(143) Das Grundkapital ist um weitere bis zu EUR 10 Mio.
durch Ausgabe von neuen auf den Inhaber lautenden
Stlckaktien mit Gewinnanteilberechtigung ab Beginn
des Geschaftsjahres ihrer Ausgabe bedingt erhoht
(bedingtes Kapital 1.

(144) Die bedingte Kapitalerhohung dient der Gewah-
rung von Aktien an die Inhaber oder Glaubiger von
Options- oder Wandelschuldverschreibungen sowie
Genussrechten mit Wandlungs- oder Optionsrecht, die
gemal der Ermachtigung der Hauptversammlung vom
10. August 2006 bis zum 9. August 2011 von der Gesell-
schaft oder einer 100 %igen unmittelbaren oder mittel-
baren Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft ausge-
geben werden, soweit die Ausgabe gegen bar erfolgt ist.
Sie wird nur insoweit durchgefiihrt, wie von Options-
oder Wandlungsrechten 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.

(145) Das Grundkapital ist um weitere bis zu

EUR 2,7 Mio. durch Ausgabe von bis zu 2,7 Mio. neuen
auf den Inhaber lautenden Stickaktien mit Gewinnan-
teilberechtigung ab Beginn des Geschaftsjahres ihrer
Ausgabe bedingt erhoht [bedingtes Kapital I1).

(146) Die bedingte Kapitalerhéhung dient der Gew&hrung
von Aktien an die Inhaber oder Glaubiger von Options-
oder Wandelschuldverschreibungen sowie Genuss-
rechten mit Options- oder Wandlungsrecht, die gemaf
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der Erméachtigung der Hauptversammlung vom 17. Juni
2008 bis zum 16. Juni 2013 von der Gesellschaft, von ihr
abhangige oder im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft
stehende 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.

(147) Das Grundkapital ist um bis zu TEUR 100 durch
Ausgabe von bis zu 100.000 auf den Inhaber lautenden
Stickaktien bedingt erhéht (bedingtes Kapital I11]. Die
bedingte Kapitalerhohung wird nur insoweit durchge-
fihrt, wie die Inhaber von Bezugsrechten, die aufgrund
der zu Tagesordnungspunkt zwolf der Hauptversamm-
lung vom 17. Juni 2008 beschlossenen Ermachtigung an
Bezugsberechtigte gewahrt werden, Bezugsrechte
ausuben. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des
Geschaftsjahres, in dem sie durch Ausibung der Be-
zugsrechte entstehen, am Gewinn teil.

(148) Der Vorstand wurde mit Beschluss der Haupt-
versammlung vom 21. Juni 2007 ermadchtigt, bis zum

20. Dezember 2008 unter Wahrung des Gleichbehand-
lungsgrundsatzes (§ 53a Aktiengesetz] eigene Aktien
der Gesellschaft bis zu insgesamt 10% des bestehenden
Grundkapitals der Gesellschaft zu erwerben.

b) Kapitalriicklage

(149) Die Bildung der Kapitalricklage erfolgte durch
Beschluss der auf3erordentlichen Hauptversammlung
im Jahr 1999 und durch die ausgegebenen Aktien und
den Eigenkapitalanteil der Wandelschuldverschreibung
im Zusammenhang mit der GEHAG Transaktion. Im
Geschaftsjahr 2008 wurden EUR 79,8 Mio. aus der
Kapitalricklage entnommen. Die Ricklage betragt zum
Bilanzstichtag EUR 269,7 Mio. [Vorjahr: EUR 349,5 Mio.).

c] Kumuliertes Konzernergebnis

(150) Das kumulierte Konzernergebnis umfasst die
Gewinnricklagen der Deutsche Wohnen sowie den
kumulierten Ergebnisvortrag.

(151) Die gesetzliche Ricklage ist fir Aktiengesell-
schaften vorgeschrieben. Nach § 150 Abs. (2] AktG ist
ein Betrag von 5% des Jahresiiberschusses des Ge-
schaftsjahres zu thesaurieren. Die gesetzliche Ricklage
ist nach oben begrenzt auf 10% des Grundkapitals.

Dabei ist eine bestehende Kapitalricklage nach

§ 272 Abs. [2) Nr. 1-3 HGB in der Weise zu bericksichti-
gen, dass sich die erforderliche Zuflihrung zur gesetz-
lichen Ricklage entsprechend mindert. Bemessungs-
grundlage ist das am Abschlussstichtag rechtswirksam
bestehende und in der jeweiligen Jahresbilanz dieser
Hohe auszuweisende gezeichnete Kapital. Die gesetz-
liche Ricklage betragt unverandert EUR 1 Mio.

d) Minderheitsanteile

(152) Die Minderheitsanteile bestehen an der GEHAG
Gruppe.

Langfristige Verbindlichkeiten

10 Finanzverbindlichkeiten

(153) Die Gesellschaft hat insbesondere zur Finanzie-
rung der GEHAG Transaktion und von Immobilienkaufen

bei Kreditinstituten Darlehen aufgenommen.

(154) Die Finanzverbindlichkeiten setzen sich wie folgt
zusammen:

31.12.2008 31.12.2007

TEUR TEUR

Unternehmensbezogene Darlehen 1.474.657 1.632.172
Objektbezogene Darlehen 614.306 547.075
Genussrechte 210 308
2.089.173 2.179.555

Davon langfristig 1.991.077 2.034.087
Davon kurzfristig 98.096 145.468
2.089.173 2.179.555

Die unternehmensbezogenen Darlehen sind Darlehen,
die im Rahmen von Portfoliokdufen aus 2007 bzw. 2006
oder im Zusammenhang mit Unternehmensakquisi-
tionen aufgenommen wurden. Diese Darlehen sind
variabel verzinslich und weisen eine Restlaufzeit zwi-
schen vier und acht Jahren auf. Die durchschnittlichen
Zinssatze betragen 4,61 % bis 5,69 %.
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(155) Die folgende Ubersicht listet die Darlehen gréfer
als EUR 10 Mio. auf:

Restvaluta Swap-
Nominalbetrag 31.12.2008 31.12.2007 Laufzeit Absicherung Zinskondition
Konsortialdarlehen 440.000 399.233 396.166  31.12.2012 86%  EURIBOR + Marge
Akquisition GEHAG 410.000 405.000 385.000  31.12.2017 85%  EURIBOR + Marge
Darlehen 1
Darlehenstranche (a) 127.823 121.432 127.823 06.05.2014 Keine 5,79 %
Darlehenstranche (b) 51.129 48.573 51.129  06.05.2009 Keine 5,37%
Darlehenstranche (c) 71.837 68.245 71.837 06.05.2014 Keine 5,74 %
Ankaufsdarlehen 1 183.000 163.500 183.000  31.12.2015 100%  EURIBOR + Marge
Ankaufsdarlehen 2 230.000 209.083 225.086  31.12.2016 90%  EURIBOR + Marge
Darlehen 2 270.000 0 89.400  30.09.2008 Keine  EURIBOR + Marge
Ankaufsdarlehen 3 45.000 41.625 43125  31.12.2015 74%  EURIBOR + Marge
Ankaufsdarlehen 4 19.000 17.966 19.000  31.12.2013 89%  EURIBOR + Marge
Sonstige > EUR 10 Mio. 0 0 40.606
1.847.789 1.474.657 1.632.172

(156) Im Rahmen eines Downstream Merger im Jahr
2002 hat die GEHAG Darlehen in Hohe von EUR 421 Mio.
Ubernommen. Mit Kreditvertrag vom 15. Oktober 2003
wurden die Gbernommenen Kreditverbindlichkeiten
sowie weitere Finanzverbindlichkeiten in langfristige
Objektfinanzierungen umgeschuldet (Konsortialdarle-
hen EUR 440 Mio.). Das Konsortialdarlehen wird als
Roll-over-Kredit in Anspruch genommen und auf Basis
des EURIBOR zuziiglich einer Marge verzinst. Vom
Gesamtkreditvolumen werden EUR 372,5 Mio. Uber vier
Payer Swaps gegen das Zinsanderungsrisiko langfristig
abgesichert. Die Kreditlaufzeit ist bis zum 31. Dezember
2012 befristet. Als Sicherheiten sind Grundschulden,
personlich vollstreckbare Zahlungsversprechungen und
Abtretung der Rechte und Anspriche aus Miet- und
Pachtvertragen sowie Kaufvertrdagen vereinbart.

(157) Fur die Finanzierung der GEHAG Transaktion
wurde ein Darlehensvertrag Uber EUR 410 Mio. ab-
geschlossen. Das Darlehen ist in vier Fazilitaten auf-
geteilt. Die Zinsen werden auf EURIBOR-Basis zuzlglich
einer Marge ermittelt. Die Laufzeit ist bis zum

31. Dezember 2017.

(158) Das Darlehen 1 wurde im Rahmen der Entherr-
schung vom Deutsche Bank Konzern und der damit
verbundenen Umstrukturierung der Finanzierung auf-
genommen.

(159) Die Ankaufsdarlehen 1 und 2 konnen wahlweise als
kurzfristige oder als langfristige Darlehen in Anspruch
genommen werden. Zum Bilanzstichtag wurden aus-

schlieBlich Mittel als kurzfristige EURIBOR-
Darlehen aufgenommen. Die Laufzeiten der Ankaufs-
darlehen enden am 31. Dezember 2015/2016.

(160) Die Ankaufsdarlehen 3 und 4 stehen im Zusammen-
hang mit der Finanzierung der Immobilien, die dem
Bereich Pflege und betreutes Wohnen zuzuordnen sind.

(161) Der Deutsche Wohnen wurde eine Kreditlinie Gber
EUR 270 Mio. zur Verfigung gestellt, die zum 31. Dezem-
ber 2007 mit EUR 89,4 Mio. in Anspruch genommen
wurde (Darlehen 2). Diese Kreditlinie wurde von der
Deutsche Wohnen gekindigt.

Die objektbezogenen Darlehen sind Darlehen, die un-
mittelbar Immobilien zugeordnet werden kénnen. Diese
sind in der Vergangenheit im Wesentlichen fur Ankauf
oder Modernisierungsmafnahmen aufgenommen
worden. Im Falle einer Verauf3erung sind diese zuruck-
zufihren. Die Darlehen weisen durchschnittliche Zins-
satze zwischen 0% und 7,5% auf. Die un- bzw. niedrig-
verzinslichen Darlehen, fir die im Gegenzug Mieten zu
Konditionen unterhalb der Marktmiete gewahrt werden,
werden mit den fortgefihrten Anschaffungskosten
angesetzt.
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(162) Die Restlaufzeiten stellen sich wie folgt dar:

Restlaufzeit Restlaufzeit Restlaufzeit

Summe bis 1 Jahr  iiber 1 bis 5 Jahre Uber 5 Jahre

TEUR TEUR TEUR TEUR

Finanzverbindlichkeiten zum 31.12.2008 2.089.173 98.096 202.228 1.788.849
Finanzverbindlichkeiten zum 31.12.2007 2.179.555 145.468 255.917 1.778.170

(163) Die Verbindlichkeiten sind in Hohe von
EUR 1.577 Mio. (Vorjahr: EUR 1.616 Mio.) durch
die Immobilien besichert.

11 Wandelschuldverschreibungen

(164) Die Wandelschuldverschreibungen wurden im
Rahmen der GEHAG Akquisition am 31. Juli 2007 aus-
gegeben. Sie kdnnen zu jedem beliebigen Zeitpunkt
zwischen dem Tag der Ausgabe und dem Rickzahlungs-
termin in Aktien der Gesellschaft umgewandelt werden.
Zum Ausgabezeitpunkt waren die Schuldverschrei-
bungen zu einem Wandlungspreis von 45 EUR/Aktie
wandelbar.

31.12.2007 31.12.2008

TEUR TEUR
Nominalwert der

Wandelschuldverschreibungen 25.000
Eigenkapitalkomponente -1.102
23.898

Schuldkomponente zu Beginn der
Periode 24.339 23.898
Abgegrenzte Zinsen 1.091 441

(165) Falls die Wandelschuldverschreibungen nicht in
Aktien umgewandelt werden, so werden sie am 31. Juli
2010 zum Nennwert zuziglich Zinsen von 9% zurick-
genommen. Bis zum Erfillungstag werden keine Zinsen
gezahlt.

(166) Die ausgegebenen Wandelschuldverschreibungen
wurden in eine Schuld- sowie eine Eigenkapitalkompo-
nente aufgeteilt. Die Eigenkapitalkomponente spiegelt

den Wert der enthaltenen Optionen, die Verbindlichkeit
in Eigenkapital umzuwandeln, wider.

(167) Der beizulegende Zeitwert der Wandelschuld-
verschreibung entspricht im Wesentlichen aufgrund der
kurzen Restlaufzeit und der seit Begebung im Wesent-
lichen unveranderten Marktparameter dem Buchwert.

Die Wandelschuldverschreibung ist am 31. Juli 2010
fallig und wird als langfristige Verbindlichkeit ausge-
wiesen.

12 Pensionsriickstellungen

(168) Die betriebliche Altersversorgung besteht aus
leistungs- und beitragsorientierten Altersversorgungs-
planen.

(169) Die Pensionsrickstellungen werden gemaf IAS 19
nach der Projected-Unit-Credit-Methode ermittelt.
Dabei werden die zukinftigen Verpflichtungen unter
Anwendung versicherungsmathematischer Verfahren
bei vorsichtiger Einschatzung der relevanten Einfluss-
grofen bewertet.

Die Hohe der Pensionsverpflichtung [Anwartschafts-
barwert der Versorgungszusagen) wurde nach versiche-
rungsmathematischen Methoden auf Basis eines exter-
nen Gutachters unter folgenden Annahmen berechnet:

31.12.2008 31.12.2007

% %
Abzinsungsfaktor 5,90 5,60
Gehaltsdynamik 2,00 2,00
Rententrend 1,75 1,75
Erhohung der
Beitragsbemessungsgrenze 2,00 2,00
Sterbetafeln R 05G R 056G

(170) Der Gehaltstrend umfasst erwartete zukinftige
Gehaltssteigerungen, die unter anderem in Abhangigkeit
von der Inflation und der Dauer der Zugehorigkeit zum
Unternehmen jahrlich geschatzt werden.
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(171) Die Netto-Pensionsaufwendungen/-ertrage setzen
sich wie folgt zusammen:

31.12.2008 31.12.2007

TEUR TEUR
Zinsaufwand -2.127 -1.021
Dienstzeitaufwand ausgewiesen im
Personalaufwand -400 -268
Plankirzung 0 310
Auflosung 1.023 0
-1.504 =979,

Die folgende Ubersicht zeigt die Entwicklung der
Pensionsverpflichtung:

31.12.2008  31.12.2007

TEUR TEUR
Pensionsverpflichtung,
Periodenbeginn 41.562 5.084
Pensionszahlungen -2.171 -1.306
Anderung des
Konsolidierungskreises -1.177 39.686
Zinsaufwand 2127 1.021
Dienstzeitaufwand 400 268
Plankirzung 0 -310
Auflosung -1.023 0
Anpassung laufende Renten 36 52
Versicherungsmathematische
Gewinne/Verluste -454 -2.933
Pensionsverpflichtung,
Periodenende 39.300 41.562

Die Pensionszusagen erstrecken sich auf Alters-,
Invaliden-, Witwen-/Witwer- und Waisenrente. Bezugs-
basis ist das letzte feste Jahres-Bruttogehalt. Je nach
Stellung im Unternehmen gibt es unterschiedliche
Leistungsplane.

(172) Der anteilige Aufwand aus der Aufzinsung wird in
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung unter dem Posten
Zinsaufwand und die laufenden Rentenzahlungen, Ser-
vicekosten sowie Anpassungen der laufenden Renten
werden im Posten Personalaufwand erfasst.

(173) Die Betrage der laufenden und vorangegangenen
drei Berichtsperioden stellen sich wie folgt dar:

31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006 30.06.2006

TEUR TEUR TEUR TEUR

Leistungsorientierte Verpflichtung 39.300 41.562 5.084 5.121
Erfahrungsbedingte Anpassungen -874 -174 -30 k.A.
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(174) Fur die beitragsorientierten Altersversorgungen
sind insgesamt Aufwendungen in Hohe von EUR 3,9 Mio.
(Vorjahr: EUR 1,6 Mio.) angefallen. Fur das Jahr 2009
werden auf Basis des derzeitigen Mitarbeiterbestands
Aufwendungen in Hohe von ca. EUR 3 Mio. anfallen.

13 Verbindlichkeiten gegeniiber
Fonds-Kommanditisten

(175) Die Rhein-Pfalz Wohnen GmbH hat den Kommandi-
tisten des DB 14 einzelvertraglich ein Andienungsrecht
fur 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
erwerben. Der zugesagte Kaufpreis fur die Anteile steigt
ab dem Jahr 2005 um jahrlich finf Prozentpunkte.
Weiterhin werden ausstehende Dividendenzahlungen fir
angediente Kommanditanteile berlcksichtigt.

(176) Die Verbindlichkeiten haben sich im Geschaftsjahr
wie folgt entwickelt:

31.12.2008 31.12.2007

TEUR TEUR

Verbindlichkeiten
zu Beginn der Periode 46.631 49.783
Auszahlung fir Andienung -439 -5.195
Ausschittungen 0 - 497
Aufzinsung 1.814 2.540

Verbindlichkeiten
zum Ende der Periode 48.006 46.631

(177) Der Ausweis der Verbindlichkeiten gegentiber den
Fonds-Kommanditisten erfolgt unter den langfristigen
Schulden, da zum 31. Dezember 2008 noch kein weiterer
Kommanditist von seinem Andienungsrecht Gebrauch
gemacht hat. Aufgrund des tatsachlichen Andienungs-
verhaltens konnen sich Verschiebungen in den Fristig-
keiten ergeben.

14 Rickstellungen

(178) Die Ruckstellungen setzen sich wie folgt
zusammen:

Revitalisierung  Restrukturierung Sonstige Summe

TEUR TEUR TEUR TEUR

Beginn der Periode 11.043 3.444 6.328 20.815
Anderung des Konsolidierungskreises

Inanspruchnahme -113 -1.089 -1.187 -2.389

Auflésung -96 -1.483 -1.579

Zufiihrung 1.276 3.981 698 5.955

Ende der Periode 12.206 6.240 4.356 22.802

Langfristig 12.206 0 300 12.506

Kurzfristig 6.240 4.056 10.296

(179) Die Rickstellung fir Revitalisierung resultiert aus
dem Privatisierungsvertrag zwischen dem Land Berlin
und der GEHAG. Danach wurde die GEHAG verpflichtet,
einen Betrag in Hohe von urspriinglich TEUR 25.565 fur
Wohnumfeldverbesserung zu investieren. Regelungen
hinsichtlich des Zeitraums bestehen nicht. Die Berech-
nung unterstellt einen Zeitraum bis 2017 und einen
Zinssatz in Hohe von 5%. Die Zufihrung betrifft den
Aufzinsungseffekt der Rickstellung.

(180) Die Restrukturierungsriickstellung bertcksichtigt
Verpflichtungen aus Sozialplan, Abfindungen und Gehal-
tern fur freigestellte Mitarbeiter.
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15 Steuerschulden

(181) Die lang- und kurzfristigen Steuerschulden be-
inhalten im Wesentlichen den Barwert (TEUR 80.737;
Vorjahr: TEUR 77.397) aus der Abgeltung der EK02-
Bestande im Deutsche Wohnen Konzern. Nach dem
Jahressteuergesetz 2008 wird die bisherige Regelung
zur Behandlung der EK02-Bestande abgeschafft und
stattdessen eine fir uns verpflichtende pauschale
Abschlagszahlung eingefihrt. Danach werden die End-
bestande des EKO2 zum 31. Dezember 2006 pauschal
mit 3% verwendungsunabhangig versteuert. Der ver-
bleibende Bestand entfallt und lost keine weitere
Korperschaftssteuererhohung 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 EK02-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 Aus-
zahlung in zehn Jahresraten und nicht als einmalige,
barwertige Zahlung erfolgt.

16 Latente Steuern

(182) Die latenten Steuern setzen sich wie folgt
zusammen:

31.12.2008 Veranderung 31.12.2007

TEUR TEUR TEUR

Aktive latente Steuern

Immobilien 55.373 8.207 47.166
Verlustvortrage 14.952 -15.802 30.754
Sonstige Riickstellungen 4.010 116 3.894
Pensionsverpflichtungen 1.738 -545 2.283
Zinsswaps 15.356 14112 1.244
Sonstiges 1.130 - 143 1.273

92.559 5.945 86.614

Passive latente Steuern

Immobilien 52.178 54.687 106.865
Zinsswaps 0 9.713 9.713
Darlehen 18.454 521 18.975
Sonstige 1.028 -746 282
71.660 64.175 135.835

Latente Steuern - netto 20.898 70.119 -49.221
Ergebnisneutral als Veranderung direkt im Eigenkapital erfasst 13.919 -883
Ergebniswirksam als Steuerertrag/-aufwand 56.200 -7.980
70.119 -8.863
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(183]) Die versicherungsmathematischen Gewinne und
Verluste aus den Pensionen sowie die Zeitwertande-
rungen der effektiven Sicherungsgeschafte werden
ergebnisneutral im Eigenkapital (SORIE) erfasst. Die
daraus resultierenden latenten Steuern werden eben-
falls ergebnisneutral im SORIE erfasst und belaufen
sich auf EUR 0,1 Mio. (Vorjahr: EUR 0,9 Mio.) fur die
versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste
und auf EUR 14 Mio. (Vorjahr: EUR 0 Mio.] fur die Zeit-
wertanderungen der effektiven Sicherungsgeschafte.

Die Deutsche Wohnen hat korperschaftssteuerliche
Verlustvortrage in Hohe von EUR 1 Mrd.
(Vorjahr: EUR 1,1 Mrd.] und gewerbesteuerliche Verlust-

vortrage in Hohe von EUR 1 Mrd. (Vorjahr: EUR 0,9 Mrd.].

Der unbewertete korperschaftssteuerliche Verlustvor-
trag betragt ca. EUR 1 Mrd., der gewerbesteuerliche
Verlustvortrag 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.

17 Leasing

(184) 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.

(185) Aus bestehenden Operating-Leasingverhaltnissen
mit Dritten (unterstellte gesetzliche Kiindigungsfrist
drei Monate) und mit dem derzeitigen Immobilienbe-
stand wird die Deutsche Wohnen im Jahr 2009 Mindest-
leasingzahlungen in Hohe von ca. EUR 51 Mio.

(Vorjahr: EUR 48,2 Mio.) erhalten. Weiterhin wird die
Deutsche Wohnen aus den Immobilien im Zusammen-
hang mit dem betreuten Wohnen und den Pflegeleistun-
gen im Jahr 2009 Mindestleasingzahlungen in Hohe von
EUR 31 Mio., zwischen einem und finf Jahren von ca.
EUR 124 Mio. und mehr als finf Jahre ca. EUR 155 Mio.
erhalten. Dabei wurde eine Restmietzeit von finf Jahren
nach dem finften Jahr unterstellt. Die Mietvertrage sind
grundsatzlich unbefristet und enden mit dem Ableben
der Mieter bzw. bei Zahlungsverzug ist eine Kiindigung
seitens des Vermieters maglich.

E ANGABEN ZUR KONZERN-GEWINN-
UND-VERLUSTRECHNUNG

(186) Die Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung wird
nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt. Weiter-
hin weisen wir noch einmal darauf hin, dass die GEHAG
Gruppe im Geschaftsjahr 2007 nur mit funf Monaten
enthalten ist und somit die Vergleichbarkeit einge-
schrankt ist.

18 Umsatzerlose

(187) Die Umsatzerldse setzen sich wie folgt zusammen:

2008 2007

TEUR TEUR

Wohnungsbewirtschaftung 277.351 180.784
Pflege und betreutes Wohnen 33.117 16.124
Betreuungstatigkeit 3.484 3.124
Telekommunikationsleistungen 0 2.981
Sonstige Leistungen 1.560 1.341
315.512 204.354

Die Umsatzerlose aus Wohnungsbewirtschaftung
setzen sich wie folgt zusammen:

2008 2007

TEUR TEUR
Sollmieten und sonstige Erlose 210.274 144.564
Erlésschmalerungen -15.103 -12.383
Ist-Mieten
und sonstige Erlose 195.171 132.181
Erlose aus der
Abrechnung von Umlagen 82.180 48.603
277.351 180.784

(188) Die Umsatzerlose aus Pflege und betreutes
Wohnen werden durch die KATHARINENHOF ©
Seniorenwohn- und Pflegeanlagen Betriebs-GmbH
(KATHARINENHOF ©) erzielt.
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19 Aufwendungen fiir bezogene Lieferungen und
Leistungen

(189) Die Aufwendungen fir bezogene Lieferungen und
Leistungen setzen sich wie folgt zusammen:

2008 2007

TEUR TEUR
Aufwendungen fir
Wohnungsbewirtschaftung 127.708 89.718
Aufwendungen fir Pflege
und betreutes Wohnen 9.031 3.312
Telekommunikationsleistungen 0 2.267
Sonstige Aufwendungen 2.346 1.617
139.085 96.914

Die Aufwendungen fur die Wohnungsbewirtschaftung
setzen sich wie folgt zusammen:

2008 2007

TEUR TEUR

Betriebskosten 83.536 52.625
Instandhaltungen 36.842 32.162
Sonstige Aufwendungen 7.330 4.931
127.708 89.718

20 Personalaufwand

(190) Im Deutsche Wohnen Konzern waren im Ge-
schaftsjahr durchschnittlich 1.396 Mitarbeiter
(Vorjahr: 1.361 Mitarbeiter] beschéftigt:

2008 2007

Mitarbeiter Mitarbeiter

Wohnen 458 622
Pflege und betreutes Wohnen 938 723
Telekommunikation 0 16
1.396 1.361

(191) In den assoziierten Unternehmen waren zwei
Mitarbeiter (Vorjahr: acht Mitarbeiter) beschéftigt.

(192) Der Personalaufwand setzt sich wie folgt
zusammen:

TEUR TEUR
Wohnen 25.277 23.672
Pflege und betreutes Wohnen 18.264 7.713
Telekommunikation 0 344
43.541 31.729

21 Sonstige betriebliche Aufwendungen

(193) Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen
sich wie folgt zusammen:

TEUR TEUR
Kosten der Datenverarbeitung und
Kommunikation 4.753 2.752
Rechts-, Beratungs- und
Prifungskosten 2.809 2.462
Wertberichtigungen auf Forderungen 2.663 4.214
Vertriebskosten 4164 3.296
Raumkosten 2.578 3.859
KFZ- und Reisekosten 1.203 1.035
Versicherungen 474 238
Kosten der Verwaltung
und Sonstiges 12.578 9.412
31.222 27.268

22 Restrukturierungs- und Reorganisations-
aufwendungen

(194) Die Restrukturierungs- und Reorganisationsauf-
wendungen beinhalten im Wesentlichen Personalkosten
(EUR 13,2 Mio., Vorjahr: EUR 7,3 Mio.) fir Abfindungen
und Gehaltszahlungen an ausgeschiedene bzw. frei-
gestellte Mitarbeiter sowie Aufwendungen im Zusam-
menhang mit der Integration und Reorganisation

(EUR 10,9 Mio., Vorjahr: EUR 2,5 Mio.).

23 Aufwendungen im Zusammenhang mit dem
Borsenprospekt

(195) Die Aufwendungen im Zusammenhang mit dem
Borsenzulassungsprospekt im Geschaftsjahr 2007
(EUR 1,8 Mio.) beinhalten im Wesentlichen Rechts-,
Beratungs- und Prifungskosten.
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24 Finanzaufwendungen

(196) Der Anstieg der Finanzaufwendungen ist im
Wesentlichen auf die notwendige Finanzierung der im
Geschaftsjahr neu erworbenen Portfolios und den
Erwerb der GEHAG Gruppe zurtckzufihren.

(197) Die Finanzaufwendungen setzen sich wie folgt
zusammen:

2008 2007

TEUR TEUR

Laufende Zinsen 107.274 62.506
Aufzinsung von Verbindlichkeiten

und Pensionen 14.329 10.233

Ubrige 5.678 0

127.281 72.739

25 Ertragssteuern

(198) Bei in Deutschland ans&ssigen Unternehmen in der
Rechtsform einer Kapitalgesellschaft fallen Korper-
schaftssteuer i.H.v. 15% (Vorjahr: 25%) sowie ein Soli-
daritatszuschlagi.H.v. 5,5% (2008 und 2007) der ge-
schuldeten Korperschaftssteuer an. Zusatzlich
unterliegen diese Gesellschaften der Gewerbesteuer,
deren Hohe sich in Abhangigkeit von gemeindespezi-
fischen Hebesatzen bestimmt. Unternehmen in der
Rechtsform der Personengesellschaft unterliegen
ausschlief3lich der Gewerbesteuer. Das um die Gewerbe-
steuer geminderte Ergebnis wird dem Gesellschafter fur
Zwecke der Kérperschaftssteuer zugerechnet. Die
Gewerbesteuer mindert ihre eigene Bemessungsgrund-
lage sowie bei Kapitalgesellschaften die Bemessungs-
grundlage fir die Korperschaftssteuer. Mit Anwendung
ab dem Veranlagungszeitraum 2004 ist eine einge-
schrankte Nutzung der korperschafts- und gewerbe-
steuerlichen Verlustvortrage zu bertcksichtigen. Dabei
ist eine positive steuerliche Bemessungsgrundlage bis
zu EUR 1 Mio. unbeschrankt, dartber hinausgehende
Betrage sind bis maximal 60% um einen vorhandenen
Verlustvortrag zu kirzen.

(199) Mit Beschluss des Bundesrates vom 6. Juli 2007
wurde das Unternehmenssteuerreformgesetz 2008
verabschiedet. Das Gesetz sieht im Wesentlichen eine
Senkung der Steuersatze sowie - zu Gegenfinanzie-
rungszwecken - eine Verbreiterung der Bemessungs-
grundlage vor; so wird die Abzugsfahigkeit von Zins-
aufwendungen auf 30% des steuerlichen EBITDA
beschrankt, die Gewerbesteuer stellt zukinftig keine
steuerlich abziehbare Ausgabe mehr dar. Der fiir 2009

erwartete Ertragssteuersatz der Konzernobergesell-
schaft Deutsche Wohnen AG wird sich nominal auf
31,93% belaufen. Bei der Berechnung der latenten
Steuern zum 31. Dezember 2008 und 2007 wurde dieser
Steuersatz zugrunde gelegt.

(200) Der Ertragssteueraufwand des laufenden Ge-
schaftsjahres setzt sich wie folgt zusammen:

Tatsachlicher Steueraufwand

Laufende Ertragssteuern -271 -1.824
EK02-Versteuerung 0 29.808
-271 27.984

Immobilien -62.893 9.904
Verlustvortrage 15.802 7.494
Darlehen -521 -6.581
Sonstige Riickstellungen -116 -2.403
Zinsswaps -9.773 -1.057
Pensionen 412 -230
Sonstige 889 852
-56.200 7.979

-56.471 35.963

Die laufenden Ertragssteuern berticksichtigen im Ge-
schaftsjahr 2008 periodenfremde Ertrage in Hohe von
EUR 0,9 Mio. (Vorjahr: Aufwendungen EUR 3,3 Mio.).

Eine Uberleitung des Steueraufwandes/-ertrages ergibt
sich aus der folgenden Ubersicht:

TEUR TEUR
Konzernergebnis vor Steuern -328.797 65.749
Anzuwendender Steuersatz 31,93% 40,86%
Erwarteter Steueraufwand -104.985 26.865
Passivischer Unterschiedsbetrag 0 -26.191
Steueraufwand aus EK02 0 29.808
Nicht aktivierte steuerliche Verlus-
te, Abschreibungen auf aktivierte
Verlustvortrage Vorjahre sowie
Steuerbilanzveranderungen 44.253 0
Nicht steuerbare Aufwendungen 1.813 0
Effekt aus Steuersatzanderung 0 3.483
Sonstige Effekte 2.448 1.998
-56.471 35.963
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F  SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

(201) Die Deutsche Wohnen berichtet nach Geschéafts-
segmenten. Auf die Segmentinformationen nach
geografischen Regionen wurde verzichtet, da sich

die Immobilien und damit samtliche operative Tatig-
keiten in Deutschland befinden.

(202) Die Deutsche Wohnen fokussiert sich im Rahmen
ihrer Geschaftsaktivitaten auf die folgenden drei Haupt-
tatigkeitsbereiche.

Wohnungsbewirtschaftung

(203) Die wesentliche Geschaftstatigkeit der Deutsche
Wohnen besteht in der Bewirtschaftung von Wohnim-
mobilien im Rahmen eines aktiven Bestandsmanage-
ments. Im Geschaftsbereich Wohnungsbewirtschaftung
werden Uber die bisherigen vier regionalen Geschafts-
stellen in Mainz, Frankfurt am Main, Koblenz und Neu-
stadt a.d. Weinstrafle sowie Uber die GEHAG Gruppe in
Berlin samtliche Tatigkeiten erbracht. Das Bestands-
management umfasst die Modernisierung und Instand-

haltung des Immobilienportfolios der Deutsche Wohnen,

das Management von Mietvertragen, die Betreuung 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 Mafinahmen mit Miet-
steigerungspotenzial gepruft, Mieterwechsel fiir Wert-
steigerungen genutzt sowie Versorgungsleistungen
nach MafBgabe gro3tmdoglicher Einsparungen eingekauft
und an den Mieter weitervermittelt.

Die zur VerauBerung gehaltenen Immobilien werden
diesem Segment zugeordnet.

Wohnungsprivatisierung

(204) Der Geschéftsbereich Wohnungsprivatisierung

ist eine weitere Saule des operativen Geschéafts des
Deutsche Wohnen Konzerns. Die Privatisierung kann
zum einen im Wege der Einzelprivatisierung, also durch
Verkauf einzelner Wohnungen (z.B. an Mieter], aber
auch durch Blockverkaufe erfolgen.

(205) Der Geschéaftsbereich Wohnungsprivatisierung
umfasst alle Aspekte der Vorbereitung und Durchfih-
rung des Verkaufs von Wohnungen aus dem eigenen
Portfolio im Rahmen der Portfoliooptimierung und
-bereinigung.

(206) Ferner kénnen Wohnungsprivatisierungen im
Zusammenhang mit dem zukinftigen Erwerb von Port-
folios zum Zwecke der Portfoliobereinigung sowie zur
Finanzierung erfolgen.

(207) Im Hinblick auf die gednderte Ausrichtung des
Geschaftsbereichs Wohnungsprivatisierung findet eine
laufende Bewertung und Beurteilung des Immobilien-
bestandes mit dem Ziel der Portfoliooptimierung statt.
Ziel des Verkaufs ist es, alle Wohnungen eines Objekts
zu verkaufen. Im Falle von Streubesitz werden die zu
privatisierenden Objekte auch im Wege des Einzelver-
kaufs angeboten. Zukinftig soll das Privatisierungs-
volumen bei rund 500 Wohneinheiten jahrlich liegen.
Bei groBeren Objekten/Teilportfolios wird jedoch ein
Blockverkauf angestrebt.

(208]) Beziiglich bestimmter Wohnungen, vor allem in
Rheinland-Pfalz sowie im Hinblick auf einzelne Bestan-
de 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 (Verkauf an Mieter, soziale Rahmenbedin-
gungen etc.) gebunden. Diese Beschrankungen sehen
zum Teil auch vor, dass fur einen bestimmten Zeitraum
eine VeraufBerung der betroffenen Objekte ganzlich
ausgeschlossen ist.

Dienstleistungen

(209) Mit dem Erwerb der Mehrheit an der GEHAG
Gruppe sind der Betrieb von Seniorenimmobilien und
das Erbringen von Telekommunikationsdienstleistungen
zu weiteren Saulen der Geschaftstatigkeit der Deutsche
Wohnen geworden. Der Bereich Seniorenimmobilien
wird Uber die KATHARINENHOF ©® Seniorenwohn- und
Pflegeanlagen Betriebs-GmbH (KATHARINENHOF ©)
betrieben und umfasst die Vermarktung und Bewirt-
schaftung von Pflege- und Wohnimmobilien fir Seni-
oren sowie die Dienstleistungen rund um die Betreuung
der in den Immobilien lebenden Senioren. Die Telekom-
munikationsdienstleistungen werden tber die AKF -
Telekabel TV und Datennetze GmbH erbracht. Die AKF -
Telekabel TV und Datennetze GmbH ist im Berichtsjahr
verauflert worden.

(210) Konzerninterne Transaktionen betreffen im We-
sentlichen Geschaftsbesorgungsvertrage, die zu markt-
ublichen Bedingungen durchgefihrt werden.

(211) Die Segmentberichterstattung ist als Anlage 2 dem
Konzernanhang beigefigt.
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(212) Die Uberleitungen vom Segmentvermégen bzw.
von den Segmentschulden zur Konzernbilanz sind der
folgenden Tabelle zu entnehmen:

31.12.2008 31.12.2007

TEUR TEUR
Segmentvermdogen 3.028.694 3.430.909
Latente Steuern 92.559 86.614

Forderungen aus
Ertragssteuern 5.479 2.879

3.126.732 3.520.402

31.12.2008  31.12.2007

TEUR TEUR

Segmentschulden 2.323.500 2.366.576
Latente Steuern 71.660 135.835
Schulden aus Ertragssteuern 82.281 81.865

2.477.440 2.584.276

G ANGABEN ZUR
KAPITALFLUSSRECHNUNG

(213) Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich die
Zahlungsmittel des Konzerns durch Mittelzuflisse und
Mittelabflliisse im Laufe des Geschaftsjahres verandert
haben. Entsprechend IAS 7 (.Cashflow Statements”)

wird zwischen Zahlungsstromen aus laufender Ge-
schaftstatigkeit und aus Investitions- und Finanzierungs-
tatigkeit unterschieden.

(214) Dem Konzern stehen insgesamt EUR 14,7 Mio.
(Vorjahr: EUR 21,1 Mio.) nicht zur freien Verfigung.
Dabei handelt es sich um die Zahlungsmittel des DB 14
und treuhanderisch verwaltete Mietkautionen.

(215) Dem Konzern stehen finanzielle Mittel in Hohe von
EUR 49,4 Mio. [Vorjahr: EUR 212,3 Mio.) aus Finanzie-
rungszusagen zur Verfligung, die bis zum Bilanzstichtag
nicht in Anspruch genommen wurden.

(216) Die Cashflows aus der Investitions- und Finanzie-
rungstatigkeit werden zahlungsbezogen ermittelt. Der
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit wird dem-
gegenlber ausgehend vom Konzernjahresergebnis
indirekt abgeleitet.

H ERGEBNIS JE AKTIE

(217) Bei der Berechnung des unverwésserten Ergeb-
nisses je Aktie wird das Konzernergebnis durch die

gewichtete Anzahl der im Geschaftsjahr im Umlauf
befindlichen Aktien geteilt.

(218) Bei der Berechnung des verwésserten Ergebnisses
je Aktie wird das Konzernergebnis um die Zinsauf-
wendungen aus der Wandelschuldverschreibung berei-
nigt und durch die gewichtete Anzahl der im Geschafts-
jahr im Umlauf befindlichen Aktien zuzlglich der Aktien,
die sich aus der Umwandlung ergeben wiirden, geteilt.

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

2008 2007

TEUR TEUR
Konzernergebnis zur Berechnung des
unverwasserten Ergebnisses je Aktie -255.905 29.786
./. Zinsen aus der Wandelanleihe
(nach Steuern) 1.091 309
Bereinigtes Konzernergebnis zur
Berechnung des verwasserten
Ergebnisses je Aktie -254.814 30.095
Ausgegebene Aktien, Periodenbeginn 26.400 20.000
Ausgegebene Aktien
zum 9. August 2007 0 6.400
Ausgegebene Aktien, Periodenende 26.400 26.400
Durchschnittlich ausgegebene
Aktien, unverwassert 26.400 22.525
+ Wandlungsrecht 556 231
Durchschnittlich ausgegebene
Aktien, verwassert 26.956 22.756
Ergebnis je Aktie in EUR
Unverwassert -9,69 1,32
Verwassert -9,45 1,32

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

2008 2007

Ergebnis je Aktie in EUR
Unverwassert -10,32 1,32
Verwassert -10,27 1,32

Folgende Dividenden sind ausgeschittet worden:

2008 2007

Dividende TEUR 0 17.600

Anzahl Aktien zum Zeit-  Tausend

punkt der Ausschiittung  Stiick 26.400 20.000
Dividende je Aktie EUR/Aktie 0,00 0,88
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I  SONSTIGE ANGABEN
Risikomanagement

Allgemeines zum Risikomanagement

(220) 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-
nungsbestandes konzentriert. Es bildet die Grundlage
der aktiven Risikosteuerung und dient als Informations-
grundlage des Vorstandes und des Aufsichtsrats zur
aktuellen Risikosituation im Unternehmen.

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

» Festlegung der Vorgaben

» Risikoidentifizierung und -analyse
» Risikosteuerung

» Berichterstattung

» Risikocontrolling

(222) Risiken werden in Einklang mit den vom Manage-
ment festgelegten Risikomanagementleitlinien auf
qualifizierte und zeitnahe Weise Uberwacht. Die Risiko-
managementleitlinien legen die Rollen und Verantwort-
lichen fest, fixieren die Grundsatze des RMS und defi-
nieren die Rahmenbedingungen fur die Bewertung und
Steuerung der Risiken. Unter Anwendung von Risiko-
Frihwarnsystemen wird das Risiko proaktiv gesteuert.

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

(223) 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 verfugt Uber verschiedene weitere finanzielle
Vermodgenswerte und Verbindlichkeiten, wie zum Bei-
spiel Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen und Leistungen, die unmittelbar im Rahmen seiner
Geschaftstatigkeit entstehen.

(224) 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 Geschaftstatigkeit
des Konzerns und seinen Finanzierungsquellen ergeben.
Ein Handel mit den Zinsswaps erfolgte nicht und wird
auch in Zukunft nicht erfolgen.

Die folgende Tabelle zeigt die Einteilung der Finanzins-
trumente in die entsprechenden Klassen nach IFRS 7.6
mit der Zuordnung zu den Bewertungskategorien nach
IAS 39 [siehe Seite 112):
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Wertansatz Bilanz nach IAS 39

Bewertungskate-
gorie nach IAS 39

Buchwert Fortgeflihrte
31.12.2008 Anschaffungskosten

Fair Value, Fair Value
erfolgswirksam  31.12.2008

TEUR TEUR TEUR TEUR

Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen (1) 21.202 21.202 21.202
Sonstige Vermogenswerte (1) 2.796 2.796 2.796
Zahlungsmittel (1) 41.974 41.974 41.974
Finanzverbindlichkeiten (3) 2.089.173 2.089.173 2.089.173
Wandelschuldverschreibung (3) 25.430 25.430 25.430
Verbindlichkeiten gegentiber Fonds-
Kommanditisten (3) 48.006 48.006 48.006
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen (3) 22.800 22.800 22.800
Sonstige Verbindlichkeiten (3) 26.640 26.640 26.640
Derivative Finanzinstrumente (4) 49.349 49.349

(1) Darlehen und Forderungen 65.972

(2) Erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete Vermogenswerte 0

(3] Zufortgefiihrten Anschaffungskos-
ten bewertete Verbindlichkeiten 2.212.049

(4) Keiner Kategorie zuzuordnen 49.349

Bewertungskate-
gorie nach IAS 39

Buchwert Fortgeflihrte
31.12.2007 Anschaffungskosten

Wertansatz Bilanz nach IAS 39

Fair Value, Fair Value
erfolgswirksam  31.12.2007

TEUR TEUR TEUR TEUR

Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen (1) 18.562 18.562 18.562
Sonstige Vermodgenswerte (1) 3.907 3.907 3.907
Zahlungsmittel (1) 47.874 47.874 47.874
Derivative Finanzinstrumente (2) 32.231 32.231 32.231
Finanzverbindlichkeiten (3] 2.179.555 2.179.555 2.179.555
Wandelschuldverschreibung (3] 24.339 24.339 24.339
Verbindlichkeiten gegentiber Fonds-
Kommanditisten (3) 46.631 46.631 46.631
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen (3) 25.420 25.420 25.420
Sonstige Verbindlichkeiten (3] 24.451 24.451 24.451
Derivative Finanzinstrumente (4) 3.804 3.804 3.804

(1) Darlehen und Forderungen 70.343

(2) Erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete Vermogenswerte 32.231

(3) Zufortgefihrten Anschaffungskos-
ten bewertete Verbindlichkeiten 2.300.396
Erfolgswirksam zum beizulegenden

(4)  Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten 3.804
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Die folgende Ubersicht zeigt die vertraglichen Auszah-
lungen (undiskontierte Zins- und planméBige Tilgungs-
zahlungen) fur die Jahre 2009 bis 2012:

Buchwert
31.12.2008
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Finanzverbindlichkeiten' 2.089,2 201, 1471 133,7 136,2
Wandelschuldverschreibung 25,4 27,3
Verbindlichkeiten gegeniiber Fonds-Kommanditisten 48,0 48,02
Verbindlichkeiten aus Steuern 82,3 21,6 9,6 9,6 9.6
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 22,6 22,6
Sonstige Verbindlichkeiten 30,1 30,1

Buchwert
31.12.2007
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Finanzverbindlichkeiten' 2.179,60 204,6 153,2 104,0 103,2
Wandelschuldverschreibung 24,3 27,3
Verbindlichkeiten gegeniber Fonds-Kommanditisten 46,6 46,67
Verbindlichkeiten aus Steuern 81,9 13,7 9,6 9,6 9,6
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 25,4 25,4
Sonstige Verbindlichkeiten 24,5 24,5

! Die Auszahlungen aus den Zinsswaps sind bei den Auszahlungen der Finanzverbindlichkeiten beriicksichtigt.

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

Wert-
berichtigung Fair Value Nettoverlust
2008 TEUR TEUR TEUR TEUR
Darlehen und Forderungen 1.923 1.923
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete
Vermogenswerte 32.197 32.197
Zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete
Verbindlichkeiten 114.025 114.025
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete
Verbindlichkeiten 1.814 1.814
115.839 1.923 32.197 149.959

Wert-

Zinsen berichtigung Fair Value Nettoverlust
2007 TEUR TEUR TEUR TEUR
Darlehen und Forderungen 2.029 2.029
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete
Vermdgenswerte 4.041 4.041
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete
Verbindlichkeiten 69.178 69.178
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete
Verbindlichkeiten 2.540 3.804 6.344

71.718 2.029 7.845 81.592
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(225) Die sich aus den Finanzinstrumenten ergebenden
wesentlichen Risiken des Konzerns bestehen aus zins-
bedingten Cashflow-Risiken, Liquiditatsrisiken und
Ausfallrisiken sowie Marktpreisrisiken. Die Unterneh-
mensleitung erstellt und Uberprift Richtlinien zum
Risikomanagement fur jedes dieser Risiken, die im
Folgenden dargestellt werden.

Ausfallrisiko

(226) Ausfallrisiken bzw. das Risiko, dass ein Vertrags-
partner seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommt, werden mittels der Verwendung von Kredit-
linien und Kontrollverfahren gesteuert. Sofern
angemessen, beschafft sich das Unternehmen Sicher-
heiten. Fur die Deutsche Wohnen besteht weder bei
einem einzelnen Vertragspartner noch bei einer Gruppe
von Vertragspartnern mit ahnlichen Merkmalen eine
erhebliche Konzentration des Ausfallrisikos. Das maxi-
male Ausfallrisiko ergibt sich in Hohe der bilanziell
ausgewiesenen Buchwerte der finanziellen Vermogens-
werte.

Liquiditatsrisiko

(227) Der Konzern Uberwacht taglich das Risiko eines
Liquiditatsengpasses mittels eines Liquiditatsplanungs-
Tools. Dieses Tool bericksichtigt die Ein- und Auszah-
lungen aus dem operativen Geschaft sowie die Auszah-
lungen der finanziellen Schulden.

(228) Die Deutsche Wohnen ist bestrebt, jederzeit Uber
ausreichend Liquiditat zur Bedienung zukUnftiger Ver-
pflichtungen zu verfigen. Die Deutsche Wohnen hat
derzeit eine Fremdkapitalquote von ca. 79,2% (Vorjahr:
73,4%) bzw. eine Loan-to-Value-Ratio (= Summe der
Finanzverbindlichkeiten dividiert durch die als Finanzin-
vestition gehaltenen Immobilien) von 70,6 % (Vorjahr:
65,4 %).

Zinsbedingte Cashflow-Risiken

(229) Das Zinsanderungsrisiko, dem der Konzern aus-
gesetzt ist, entsteht hauptsachlich aus den langfristigen
finanziellen Schulden mit variablem Zinssatz.

(230) Die Steuerung der Zinsaufwendungen des Kon-
zerns erfolgt durch eine Kombination von festverzins-
lichem und variabel verzinslichem Fremdkapital. Zur
kosteneffizienten Gestaltung dieser Kombination aus
festverzinslichem und variabel verzinslichem Fremd-
kapital schlief3t der Konzern Zinsswaps ab, nach denen
der Konzern in festgelegten Zeitabstanden die unter
Bezugnahme auf einen vereinbarten Nennbetrag er-
mittelte Differenz zwischen festverzinslichen und varia-
bel verzinslichen Betragen mit dem Vertragspartner
austauscht. 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% zu einem Anstieg/einer Verringerung des Zinsauf-
wandes um EUR 1,5 Mio. (Vorjahr: EUR 0,6 Mio.) gefihrt.

Marktrisiken

(231) Die nicht zum Zeitwert bilanzierten Finanzinstru-
mente der Deutsche Wohnen umfassen in erster Linie
Zahlungsmittel, Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen, sonstige kurzfristige Vermogenswerte,
Finanzverbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen und sonstige Verbindlichkeiten.

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

(233]) Zeitwertrisiken kdnnen sich im Wesentlichen aus
den festverzinslichen Darlehen ergeben. Ein wesent-
licher Teil der Bankverbindlichkeiten der Deutsche
Wohnen ist festverzinslich, so dass die Auswirkungen
von Zinssatzschwankungen mittelfristig abschatzbar
sind.

Kapitalsteuerung

(234) Vorrangiges Ziel der Kapitalsteuerung des Kon-
zerns ist es, sicherzustellen, dass er zur Unterstitzung
seiner Geschaftstatigkeit und zur Maximierung des
Shareholder Value ein hohes Bonitatsrating und eine
gute Eigenkapitalquote aufrechterhalt.

(235) Bei der Steuerung der Kapitalstruktur werden die

Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten und ande-
ren Kreditgebern sowie die Wandelschuldverschreibung
bericksichtigt. Dabei wird auf die Restvaluta abgestellt.

(236) Wesentliche Kennzahlen bei der Kapitalsteuerung
sind:

» 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.
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» Loan-to-Value-Ratio

Das Verhaltnis von Finanzverbindlichkeiten und dem
Wert der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
wird als Loan-to-Value-Ratio bezeichnet.

2008 2007

TEUR TEUR
Finanzverbindlichkeiten 2.089.173 2.179.555
Wandelschuldverschreibung 25.430 24.339
2.114.603 2.203.894
Zahlungsmittel -41.974 -47.874
Nettofinanzverbindlichkeiten 2.072.628 2.156.020
Als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien 2.900.673 3.271.205
Zur VerauBerung gehaltene
langfristige Vermogenswerte 17.696 4.597
Zum Verkauf bestimmte
Grundstiicke und Gebaude 19.355 21.887
2.937.724 3.297.689
Loan-to-Value-Ratio 70,6 % 65,4%

Sicherungsbeziehungen

(237) Zum 31. Dezember 2008 bestehen verschiedene
Zinssicherungsgeschéfte (Payer-Swaps), bei denen
variable Zinskonditionen gegen fixe ausgetauscht werden.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
(238] Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
sind uns nicht bekannt.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen und Haftungs-
verhaltnisse

(239) Haftungsverhaltnisse bestehen zum 31. Dezember
2008 in Hohe von insgesamt EUR 4,6 Mio.

(Vorjahr: EUR 8,5 Mio.) Sie resultieren im Wesentlichen
aus Burgschaften zur Abwicklung von Altersteilzeitgut-
haben sowie zur Besicherung der von einem Kreditinsti-
tut gewahrten Darlehen und Zuschusse.

(240) Aus Erbbaurechtsvertragen resultieren finanzielle
Verpflichtungen in Hohe von EUR 12 Mio.
(Vorjahr: EUR 11,2 Mio.].

(241) Aus Geschéaftsbesorgungsvertrigen beziiglich
IT-Dienstleistungen resultieren sonstige finanzielle
Verpflichtungen in Hohe von insgesamt EUR 3,1 Mio.
(Vorjahr: EUR 2 Mio.).

(242) 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 2008 sind der Gesellschaft treuhan-
derisch im Rahmen der Sanierungs- und Entwicklungs-
mafinahmen Bankguthaben in Hohe von EUR 3,2 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,4 Mio.] zuzuordnen. Die treuhande-
rischen Aufgaben der Rhein-Pfalz Wohnen GmbH sind
auf Basis des mit der Entwicklungsgesellschaft Rhein-
Pfalz Wohnen GmbH & Co. KG abgeschlossenen Ge-
schaftsbesorgungsvertrages zum 30. Juni 2001 an diese
Ubergegangen.

Leasingverhaltnisse

Aus Leasingvertragen resultieren Zahlungen bis zu
einem Jahr in Hohe von EUR 1,9 Mio.

(Vorjahr: EUR 2,2 Mio.), von einem bis zu finf Jahren
EUR 3,7 Mio. (Vorjahr: EUR 4,9 Mio.) und léanger als funf
Jahre EUR 0 Mio. (Vorjahr: EUR 0 Mio.].

Dienstleistungen des Abschlusspriifers

(243) Das fur den Abschlusspriifer Ernst & Young AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft im Berichtsjahr als Aufwand erfasste
Honorar belauft sich fur die Abschlussprifung auf
TEUR 483 (Vorjahr: TEUR 393) und fur sonstige Leistun-
gen auf TEUR 263 (Vorjahr: TEUR 980). Die sonstigen
Leistungen sind fur die projektbegleitende Prifung im
Zusammenhang mit der SAP-Einfiihrung (Vorjahr fur
Prifung des Prospekts und Due-Diligence-Arbeiten im
Zusammenhang mit der GEHAG Transaktion) entstan-
den.

Angaben liber Beziehungen zu nahestehenden
Unternehmen und Personen

(244) Als nahestehende Unternehmen und Personen
werden Unternehmen und Personen betrachtet, die Uber
die Moglichkeit verfigen, die Deutsche Wohnen Gruppe
zu beherrschen oder einen mafigeblichen Einfluss auf
deren Finanz- und Geschaftspolitik auszuiben. Bei der
Bestimmung des mafigeblichen Einflusses, den nahe-
stehende Personen bzw. nahestehende Unternehmen
der Deutsche Wohnen Gruppe auf die Finanz- und Ge-
schaftspolitik haben, wurden die bestehenden Beherr-
schungsverhaltnisse bericksichtigt.

» Nahestehende Unternehmen
(245) Die in den Konzernabschluss einbezogenen
verbundenen, gemeinschaftlich gefihrten und assozi-
ierten Unternehmen sind als nahestehende Unter-
nehmen zu betrachten.

\
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(246) Im Konzern bestehen Dienstleistungs- und
Cash-Management-Vertrage. Die Leistungen
zwischen den Gesellschaften werden im Rahmen
der Konsolidierung eliminiert.

» Nahestehende Personen
(247) Folgende Personen sind als nahestehende » Aufsichtsratsmitglieder der Deutsche Wohnen AG
Personen zu betrachten: Der Aufsichtsrat setzt sich wie folgt zusammen:

Mitgliedschaften in Aufsichtsraten und anderen Kontroll- Mitgliedschaften in Aufsichtsraten und

Amtszeit gremien im Sinne des § 125 Abs. 1 S. 3 AktG anderen Kontrollgremien im Sinne des § 125 Abs.
Michael Zahn, Volkswirt, Ab 1. September 2007 Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin mbH, Berlin, el 15. 3 AktG
Vorstandsvorsitzender Vorsitzender des Aufsichtsrats (seit 7. April 2008) Hermann Ab 17. Juni 2008 Geschaftsfihrer Oaktree GmbH, GEHAG GmbH, Berlin
Sanierungs- und Gewerbebau-AG, Aachen, T. Dambach, Frankfurt am Main Nordenia International AG, Greven
Vorsitzender des Aufsichtsrats Vorsitzender Sanierungs- und Gewerbebau-AG, Aachen
Helmut Ullrich, Rechtsanwalt, Ab 1. August 2007 Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin mbH, Berlin Elsehbahn—&edlgngs—GeselLschaft Berlin GmbH,
Finanzvorstand (seit 7. April 2008) Berlin (bis 7. April 2008)

R&R Ice Cream Ltd., North Yorkshire,
GrofBbritannien

German ACORN Real Estate, Kdln
(stellvertr. Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Weiterhin sind die Alt-Vorstande der Deutsche
Wohnen AG, Herr Andreas Lehner, Herr Michael
Neubtrger sowie Herr Dr. Michael Gellen, im Jahr

' Dr. Andreas Geschaftsfihrer der Arzteversor- BIOCEUTICALS Arzneimittel AG, Bad Vilbel
2007 als nahestehende Personen zu bezeichnen. Kretschmer, gung Westfalen-Lippe Einrichtung IVG Institutional Funds GmbH, Wiesbaden
stellvertretender der Arztekammer Westfalen-Lippe Private Life Biomed AG, Hamburg
Vorsitzender - KOR -, Miinster Biofrontera AG, Leverkusen

TRITON, St. Helier, Jersey
GEHAG GmbH, Berlin

Jens Bernhardt Geschaftsfihrender Gesellschafter, GEHAG GmbH, Berlin
Bernhardt Advisory GmbH, Bad
Homburg

Uwe E. Flach Ab 17. Juni 2008 Senior Advisor Oaktree GmbH, Nordenia International AG, Greven
Frankfurt am Main (Vorsitzender des Aufsichtsrats)

STADA Arzneimittel AG, Bad Vilbel
Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin GmbH,
Berlin

(Vorsitzender des Aufsichtsrats bis 7. April 2008)
Haus und Heim Wohnungsbau-AG, Berlin
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Andreae-Noris Zahn AG (ANZAG),

Frankfurt am Main (bis 12. Februar 2008)
GEHAG GmbH, Berlin,

(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

German ACORN Real Estate, Koln

(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Versatel AG (seit 11. Februar 2009)

Matthias Hiinlein Managing Director Tishman Speyer,  A.A.A. Aktiengesellschaft Allgemeine
Frankfurt am Main Anlagenverwaltung, Frankfurt am Main

Hans-Werner Bis 3. Januar 2008  Mitglied der Geschaftsleitung Deut- GEHAG GmbH, Berlin

Jacob sche Bank AG, Frankfurt am Main

Dr. Florian Stetter Geschaftsfihrer der STRABAG Pro- GEHAG GmbH, Berlin

perty and Facility Services GmbH,
Frankfurt am Main
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Transaktionen mit nahestehenden Personen

(248) Der Vorstand Herr Helmut Ullrich erwarb im
Geschaftsjahr eine zum Verkauf stehende Wohnung der
GEHAG GmbH zum Listenpreis und zu marktiblichen

Ansonsten fanden im Geschaftsjahr keine Geschafts-
transaktionen zwischen den nahestehenden Personen
und der Deutsche Wohnen statt.

(249) Zwischen der Oaktree GmbH und der
Deutsche Wohnen AG besteht ein Beratungsvertrag.

Konditionen, worlber der Aufsichtsrat informiert wurde.

Der Vertrag kann mit einer Frist von einem Monat zum
Monatsende gekindigt werden. Die Vergutung erfolgt in
Abhéangigkeit der erbrachten Leistungen und ist auf
TEUR 300 p.a. zzgl. Umsatzsteuer beschrankt. Anfal-
lende Reisekosten werden gesondert erstattet. Im Jahr
2008 sind TEUR 0 (Vorjahr: TEUR 50) fir erbrachte
Leistungen abgerechnet worden.

Vergltungen fiir Vorstand und Aufsichtsrat
(250) Fir die Vergltung der Vorstande sind folgende
kurzfristig fallige Aufwendungen entstanden:

Fixe \EIEL]
Vergiitung Verglitung Abfindungen
2008 TEUR TEUR TEUR TEUR
Michael Zahn 300 200 0 500
Helmut Ullrich 300 200 0 500
600 400 0 1.000

Fixe VELEL]E
Verglitung Verglitung Abfindungen

2007 TEUR TEUR TEUR TEUR
Michael Zahn, seit 1. September 2007 100 0 0 100
Helmut Ullrich, seit 1. August 2007 97 583 0 680
Andreas Lehner, bis 31. Oktober 2007 211 0 1.450 1.661
Michael Neubirger, bis 19. April 2007 58 0 1.320 1.378
Dr. Michael Gellen, vom 20. April 2007 bis 31. Juli 2007 32 0 0 32

498 583 2.770 3.851
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(251) Pensionsriickstellungen fur aktive bzw. ausge-

schiedene Vorstande oder Aufsichtsrate bestehen nicht.

(252]) In der Hauptversammlung vom 17. Juni 2008 wur-
de die Aufsichtsratsverglitung neu geregelt. Danach
erhalt jedes Aufsichtsratsmitglied eine feste Vergutung
von TEUR 20, der Vorsitzende des Aufsichtsrat erhalt
das Doppelte, ein stellvertretender Vorsitzender das
Eineinhalbfache der Vergitung. Die gewahrten Auf-
sichtsratsvergiitungen des Geschéftsjahres betragen
TEUR 150 bzw. TEUR 175 mit Umsatzsteuer. Weiterhin
wurden den Aufsichtsraten die Auslagen in Hohe von
TEUR 19 erstattet.

Corporate Governance

(253) Vorstand und Aufsichtsrat haben die nach § 161
AktG vorgeschriebene Entsprechenserklarung zum
Corporate Governance Kodex abgegeben und mit Ver-
offentlichung im Internet (www.deutsche-wohnen.com)
den Aktionaren dauerhaft zuganglich gemacht.

Frankfurt am Main, den 13. Marz 2009
-y

Michael Zahn Helmut Ullrich
Vorstandsvorsitzender Finanzvorstand
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DEUTSCHE WOHNEN AG
ANTEILSBESITZ (ANLAGE 1 ZUM KONZERNANHANG]

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main Anteil am Eigen-
Anteilsbesitz zum 31. Dezember 2008 Kapital kapital* Ergebnis*
% TEUR TEUR
1. Aufbau-Gesellschaft der GEHAG mbH, Berlin 100,00 938,4 504,3
2. DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn 32,17 30.739,9 -601,2
3. Deutsche Wohnen Asset Immobilien GmbH, Frankfurt am Main 100,00 23,9 0,0
4. Deutsche Wohnen Beteiligungen Immobilien GmbH, Frankfurt am Main 100,00 -904,6 0,0
5. Deutsche Wohnen Corporate Immobilien GmbH, Frankfurt am Main 100,00 17,5 -3,7
6. Deutsche Wohnen Direkt Immobilien GmbH, Frankfurt am Main 100,00 -99.558,4 -99.690,9
7. Deutsche Wohnen Kundenbetreuung GmbH, Berlin 100,00 25,0 0,0
8. Deutsche Wohnen Management GmbH, Frankfurt am Main 100,00 21,2 0,0
9. Deutsche Wohnen Management- und Servicegesellschaft mbH, Frankfurt am Main 100,00 25,6 0,0
10. Deutsche Wohnen Service GmbH, Berlin 100,00 25,0 0,0
11. Deutsche Wohnen Technik GmbH, Berlin 100,00 25,0 0,0
12. Deutsche Wohnen Vertrieb GmbH, Berlin 100,00 17,7 0,0
13. Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin mbH, Berlin 94,90 1.019,4 0,0
14. ESG Grundwert Beteiligungs GmbH, Berlin 100,00 18,3 -6,9
15. ESG Grundwert | GmbH & Co. KG, Berlin 100,00 -5,0 -59
16. ESG Grundwert Il GmbH & Co. KG, Berlin 100,00 -4,6 -55
17. ESG Grundwert Ill GmbH & Co. KG, Berlin 100,00 -4,6 -55
18. Fortimo GmbH, Berlin 100,00 6.127,2 1.842,6
19. GEHAG GmbH, Berlin 100,00 72.375,5 -58.714,5
20. GEHAG Akquisition Co. GmbH 100,00 1.309,0 -816,2

\
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DEUTSCHE WOHNEN AG
ANTEILSBESITZ (ANLAGE 1 ZUM KONZERNANHANG)

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main Anteil am Eigen-
Anteilsbesitz zum 31. Dezember 2008 Kapital kapital* Ergebnis*
% TEUR TEUR
21. GEHAG Erwerbs GmbH & Co. KG 99,99 20.404,7 -8,8
22. GEHAG Immobilien Management GmbH, Berlin 100,00 19,2 0,0
23. GEHAG Erste Beteiligungs GmbH, Berlin 100,00 17,3 -6,4
24. GEHAG Zweite Beteiligungs GmbH, Berlin 100,00 494,0 0,0
25. Haus und Heim AG, Berlin 97,29 888,2 126,3
26. HESIONE Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH 100,00 22,9 -3,6
27. KATHARINENHOF® Service GmbH, Berlin 100,00 10,9 -141
28. KATHARINENHOF® Seniorenwohn- und Pflegeanlagen Betriebs-GmbH, Berlin 100,00 1.950,0 0,0
29. Kellinghusen Rosengarten und an der Lieth GmbH, Berlin 100,00 26,2 1,2
30. Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn 100,00 19.768,2 15.422 1
31. Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main 100,00 180.305,0 0,0
32. Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz 100,00 97.916,1 4.287,4
33. Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz 100,00 31.017,0 0,0
34. RMW Projekt GmbH, Frankfurt am Main 100,00 16.230,6 0,0
35. Sanierungs- und Gewerbebau-AG, Aachen 99,44 2.193,0 0,0
36. Sanierungs- und Gewerbebau-AG & Co. KG, Aachen 99,55 1.405,0 398,8
37. Stadtentwicklungsgesellschaft Eldenaer Strafle mbH i.L., Berlin 50,00 711,6 60,0
38. Wohn- und Pflegewelt Lahnblick GmbH, Bad Ems 100,00 35,5 79,9
39. AVUS Immobilien Treuhand GmbH & Co. KG, Berlin 100,00 k.A. k.A.
40. GbR Fernheizung Gropiusstadt, Berlin 44,26 575,0 66,0

*Angaben basieren auf HGB-Rechnungslegung.
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DEUTSCHE WOHNEN AG DEUTSCHE WOHNEN AG
KONZERNSEGMENTBERICHTERSTATTUNG (ANLAGE 2 KONZERNSEGMENTBERICHTERSTATTUNG (ANLAGE 2]

Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main
Konzernsegementberichterstattung fiir das Geschaftsjahr 2008 Konzernsegementberichterstattung fiir das Geschaftsjahr 2008

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Segmenterlése von Dritten 277.351 180.784 33.117 19.105 Segmenterldse von Dritten 5.044 4.465 315.512 204.354
Ergebnis aus Privatisierung 17.409 5.285 Ergebnis aus Privatisierung 17.409 5.285
Ubrige Ertrage 0 30.948 5.455 Ubrige Ertrége 5.968 70.390 11.423 101.338
Transaktion mit anderen Segmenten 1.356 501 Transaktion mit anderen Segmenten 44.312 40.320 -45.668 -40.821 0 0
Segmenterldse 278.707 212.233 17.409 5.285 38.572 19.105 Segmenterlose 55.324 115.175 -45.668 -40.821 344344 310.978
Aufwendungen fur bezogene Aufwendungen fir bezogene
Lieferungen und Leistungen -127.708 -89.718 -9.031 -5.579 Lieferungen und Leistungen -2.346 -1.617 -139.085 -96.914
Personalaufwand -18.265 -8.057 Personalaufwand -25.276 -23.672 -43.541 -31.729
Ubriger betrieblicher Aufwand —4164 —-4.254 -2.574 Ubriger betrieblicher Aufwand -48.576 -34.813 -55.314 -39.067
Marktwertanpassung der als Finanzinvestition Marktwertanpassung der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien -276.528 gehaltenen Immobilien -276.528 0
Abschreibungen —-421 -1.180 Abschreibungen -1.373 -509 -1.794 -1.689
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 60 18 60 18
Finanzertrage 8 300 Finanzertrage 2.532 4.436 2.540 4.736
Marktwertanpassung derivativer Marktwertanpassung derivativer
Finanzinstrumente Finanzinstrumente -32.197 -7.845 -32.197 -7.845
Finanzaufwendungen -16 -509 Finanzaufwendungen -127.265 -72.230 -127.281 -72.739
Ertragssteuern -16 -1 Ertragssteuern 56.487 -35.952 56.471 -35.963
Segmentaufwendungen -404.236 -89.718 -4.164 -4.254 -30.315 -15.036 Segmentaufwendungen -177.955 -172.184 -616.670 -281.192
Segmentergebnis -125.529 122.515 13.245 1.031 8.257 4.069 Segmentergebnis -122.630 -57.008 -45.668 -40.821 -272.326 29.786
Segmentvermdgen 2.917.390 3.280.499 41.939 35.748 17.819 30.553 Segmentvermogen 51.546 84.109 3.028.694 3.430.909
Segmentschulden 2.399 20.514 Segmentschulden 2.321.101 2.346.063 2.323.500 2.366.577
Segmentinvestitionen 21.312 161.628 0 0 0 0 Segmentinvestitionen 7.266 3.824 28.578 165.452
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BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den von der Deutsche Wohnen AG, Frankfurt
am Main, aufgestellten Konzernabschluss - bestehend
aus Konzernbilanz-, Gewinn-und-Verlust-Rechnung,
Konzernkapitalflussrechnung, Konzerneigenkapital-
veranderungsrechnung und den Konzernanhang - sowie
den Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des
Konzerns fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis

31. Dezember 2008 geprift. Die Aufstellung von Konzern-
abschluss und Bericht tGiber die Lage der Gesellschaft
und des Konzerns nach den IFRS, wie sie in der EU
anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1
HGB anzuwendenden deutschen handelsrechtlichen
Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen
Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf
der Grundlage der von uns durchgefihrten Prifung eine
Beurteilung Uber den Konzernabschluss und tber den
Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des Kon-
zerns abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prifer (IDW] festgestellten deutschen Grundsatze ord-
nungsmafiger Abschlusspriifung vorgenommen. Da-
nach ist die Prifung so zu planen und durchzufihren,
dass Unrichtigkeiten und Verstdf3e, die sich auf die
Darstellung des durch den Konzernabschluss unter
Beachtung der Grundsatze ordnungsmafiger Buchfih-
rung und durch den Bericht Uber die Lage der Gesell-
schaft und des Konzerns vermittelten Bildes der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken,
mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kennt-
nisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirt-
schaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie
die Erwartungen Uber mdgliche Fehler bericksichtigt.
Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des
rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems
sowie Nachweise flr die Angaben in Konzernabschluss
und Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des
Konzerns tberwiegend auf der Basis von Stichproben
beurteilt.

Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresab-
schlisse 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 Wirdigung der
Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des
Berichts Uber die Lage der Gesellschaft und des Kon-
zerns. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung

eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere Beurtei-
lung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernab-
schluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind,
sowie den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwen-
denden deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und
vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermadgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.
Der Bericht tUber die Lage der Gesellschaft und des
Konzerns steht in Einklang mit dem Konzernabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der
zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Eschborn/Frankfurt am Main, 13. Marz 2009

Ernst & Young AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

' /
A=

Ewald Volker I Gunnar Glockner
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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VERSICHERUNG
DER GESETZLICHEN VERTRETER

.Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaf3 den

anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der
Konzernabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzern-
lagebericht der Geschaftsverlauf einschlielich des
Geschaftsergebnisses und die Lage des Konzerns so
dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild vermittelt wird sowie die
wesentlichen Chancen und Risiken der voraussicht-
lichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.”

Frankfurt am Main, 13. Marz 2009

Deutsche Wohnen AG

Michael Zahn Helmut Ullrich
Vorstandsvorsitzender Finanzvorstand
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

UND KONZERNLAGEBERICHT

1 GESCHAFT UND RAHMENBEDINGUNGEN

1.1 ORGANISATION UND KONZERN-
STRUKTUR

Die Deutsche Wohnen AG ist oberstes Mutterunter-
nehmen und fungiert als Holding fir die Management-
und Assetgesellschaften. Zusammen bilden diese die
Deutsche Wohnen Gruppe (im Folgenden als ..Deutsche
Wohnen" bezeichnet).

Die Deutsche Wohnen fokussiert sich im Rahmen ihrer
Geschaftsaktivitaten auf die folgenden drei Segmente:

Wohnungsbewirtschaftung

Die wesentliche Geschaftstatigkeit der Deutsche
Wohnen besteht in der Bewirtschaftung von Wohnim-
mobilien im Rahmen eines aktiven Bestandsmanage-
ments. Im Geschaftsbereich Wohnungsbewirtschaftung
werden Uber die fiinf regionalen Geschaftsstellen in
Mainz, Frankfurt am Main, Koblenz und Neustadt a.d.
Weinstrafle sowie Uber die GEHAG Gruppe in Berlin
samtliche Tatigkeiten erbracht. Das Bestandsmanage-
ment umfasst die Modernisierung und Instandhaltung
des Immobilienportfolios der Deutsche Wohnen, das
Management von Mietvertragen, die Betreuung 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 mégliche Maflinahmen mit Miet-
steigerungspotenzial geprift, Mieterwechsel fir Wert-
steigerungen genutzt sowie Versorgungsleistungen
nach MafBgabe grof3tmaoglicher Einsparungen eingekauft
und an den Mieter weitervermittelt.

Desinvestments

Der Geschaftsbereich Desinvestments ist eine weitere
Saule des operativen Geschafts der Deutsche Wohnen.
Die Privatisierung kann zum einen im Wege der Einzel-

privatisierung, also durch Verkauf einzelner Wohnungen
(z.B. an Mieter], aber auch durch Blockverkaufe erfol-
gen. Der Geschaftsbereich Wohnungsprivatisierung
umfasst alle Aspekte der Vorbereitung und Durchfih-
rung des Verkaufs von Wohnungen aus dem eigenen
Portfolio im Rahmen der Portfoliooptimierung und
-bereinigung. Ferner konnen Wohnungsprivatisierungen
im Zusammenhang mit dem zukinftigen Erwerb von
Portfolios zum Zwecke der Portfoliobereinigung sowie
zur Finanzierung erfolgen.

Im Hinblick auf die seit 2007 gednderte Ausrichtung des
Geschaftsbereichs Wohnungsprivatisierung findet eine
laufende Bewertung und Beurteilung des Immobilien-
bestandes mit dem Ziel der Portfoliooptimierung statt.
Im Falle von Streubesitz werden die zu privatisierenden
Objekte auch im Wege des Einzelverkaufs angeboten.
Zukunftig soll das Privatisierungsvolumen bei rund 500
Wohneinheiten jahrlich liegen. Bei groferen Objekten/
Teilportfolios wird jedoch ein Blockverkauf angestrebt.

Altenpflege

Der Bereich Altenpflege wird tber die KATHARINEN-
HOF® Seniorenwohn- und Pflegeanlage Betriebs-GmbH
(im Folgenden als .KATHARINENHOF ®" bezeichnet]
betrieben und umfasst die Vermarktung und Bewirt-
schaftung von Pflege- und Wohnimmobilien fir
Senioren sowie die Dienstleistungen rund um die Be-
treuung der in den Immobilien lebenden Senioren.

1.2 RECHTLICHE KONZERNSTRUKTUR

Grundkapital und Aktien

Das Grundkapital der Deutsche Wohnen AG betragt
EUR 26,4 Mio. und ist eingeteilt in 26,4 Mio. Stickaktien
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
EUR 1 je Aktie. Rund 97,4 % der Aktien sind Inhaberak-
tien (25.722.178 Stiick], die verbleibenden 2,6 % der
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Aktien sind Namensaktien (677.822 Stiick]. Mit allen
Aktien sind die gleichen Rechte und Pflichten verbun-
den. Jede Aktie gewahrt in der Hauptversammlung eine
Stimme und ist maflgebend fur den Anteil der Aktionare
am Gewinn der Gesellschaft. Die Rechte und Pflichten
der Aktionare ergeben sich im Einzelnen aus den Rege-
lungen des Aktiengesetzes, insbesondere aus den

8§ 12, 53a ff., 118 ff. und 186 AktG.

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

Bei Kapitalerhohungen 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 3,6 Mio. durch Ausgabe von bis zu
3,6 Mio. neuen auf den Inhaber lautenden Stammaktien
gegen Bareinlagen oder Sacheinlagen zu erhdhen
(genehmigtes Kapital]. Das urspriingliche genehmigte
Kapital betrug EUR 10 Mio.

Das Grundkapital ist um weitere bis zu EUR 10 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 Kapitalerhohung 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
Wandelschuldverschreibungen 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 2,7 Mio.
durch Ausgabe von bis zu 2,7 Mio. neuen auf den Inhaber
lautenden Stickaktien mit Gewinnanteilberechtigung ab
Beginn des Geschaftsjahres ihrer Ausgabe bedingt
erhoht [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 gemaf3 der
Ermachtigung der Hauptversammlung vom 17. Juni
2008 bis zum 16. Juni 2013 von der Gesellschaft, an von
ihr abhangige oder im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft
stehende 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 Wandelschuldver-
schreibungen bzw. Genussrechten mit Options- oder
Wandlungsrechten Gebrauch gemacht wird oder Wand-
lungspflichten aus solchen Schuldverschreibungen
erflllt werden und soweit nicht eigene Aktien zur Be-
dienung eingesetzt werden.

Das Grundkapital ist um bis zu TEUR 100 durch Ausgabe
von bis zu 100.000 auf den Inhaber lautenden Stiick-
aktien bedingt erhoht (bedingtes Kapital Il1).

Die bedingte Kapitalerhohung wird nur insoweit
durchgefihrt, wie die Inhaber von Bezugsrechten, die
aufgrund der zu Tagesordnungspunkt 12 der Haupt-
versammlung vom 17. Juni 2008 beschlossenen Er-
machtigung an Bezugsberechtigte gewahrt werden,
Bezugsrechte ausiben. Die neuen Aktien nehmen vom
Beginn des Geschaftsjahres, in dem sie durch Auslbung
der Bezugsrechte entstehen, am Gewinn teil.

Der Vorstand wurde mit Beschluss der Hauptversamm-
lung vom 21. Juni 2007 ermachtigt, bis zum 20. Dezem-
ber 2008 unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrund-
satzes (§ 53 a Aktiengesetz] eigene Aktien der
Gesellschaft bis zu insgesamt 10% des bestehenden
Grundkapitals der Gesellschaft zu erwerben.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse
verleihen, bestehen nicht.

Sollten Arbeitnehmer der Deutsche Wohnen AG Uber
Aktien an der Deutsche Wohnen AG beteiligt sein, so
haben sie keine Kontrollrechte gegeniiber dem Vor-

stand.

Wesentliche Beteiligungen

Die Oaktree Capital Group Holdings GP ist tiber die OCM
Luxembourg Real Estate Investments S.a.R.L. und die
OCM Luxembourg Opportunities Investments S.a.R.L.
mit 24,2 % an der Deutsche Wohnen AG beteiligt.

Die Asset Value Investors Ltd, London, ist mit 10,01 % an
der Deutsche Wohnen AG beteiligt, die Anteile sind ihr
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teilweise von der British Empire Securities and General
Trust Plc, London, zuzurechnen.

Weitere Kapitalbeteiligungen, die die 10 %-Grenze der
Stimmrechte Uberschreiten, wurden nicht gemeldet.

Ernennung und Abberufung der Mitglieder des
Vorstands und Satzungsanderungen

Mitglieder des Vorstands werden laut § 84 und § 85
AktG bestellt und abberufen. Der Aufsichtsrat bestellt
Vorstandsmitglieder fur hochstens funf Jahre. Eine
erneute Bestellung oder Verlangerung der Amtszeit,
jeweils fur hochstens funf Jahre, ist zulassig. Die Sat-
zung der Deutsche Wohnen AG ergénzt hierzu in § 5 (2],
dass der Aufsichtsrat die Zahl der Vorstandsmitglieder
bestimmt. Er kann stellvertretende Vorstandsmitglieder
bestellen und ebenso ein Mitglied des Vorstands zum
Vorstandsvorsitzenden oder zum Sprecher des Vor-
stands ernennen.

Gemal § 119 Abs. 1 Ziffer 5 AktG beschlief3t die Haupt-
versammlung iiber Anderungen der Satzung. Zu An-
derungen der Satzung, die lediglich die Fassung betref-
fen, ist der Aufsichtsrat laut § 11 Abs. 5 der Satzung
ermachtigt. Gemal § 11 Abs. 3 der Satzung werden die
Beschlusse 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. Laut § 4 Abs. 4 der Satzung
bedarf eine Satzungsanderung, aufgrund derer die
Umwandlung von Inhaberaktien in Namensaktien un-
mittelbar erfolgt oder nach vorhergehendem Verlangen
der Aktionare gemaf § 24 AktG erfolgen kann, eines
Hauptversammlungsbeschlusses, der mit einer Mehr-
heit von 95% des vertretenen Grundkapitals zu fassen
ist. Dasselbe gilt fiir eine Anderung des § 4 Abs. 3. § 4 a
Abs. 4 der Satzung, der bestimmt, dass der Aufsichtsrat
ermachtigt ist, die Fassung der Satzung der Gesell-
schaft nach Durchfihrung der Kapitalerhohung oder
nach Ablauf der Ermachtigungsfrist ohne Erhéhung neu
zu fassen.

2 KONZERNSTRATEGIE UND
KONZERNSTEUERUNG

Konzernstrategie

Die Deutsche Wohnen versteht sich als aktiver Manager
von Wohnungen im mittleren bis gehobenen Preis-
segment an wirtschaftlich attraktiven Standorten mit
Uberdurchschnittlichem Mietentwicklungspotenzial.
Zentrales Ziel ist es, dieses Potenzial durch Steigerung
der Mieten im Rahmen von Mietspiegelanpassungen

oder durch gezielte Modernisierungsmafinahmen zu
heben, um so den Unternehmenswert zu steigern.

Dabei setzen wir auf folgende Strategien:

» Fokussierung auf Wohnimmobilien: Wir konzen-
trieren uns auf die Entwicklung unserer eigenen
Wohnungsbestande und bilden hier die gesamte

Wertschopfungskette ab.

>

v

Klare Produktstrategie: Angestrebt sind obere Preis-
segmente. Dabei liegt unser Fokus auf preisfreien,
innerstadtischen Lagen und zusammenhangenden
Bestanden.

>

v

Regionale Portfoliostrategie: Unser Wohnungsport-
folio konzentriert sich auf die beiden Kernmarkte
Berlin und Rhein-Main. Portfoliozukaufe in anderen
Ballungszentren werden angestrebt; der Abverkauf
unserer nichtin den Kernmarkten liegenden Ein-
heiten findet kontinuierlich statt.

>

v

Realisierung vorhandener Mietpotenziale und Leer-
standssenkung: Unsere Mietsteigerungen sind heute
bereits beachtlich. Kontinuitat im taglichen Vermie-
tungsgeschaft und Fokus auf effiziente Instandhaltun-
gen und Modernisierungen werden Mietzahlungsstro-
me langfristig auf einem hohen Niveau halten.

>

v

Wertorientierte Ausschiittungspolitik: Wir sehen
eine am erwirtschafteten Brutto-Cashflow und am
Gedanken der steten Wertsteigerung orientierte
Ausschittungspolitik vor.

Daneben Uberprifen wir kontinuierlich unsere Prozess-
und Kostenstruktur, um die Rentabilitat zu steigern.
Nach den deutlichen Personalreduzierungen im abge-
laufenen Jahr steht aktuell die Optimierung der Pro-
zesse im Verwaltungsbereich und der IT im Zentrum.
Eine grundsatzliche Veranderung der Strategie ist auch
vor dem Hintergrund der aktuellen Finanzmarktkrise
derzeit nicht notwendig.

Konzernsteuerung

Fir den Vorstand der Deutsche Wohnen AG ist die Maxi-
mierung des Shareholder Value und die Erzielung und
Maximierung von freien Cashflows oberstes Unterneh-
mensziel. Dementsprechend ist das zentrale Planungs-
und Steuerungssystem der Gesellschaft aufgebaut und
ausgerichtet.

Eine zentrale Kennzahl fir die operative Geschaftstatig-
keit und damit Mafstab fur die operative Starke ist das
EBITDA aus der Wohnungsbewirtschaftung, also das

\I 130

UBERBLICK » Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

operative Ergebnis vor Zins- und Steuerergebnis, Ab-
schreibungen und Wertberichtigungen aus diesem
Unternehmensbereich. Dariber hinaus sind Durch-
schnittsmieten und Leerstandsquoten wesentliche
Steuerungsgrofien fir das Management und die konti-
nuierliche Optimierung des Immobilienportfolios des
Konzerns.

Im Zusammenwirken mit der Uberwachung und Steue-
rung der mieteinnahmenbezogenen operativen Aufwen-
dungen, wie z.B. Instandhaltungsaufwendungen oder
Aufwendungen fur das Vermietungsmarketing, lassen
sich Malinahmen ableiten bzw. Strategien entwickeln,
die Mieterhohungspotenziale bei kontrollierter Aufwands-
entwicklung heben und so zu einer steten Verbesserung
der operativen Ergebnisse fihren. Dieses etablierte
System ermdglicht es ebenso, Immobilienbestande mit
geringeren Entwicklungspotenzialen fur Verkaufe zu
identifizieren, aber auch kurzfristig Potenziale fir das
Unternehmen aus Portfoliozukaufen zu bestimmen.

Im Rahmen des monatlichen Reportings berichtet die
Abteilung Portfoliomanagement an den Vorstand ber
die Entwicklung der wesentlichen Kenngrof3en im Ver-
gleich zum Planwert, aufgeteilt nach Standorten bzw.
Tochtergesellschaften.

Die weiteren operativen Aufwendungen wie Personal-
und Sachkosten und die nichtoperativen Grof3en wie
Finanzaufwendungen und Steuern sind ebenfalls Be-
standteil des zentralen Planungs- und Steuerungssys-
tems und des monatlichen Berichts an den Vorstand.
Auch hier wird die laufende Entwicklung aufgezeigt und
den Planwerten gegenibergestellt.

Dabei kommt den Finanzaufwendungen erhebliche
Bedeutung zu, da diese wesentlichen Einfluss auf das
Konzernergebnis und die Cashflow-Entwicklung haben.
Die Steuerung der Finanzaufwendungen obliegt der
Abteilung Finance. Ein aktives und laufendes Manage-
ment der Darlehensverbindlichkeiten, verbunden mit
einer standigen Marktiberwachung, ermaglicht eine
stete Optimierung des Finanzergebnisses. Die liquiden
Mittel werden im rollierenden Zwélfmonatsrhythmus
geplant und taglich disponiert und kontrolliert.

Zur Bestimmung und zum Planvergleich des durch die
operative Geschaftstatigkeit erzielten Cashflows wird
die Kennzahl Funds From Operations (.FFO"] verwen-
det. Dabei stellt das Konzern-EBITDA den Ausgangs-
wert zur Ermittlung des FFO dar, das um liquiditats-
wirksame Finanzaufwendungen/-ertrage und
Steueraufwendungen/-ertrage ergénzt wird.

Mit Hilfe des monatlichen Reportings lasst sich die
wirtschaftliche Entwicklung des Konzerns fur den
Vorstand und die Fachabteilungen bewerten und monat-
lich mit Vormonats-, Vorjahres- und Planwerten verglei-
chen und die voraussichtliche Entwicklung lasst sich
anhand eines fortgeschriebenen Forecast ermitteln.
Chancen, aber auch negative Entwicklungen konnen so
kurzfristig identifiziert und MaBnahmen zur Nutzung
bzw. zur Entgegensteuerung abgeleitet werden.

Nachhaltigkeit

Im Fokus der Aktivitaten der Deutsche Wohnen stehen
neben dem Management von Portfolios mit dem Ziel der
Gewinnerzielung auch die soziale Verantwortung fur die
Mieter und die dkologische Verantwortung fir unsere
Umwelt.

Unser Bewusstsein fur die Endlichkeit von Ressourcen
lasst uns standig nach Maglichkeiten suchen, diese
begrenzten Ressourcen maglichst effektiv einzusetzen
und zu nutzen. Auch im Jahr 2008 haben wir unsere
Bemihungen zur Steigerung der Energieeffizienz in den
Bestanden fortgesetzt. So wurden mehrere ineffiziente
Heizsysteme unter anderem durch moderne Kraft-
Warme-Kopplungs-Fernwarmeanschlisse ersetzt. Die
Verschwendung wertvoller Primarenergie und das
Produzieren von CO,-Emissionen wurden beispielsweise
in einer Wohnanlage in Berlin-Zehlendorf beendet.
Dadurch sparen wir wertvolle Priméarenergie und leis-
ten einen nachhaltigen Beitrag zum Umweltschutz. In
diesem Bemuhen wurden wir durch ein Urteil des Bun-
desgerichtshofes bestatigt, in dem Projekte, die zur
Primarenergieeinsparung fihren, als Modernisierungs-
mafnahmen anerkannt werden. Nach diesen positiven
Erfahrungen werden wir dieses Programm auch 2009
und darlber hinaus sukzessive fortflhren.

Die Deutsche Wohnen konnte auch zeigen, dass Denk-
malschutz und Umweltschutz gut miteinander vereinbar
sind. Im UNESCO-Weltkulturerbe ,WeiBe Stadt” in
Berlin haben wir 2008 sowohl den Energietrager im
angebundenen Heizwerk umgestellt als auch zusatz-
liche Investitionen in die Warmeerzeugungsanlage
getatigt. Dadurch konnten die CO,-Emissionen um 34 %
gesenkt werden, was jahrlich 2.500 Tonnen entspricht.
Gleichzeitig partizipieren unsere Mieter an der besseren
Ausnutzung des neuen Energietragers direkt und dauer-
haft Uber die Nebenkostenabrechnung.

Im Sinne einer langfristigen Wertsteigerung unseres
Portfolios wird kontinuierlich geprift, welche dkolo-
gischen Mafinahmen unter den Aspekten Umweltschutz
und Wirtschaftlichkeit umgesetzt werden konnen.
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3 WESENTLICHE RECHTLICHE UND
WIRTSCHAFTLICHE EINFLUSSFAKTOREN

3.1 WIRTSCHAFTLICHE RAHMEN-
BEDINGUNGEN

Bereits vor einem Jahr hatten unglnstige Rahmenbe-
dingungen eine Abschwachung der Konjunktur im Jahr
2008 erwarten lassen. Nicht absehbar war allerdings
das Auswachsen der Immobilienkrise in den USA zu
einer globalen Finanz- und Wirtschaftskrise. Inzwischen
befindet sich Deutschland am Ende des Jahres 2008 in
einer Rezession. Bereits im Sommerhalbjahr hatte das
reale Bruttoinlandsprodukt spiirbar abgenommen,
mafgeblich beeinflusst durch den Rickgang der Aus-
fuhren. Auch die privaten Konsumausgaben konnten
sich nach einer Schwachephase, die wegen des hohen
Preisanstiegs bis zur Jahresmitte andauerte, nur wenig
erholen.

Die Rezession wird zumindest bis in das laufende Jahr
2009 hinein andauern. Unsicherheit besteht jedoch Uber
ihre Tiefe und Dauer. Neben weit verbreitetem Pessi-
mismus gibt es aber auch Entwicklungen, die mit der
Zeit die Konjunktur stitzen sollten. In den meisten
Landern wurden, um der Krise entgegenzusteuern,
geld- und finanzpolitische Maf3inahmen ergriffen und
weitere werden erwogen. Von den teils rapiden Rick-
gangen beim Olpreis und beim Euro-Kurs seit dem
Sommer kdnnen positive Impulse ausgehen. Fir die
weitere Entwicklung wird aber nicht zuletzt von Bedeu-
tung sein, inwieweit verloren gegangenes Vertrauen
wieder hergestellt wird. Unter der Bedingung, dass
nicht neue Hiobsbotschaften den Abwartstrend verfesti-
gen, konnte zur Mitte des Jahres 2009 mit einer allmah-
lichen Stabilisierung der Konjunktur gerechnet werden.
Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jahr 2008 noch
um die 1,5% gewachsen sein. Im laufenden Jahr 2009
wird allgemein mit einem schrumpfenden Bruttoin-
landsprodukt gerechnet, wobei die Prognosen Uber das
Ausmall weit auseinanderliegen. Die Beschaftigung wird
sinken und die Arbeitslosigkeit wieder zunehmen. Die
Inflationsrate ist bereits deutlich unter die 2 %-Stabili-
tatsmarke gesunken.

3.2 DEUTSCHER WOHNUNGSMARKT

Der deutsche Wohnungsmarkt besteht nach Angaben
des Statistischen Bundesamtes aus 39,9 Mio. Wohnun-
gen, in denen rund 82,2 Mio. Menschen leben. Diese
39,9 Mio. Wohnungen - Deutschland ist damit der grofite
Wohnungsmarkt in Europa - gehéren zu rund 40%
Selbstnutzern, weitere rund 37 % werden von Kleinver-
mietern angeboten. Nur rund 9 Mio. Wohnungen werden

von gewerblichen Anbietern — wie der Deutsche Wohnen
-vermietet. Die besondere volkswirtschaftliche Bedeu-
tung des Wohnungsmarktes belegt der Anteil der Wohn-
bauten von 48% am gesamten Bruttoanlagevermadgen
2008. Dies entspricht einer Summe von EUR 6,1 Bill,,
was das Zweieinhalbfache des deutschen Brutto-
inlandsproduktes eines Jahres ausmacht.

Der Wohnungsbestand in Deutschland hat zwischen
1987 und 2007 um knapp 7 Mio. Wohnungen zugenom-
men. Insbesondere die Jahre nach der Wiedervereini-
gung waren von einem Anstieg von mehrals 1% p.a.
gekennzeichnet. Seit nunmehr knapp zehn Jahren ist
jedoch ein deutlich geringeres Wachstum zu verzeich-
nen. Korrespondierend dazu haben die Baugenehmi-
gungen und Baufertigstellungen einen historisch nied-
rigen Stand erreicht. Je 10.000 Einwohner werden pro
Jahr nur noch durchschnittlich 30 Wohnungen fertig
gestellt. Besonders niedrig sind die Bauantrage fur die
Erstellung von Mehrfamilienhausern, nur noch rund
100.000 Baugenehmigungen werden jahrlich erteilt.

Ein ganz anderer Trend kann bei den Wohnflachen
festgestellt werden. Diese sind seit 1995 von rund 83 m?
auf 86m? pro Wohnung im Jahr 2007 gestiegen. Im
Schnitt bewohnt jeder Einwohner knapp 43m?2. Aller-
dings sind die Grof3enunterschiede zwischen Wohnun-
gen im Eigentum und Mietwohnungen sehr deutlich:
Eigentimerwohnungen sind im Schnitt 60% grofler als
Mietwohnungen, eine Tendenz, die sich nach Schatzun-
gen des Bundesamts fuir Bauwesen und Raumordnung
noch weiter verstarken wird.

Der Wohnungsmarkt ist weniger anfallig fir Konjunk-
turschwankungen, denn bei diesem sind - anders als
bei der Nachfrage von Gewerbe- und Einzelhandels-
immobilien - eher langfristige Trends entscheidend.
Obwohl die Bevolkerung schrumpft, wird die Anzahl der
Haushalte durch den anhaltenden Trend zu kleineren
Haushalten in den nachsten Jahren deutlich zunehmen.
Somit wird der Bedarf an Wohnungen in den nachsten
Jahren kontinuierlich steigen. In Ballungsgebieten ist
der Nachfragetiberhang bereits zu spiren.

4 GESCHAFTSENTWICKLUNG
DER SEGMENTE

Basis fur unser tagliches Handeln ist unser in strate-
gische Cluster eingeteiltes Wohnimmobilienportfolio.
Insgesamt bewirtschaftet die Gruppe 50.489 Wohn-
einheiten, 495 Gewerbeeinheiten und 15.911 Garagen/
Stellplatze. An den Bestanden des DB 14 ist die
Deutsche Wohnen mit 32,6 % beteiligt. Diese sind auf-

U 132

UBERBLICK » Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

grund von umfangreichen Garantiezusagen gegeniber
dem Fonds voll zu konsolidieren.

41 WOHNUNGSBEWIRTSCHAFTUNG

Die Bewirtschaftung und Entwicklung des eigenen Woh-
nungsbestandes ist Kerngeschaft der Deutsche Wohnen.
Uber die spezifische Bewertung von Lage und Objekt-
eigenschaften werden die Gebaude differenzierten Ent-
wicklungs- und Verwertungsstrategien zugefihrt.

Unter dem so genannten Kernbestand, dem mit Abstand
bedeutendsten Teilportfolio, werden die Gebaude mit
hohem nachhaltigem Marktpotenzial und effizienter
Bewirtschaftungsstruktur ausgewiesen. Im Mittelpunkt
der Tatigkeit steht hier der permanente Mietanpassungs-
prozess an Marktmieten und die Reduzierung der Leer-
standskosten.

Das Verkaufsportfolio umfasst die so genannten aufge-
teilten Bestande (5.017 WE]J, die an Mieter/Selbstnutzer
verauflert werden sollen, und weitere 9.059 Wohn-
einheiten in Markten, aus denen sich die Gruppe zurtick-
ziehen mochte.

Im zurickliegenden Geschaftsjahr konnte die
Durchschnittsmiete im Kernbestand Cluster A auf
EUR 5,31 pro m? gesteigert und damit die Licke zu
Marktmieten weiter reduziert werden.

Die aktuell erzielbare Marktmiete liegt derzeit bei

EUR 5,90 pro m?, d.h., wir liegen mit unserer aktuellen
Durchschnittsmiete noch knapp 13%, im Cluster B
knapp 30% unter den aktuell erzielbaren Marktmieten.
Hier soll der Mietentwicklungsprozess Uber gezielte
Modernisierungsmafnahmen beschleunigt werden.

Die Leerstandsquote des Teilportfolios konnte im zuriick-
liegenden Geschaftsjahr auf unter 4% zurtickgefihrt
werden. Im Cluster A, den Gebauden, die sich in der lau-
fenden Vermietung befinden, konnte der Leerstand deut-
lich um 19% auf nunmehr 3,4 % gesenkt werden. Im
Cluster B wurden durch gezielte, teilweise umlagefahige
Investitionen einerseits die Durchschnittsmieten um
4,9% auf EUR 4,72 pro m? erhoht, andererseits der Leer-
stand von 9,3% auf 7.1% (-24 %) reduziert.

Uber das gesamte Portfolio haben wir im Berichtszeit-
raum im Konzern Mieterlose und sonstige Erlose von
EUR 210,3 Mio. erzielt (Vorjahr: EUR 144,6 Mio.). Unter
Abzug von Leerstandskosten und Forderungsausfallen
ergeben sich Einnahmen von EUR 195,2 Mio.

(Vorjahr: EUR 132,2 Mio.).

Wesentliche Bedeutung fur die Aufrechterhaltung der
Portfolioqualitat und damit fiir das Ergebnis aus Ver-
mietung haben kontinuierliche, zielgerichtete und er-
gebnisoptimierte Instandhaltungsmafinahmen und
Einzelmodernisierungen. Im Jahr 2008 belief sich die
ergebniswirksame Instandhaltung auf EUR 11,57 pro m?
bzw. auf EUR 36,8 Mio. Zusatzlich wurde der Bestand
Uber gezielte Modernisierungsmafinahmen in Hohe von
EUR 21,3 Mio. weiter in seiner Substanz verbessert.

Das Ergebnis aus Vermietung betragt im Geschaftsjahr
EUR 147,8 Mio.

Auswirkungen der aktuellen Wirtschaftsentwicklung
aufgrund der Finanzmarktkrise waren in unserem
Vermietungsgeschaft nicht spirbar.

Wohnungen Gewerbe Stellplatz
Anzahl Flache Miete Leerstands- Anzahl Flache Anzahl
Tm? EUR/m? quote % Tm?
Kernbestand 33.792 2.038 5,23 3,9 401 69 8.050
Berlin 22.758 1.369 5,02 2,9 289 38 1.853
Frankfurt am Main 3.661 217 6,68 3,9 49 16 1.843
Rhein-Main 3.285 203 5,76 8,5 55 14 1.945
Rheintal-Sid 4.088 249 4,72 4,7 8 1 2.409
Verkauf 14.076 884 4,75 11,3 63 6 5.237
Einzelverkauf 5.017 334 5,19 11,7 16 2 1.855
Blockverkauf 9.059 550 4,48 10,9 47 4 3.382
Eigenbestand* 47.868 2.922 5,09 5,9 [AYA 75 13.287
DB 14 2.621 179 5,41 55 31 8 2.624
Eigenbestand inkl. DB 14 50.489 3.101 5,10 5,9 495 83 15.911
*0Ohne Nordhessen.
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4.2 DESINVESTMENTS

Der Geschaftsbereich Desinvestments bearbeitet ein
Portfolio von rund 14.100 Wohnungen, die im Wege der
Einzelprivatisierung an Mieter, Selbstnutzer und Kapital-
anleger bzw. durch Blockverkaufe im Rahmen der
Portfoliobereinigung verauflert werden sollen.

Bei einem Transaktionsvolumen von EUR 119,7 Mio.
(1.798 Wohnungen) und Vertriebskosten von

EUR 4,2 Mio. (3,5%) erwirtschaftete der Bereich einen
Deckungsbeitrag von EUR 115,5 Mio. Unter Beruck-
sichtigung von Buchwerten ergibt sich ein Gewinn von
EUR 13,2 Mio.

Im abgelaufenen Geschéaftsjahr konnte die Deutsche
Wohnen 573 Wohnungen an Mieter/Selbstnutzer zu
einem durchschnittlichen Preis von EUR 1.378 pro m?
verauflern. Dabei liegen die Verkaufspreise um

35% Uber den aktuellen Buchwerten.

Im Berichtszeitraum konnten ferner 1.225 Wohnungen
an Uberwiegend institutionelle Investoren verkauft
werden. Hier hat der negative Einfluss der Finanzkrise
insbesondere in der zweiten Jahreshalfte ein besseres
Ergebnis verhindert.

Der durchschnittlich erldste Verkaufspreis lag bei
EUR 741 pro m? und damit leicht (2 %) Gber den Buch-
werten.

4.3 ALTENPFLEGE

Der Geschaftsbereich Seniorenimmobilien wird Gber die
KATHARINENHOF ® Seniorenwohn- und Pflegeanlage
Betriebs-GmbH betrieben. Er konzentriert sich vor-
nehmlich auf den Betrieb qualitativ hochwertiger, voll-
stationarer Pflegeeinrichtungen vorwiegend in Berlin
bzw. den neuen Bundeslandern. Insgesamt bewirt-
schaftet dieser Bereich knapp 1.500 Betten und gehort
damit zu den groferen privaten Anbietern in Deutsch-
land. Durch eine im Branchendurchschnitt hohe Bele-
gungsquote in den Kernmarkten von 97 % und die Uber-
nahme von neuen Heimen konnte der Umsatz auf

EUR 33,1 Mio. gesteigert werden.

4.4 TELEKOMMUNIKATION

Die AKF-Telekabel TV und Datennetze GmbH wurde im
vergangenen Jahr erfolgreich verkauft. Bei einem
Brutto-Verkaufspreis von EUR 30 Mio. ergibt sich ein
Entkonsolidierungsgewinn von EUR 16,4 Mio.

Strategisch war der Verkauf von AKF konsequent, da
hiermit die Konzentration auf das Kerngeschaft fort-
gesetzt wurde. Der Kaufvertrag mit dem Telekommuni-
kationsanbieter Versatel wurde nach einem Bieterver-
fahren am 18. Juni 2008 unterzeichnet. Nach Eintritt der
aufschiebenden Bedingung der Zustimmung durch die
Kartellbehtrde wurde die Ubertragung der Anteile am
4. Juli 2008 wirksam.

5 ERLAUTERUNGEN ZUR VERMOGENS-,
FINANZ- UND ERTRAGSLAGE

5.1 VERMOGENS- UND FINANZLAGE DER
DEUTSCHE WOHNEN AG

Das Anlagevermogen der Deutsche Wohnen AG in Hohe
von EUR 291,3 Mio. (Vorjahr: EUR 286,3 Mio.] besteht im
Wesentlichen aus Anteilen an verbundenen Unter-
nehmen in Hohe von EUR 286,3 Mio. Weiterhin sind
durch die SAP-Einfiihrung im Jahr 2008 Aufwendungen
in Hohe von EUR 4,5 Mio. aktiviert worden. Die Pro-
duktivsetzung erfolgte zum 1. Januar 2009.

Das gesamte Umlaufvermaogen belief sich auf

EUR 423,3 Mio. (Vorjahr: EUR 460,5 Mio.) und bestand
zum grofiten Teil aus Forderungen gegen verbundene
Unternehmen in Hohe von EUR 422,9 Mio.

(Vorjahr: EUR 458,5 Mio.).

Im Geschaftsjahr 2008 war die Deutsche Wohnen AG
Jederzeit in der Lage, ihren finanziellen Verpflichtungen
nachzukommen.

Das eingetragene Grundkapital betragt EUR 26,4 Mio.
(Vorjahr: EUR 26,4 Mio.).

Die gesamten Verbindlichkeiten der Deutsche
Wohnen AG beliefen sich am 31. Dezember 2008 auf

Miete Leerstand Marktmiete Potenzial
EUR/m? EUR/m? % % EUR/m? %

31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2007
Gesamt 5,23 5,09 3,9 4,8 5,9 12,8
Cluster A 5,31 5,18 3.4 4,2 58 9,2
Cluster B 4,72 4,50 71 9,3 6,1 29,2
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EUR 415 Mio. (Vorjahr: EUR 368,3 Mio.]. Davon sind 55%
langfristige Darlehen mit einer Laufzeit von mehr als
funf Jahren, 10% mittelfristige (ein bis funf Jahre) und
35% kurzfristige Darlehen (kirzer als ein Jahr]. Der
stichtagsbezogene Verschuldungsgrad der Deutsche
Wohnen AG (Verhaltnis aus Fremdkapital zur Bilanz-
summe) betragt 58 % (Vorjahr: 50%). Diese Verluste sind
vor allem durch Abwertungen von Immobilienbestanden
als Folge gesunkener Marktwerte verursacht.

Der auf die im Jahr 2007 ausgegebene Wandelschuld-
verschreibung entfallende Fremdkapitalanteil wurde
2008 auf eine Konzerngesellschaft Ubertragen.

5.2 ERTRAGSLAGE DER
DEUTSCHE WOHNEN AG

Durch die Aufnahme der Tatigkeit der Deutsche
Wohnen AG im Jahr 2008 als Management Holding und
den damit verbundenen Mitarbeiteraufbau ist die Ge-
winn-und-Verlust-Rechnung mit den Vorjahren nur
eingeschrankt vergleichbar. Durch die Wahrnehmung
ihrer neuen Aufgabe sind die Personal- und sonstigen
betrieblichen Aufwendungen gestiegen. Weiterhin
wurden erstmals Umsatzerldse aus der Geschaftsbe-
sorgung erzielt. Die Verschlechterung des Jahresergeb-
nisses ist dariber hinaus im Wesentlichen auf Verlust-
Ubernahmen von Tochtergesellschaften zuriickzu-
fihren. Weiterhin war das positive Jahresergebnis im
Jahr 2007 wesentlich durch den Ertrag aus einem
konzerninternen Verkauf von Anteilen an verbundenen
Unternehmen (EUR 19,2 Mio.) positiv beeinflusst.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten im We-
sentlichen Ertrage aus der Auflosung der Ruckstellung
fur Zinsswaps aufgrund der gebildeten Bewertungs-
einheiten. Im Vorjahr waren hier die Ertrage aus dem
konzerninternen Verkauf von Finanzanlagen in Hohe von
EUR 19,2 Mio. ausgewiesen.

Im Personalaufwand sind im Jahr 2008 die Gehalter fir
im Jahresdurchschnitt 55 Beschaftigte enthalten. In
Vorjahren waren hier lediglich Aufwendungen fir die
Vorstandsmitglieder enthalten.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind
Aufwendungen fir Beratungs- und Prifungsleistungen
in Héhe von EUR 4,5 Mio. (Vorjahr: EUR 2,3 Mio ) ent-
halten.

Durch die Aufwendungen/Ertrage aus der Ergebnis-
Ubernahme von Tochtergesellschaften aus Ergebnis-
abfihrungs- bzw. Beherrschungsvertragen in Hohe von

EUR 59,5 Mio. (Vorjahr: Ertrag EUR 6,1 Mio.) ist das
Ergebnis 2008 wesentlich belastet.

5.3 VERMOGENS- UND FINANZLAGE DES
KONZERNS

Die Aktivseite der Konzernbilanz ist wesentlich von
den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien

(EUR 2.900,7 Mio.) gepréagt (93% der gesamten Aktiva
von EUR 3.126,7 Mio.). Die als Finanzinvestition gehal-
tenen Immobilien beinhalten alle als langfristige Ver-
maogenswerte gehaltenen Immobilien, mit Ausnahme
derjenigen, die innerhalb der Deutsche Wohnen eigen-
genutzt werden. Die Bestimmung des beizulegenden
Zeitwerts der als Finanzinvestition gehaltenen Immobi-
lien erfolgte auf der Grundlage einer internen Bewer-
tung.

Das gesamte Konzern-Eigenkapital belief sich auf

EUR 649,3 Mio. (31.12.2007: EUR 936,1 Mio.). Der Verzehr
des Eigenkapitals gegentber dem Vorjahrist im We-
sentlichen der Bewertung der Immobilien und der damit
verbundenen Marktwertanpassung in Hohe von

EUR 276,5 Mio. geschuldet. Die Eigenkapitalquote ist
damit von 27 % auf 21% gesunken.

Das Verhaltnis der Netto-Finanzverbindlichkeiten zum
Immobilienvermdgen verschlechterte sich dadurch von
65,4% auf 70,6 %.

Die langfristigen Finanzverbindlichkeiten der Deutsche
Wohnen beliefen sich am 31. Dezember 2008 auf

EUR 1.991,1 Mio.; sie haben sich gegeniiber dem

31. Dezember 2007 (EUR 2.034,1 Mio.) durch Tilgungen
reduziert.

Die Deutsche Wohnen verfligt insgesamt tber frei
verflgbare liquide Mittel von EUR 27,3 Mio. zzgl.
EUR 49,4 Mio. Kreditlinien.

Die Planung fur die nachsten Jahre sieht im Wesent-
lichen die Bereinigung von Teilportfolios in nicht strate-
gisch gelegenen Markten und den kontinuierlichen
Abverkauf von aufgeteilten Wohnanlagen vor. Die
hierlber erzielten freien Mittel sollen insbesondere zur
Schuldentilgung und fur Investitionen in das Entwick-
lungsportfolio eingesetzt werden.

\
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5.4 ERTRAGSLAGE DES KONZERNS

Wesentliche Positionen

der Konzern-Gewinn- und-Verlust-Rechnung

EUR Mio. EUR Mio.

Umsatzerlose 315,5 204,4
Davon: Umsatzerlose Wohnungsbewirtschaftung 2773 180,8
Davon: Sollmieterldse und sonstige Erlése 210,3 144,6
Ergebnis aus Wohnungsprivatisierung 17,4 53
Instandhaltungsaufwendungen -36,8 -32,2
Betriebskosten -83,5 -52,6
Personalaufwand -43,5 -31,7
Abschreibungen -1,8 -1,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen -31,2 -273
Operatives Ergebnis 106,4 48,2
Ergebnis aus der Erstkonsolidierung der GEHAG Gruppe 0,0 641
Anpassung der Marktwerte der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien -276,5 30,9
Finanzergebnis -157,0 -75,8
Ergebnis vor Steuern -328,8 65,7
Ertragssteuern 56,5 -36,0
Konzernjahresergebnis -255,9 29,8

Die Vergleichsperiode 2007 enthalt die GEHAG Gruppe
lediglich fur funf Monate.

Die Ertragslage des Konzerns ist im Wesentlichen
durch drei Sondereffekte bestimmt. Den groften Effekt
hat die Bewertung der Immobilien zum 31. Dezember
2008, die zu einer negativen Marktwertanpassung in
Hohe von EUR 276,5 Mio. geflhrt hat. Damit ist unser
Portfolio um ca. 8,7% abgewertet worden. Mit der
Bewertung tragen wir dem aktuellen Marktumfeld -
insbesondere sehr zuriickhaltender Finanzierungsfahig-
keit/-bereitschaft - Rechnung. Die wesentlichen Wert-
treiber der Bewertung sind die Diskontierungs- und
Kapitalisierungszinssatze, die durch Risikozuschlage im
Vergleich zum Vorjahr angestiegen sind. Dagegen haben
sich die Fundamentaldaten (Miete und Leerstand] im
Jahr 2008 sehr gut entwickelt, was wir bereits an ande-
rer Stelle erlautert haben. Perspektivisch gehen wir
davon aus, dass sich das Marktumfeld wieder norma-
lisiert und die Risikozuschlage sinken werden, so dass
bei der weiteren Entwicklung unserer Mieten und des
Leerstands die Bewertung wieder positive Impulse fir
die Ertragslage geben wird. Als nachster Effekt ist die
Bewertung der Zinsswaps zu nennen, die zu einem
Bewertungsverlust von EUR 32,2 Mio.

(Vorjahr: EUR 7,8 Mio.) gefiihrt hat. Als Drittes sind im
Geschaftsjahr 2008 Restrukturierungs- und Reorgani-
sationsaufwendungen in Hohe von EUR 24,1 Mio. ange-
fallen.

Neben den Umsatzerlosen der Wohnungsbewirt-
schaftung sind Umsatzerlose aus betreutem Wohnen
(KATHARINENHOF® GmbH EUR 33,1 Mio ;

Vorjahr: EUR 16,1 Mio.), Telekommunikationsdienst-
leistung (AKF EUR 0 Mio.; Vorjahr: EUR 3 Mio.) und
Betreuungstatigkeit (so genannte WEG-Verwaltung
EUR 3,5 Mio.; Vorjahr: EUR 3,1 Mio.) Bestandteile der
gesamten Umsatzerlose.

Der Personalaufwand betragt EUR 43,5 Mio.

(Vorjahr: EUR 31,7 Mio.). In den Segmenten Wohnungs-
bewirtschaftung und Desinvestments konnten im Zuge
der Reorganisation der Gruppe etwa 30% der Arbeits-
platze zum 1. Juli 2008 eingespart werden. Die angefal-
lenen Kosten fiir Abfindungen/Lohnfortzahlung bei
Freistellung in Hohe von EUR 13,2 Mio. werden als
Restrukturierungs- und Reorganisationskosten und
nicht als laufender Personalaufwand ausgewiesen. Aus
dieser Mafinahme erwarten wir ein nachhaltiges
Einsparvolumen von ca. EUR 10 Mio. pro Jahr.

Der Anstieg des Finanzergebnisses ist im Wesentlichen
auf erhdhte Zinsaufwendungen aus dem Erwerb der
GEHAG Gruppe zurickzufiihren. Auerdem hat der

DB 14 im Jahr 2008 eine Sonderausschittung getatigt,
die, soweit sie die konzernfremmden Kommanditisten
betrifft, als Aufwand erfasst wurde.

Insgesamt haben wir unsere operativen Ziele fir 2008
Ubertroffen und sind mit der Reorganisation der Gruppe
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deutlich effizienter und flexibler geworden. Das Kon-
zernergebnis ist insbesondere durch nicht liquiditats-
wirksame Bewertungsverluste auf die als Finanzinvesti-
tion gehaltenen Immobilien und die Zinsswaps negativ
beeinflusst worden. Weiterhin wirkten sich einmalige
Aufwendungen fur die Restrukturierung belastend aus.

6 NACHTRAGSBERICHT

Wesentliche Ereignisse nach dem Stichtag sind uns
nicht bekannt.

7 RISIKO- UND CHANCENBERICHT

7.1 RISIKOMANAGEMENT

Die Deutsche Wohnen AG ist kontinuierlich mit der
Identifikation von sich bietenden Chancen beschaftigt,
durch die die Weiterentwicklung und das Wachstum des
Konzerns gesichert werden konnen. Um solche Chan-
cen nutzen zu kdnnen, ist es notwendig, auch Risiken
einzugehen. Die Kenntnis aller wesentlichen Risiken,
ihre Abschatzung und laufende Kontrolle sind dabei
essenziell, um die Risiken professionell managen zu
konnen. Dazu ist in der Deutsche Wohnen ein zentrales
Risikomanagementsystem implementiert, das die Iden-
tifizierung, Messung, Steuerung und Uberwachung aller
den Konzern betreffenden wesentlichen Risiken sicher-
stellt. Zentraler Bestandteil dieses Systems ist ein
detailliertes Reporting, das anhand relevanter opera-
tiver Kennzahlen und Finanzkennzahlen einen Bezug zu
den identifizierten Risikofeldern herstellt und einer
kontinuierlichen Uberwachung und Weiterentwicklung
unterliegt. Besonderes Augenmerk liegt hier auf den
Kennzahlen zur Entwicklung der Vermietungen und der
Wohnungsprivatisierungen, auf dem Cashflow, der
Liquiditat und den Bilanzstrukturkennzahlen.

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 bestandsgefahr-
dend sein konnten, werden damit frihzeitig aufgedeckt
und entsprechende Gegenmafinahmen werden ein-
geleitet.

Die Informationen aus dem Risikomanagement werden
umfanglich quartalsweise zusammengestellt und allen
Entscheidungstragern zur Verfigung gestellt. Der
Aufsichtsrat erhalt zu jeder seiner Sitzungen umfang-
reiche Informationen zu allen relevanten Frage-
stellungen und Entwicklungen. Dartber hinaus wird

das interne Risikomanagement-Handbuch einmal
jahrlich aktualisiert.

7.2 RISIKOBERICHT

Risiken aus der Finanzkrise

Im Mittelpunkt des Risikomanagements des Jahres
2008 stand, die aus der Finanzkrise entstehenden
Risiken zu erfassen und angemessene Maf3nahmen
einzuleiten. Aus der Finanzkrise kénnen der Deutsche
Wohnen zum einen auf Konzernebene, zum anderen in
den einzelnen Geschaftsbereichen Risiken entstehen.

Auf der Konzernebene kénnen vor allem folgende
Risiken auftreten:

» Finanzierungsrisiken

Die aktuell sehr angespannte Lage der deutschen
Banken konnte grundsatzlich bei der Deutsche Wohnen
zu Problemen bei der Finanzierung fiihren. Banken
konnten nicht mehrin der Lage oder willens sein, aus-
laufende Kredite zu verlangern. Das Refinanzierungs-
volumen der Deutsche Wohnen bis 2011 liegt per 31.
Dezember 2008 bei EUR 160 Mio., davon entfallen auf
2009 EUR 84 Mio. Die Deutsche Wohnen arbeitet mit
mehr als zehn Banken zusammen, der Uberwiegende
Teil der Geschaftsbeziehungen kann als langfristig
bezeichnet werden. Es ist nicht auszuschlieBen, dass die
Refinanzierungen teurer und die zukunftigen Vertrags-
verhandlungen mehr Zeit in Anspruch nehmen werden.
Von Engpassen in unserer Liquiditatsversorgung gehen
wir jedoch aus heutiger Sicht nicht aus.

Die Banken konnten Kreditprolongationen auch nur
unter der Bedingung deutlich schlechterer Kreditkondi-
tionen vornehmen, was direkte Auswirkungen auf die
Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie die Liquiditatslage
der Deutsche Wohnen hatte. Dieses Risiko ist allerdings
vor dem Hintergrund des auf Dreijahressicht vergleichs-
weise niedrigen Refinanzierungsvolumens als gering
anzusehen.

Grundsatzlich besteht derzeit latent die Gefahr, dass
Banken trotz umfangreicher Ma3nahmen der Bundes-
regierung insolvent oder zahlungsunfahig werden oder
in anderer Weise ihren Verpflichtungen nicht mehr
nachkommen konnen. Dieses Risiko kann grundsatzlich
auch fur die Banken nicht ausgeschlossen werden, die
Vertragsbeziehungen mit der Deutsche Wohnen haben.
Aktuell sehen wir hier jedoch keine Anzeichen.

Banken konnten auch aufgrund der Nichteinhaltung
vereinbarter Covenants durch die Deutsche Wohnen
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Kredite fallig stellen oder Prolongationen nicht vorneh-
men. Fur das abgelaufene Geschaftsjahr 2008 hatten
wir unsere Covenants eingehalten.

» Risiko des Ausfalls von Versicherungen

Die Deutsche Wohnen hat eine Vielzahl von Versiche-
rungen zur Absicherung der Risiken ihrer Geschafts-
tatigkeit abgeschlossen. Da prominente Beispiele der-
zeit zeigen, dass auch grof3e Versicherungen von den
Auswirkungen der Finanzkrise substanziell betroffen
sein konnen, haben wir flr unsere bestehenden Versi-
cherungen fest zugesagte Alternativangebote eingeholt.
Sollte ein Versicherer ausfallen, kann die bestehende
Versicherung daher sofort durch eine neue Versiche-
rung ersetzt werden. Das Risiko ist hier stark reduziert.

» Risiko des Ausfalls von Zulieferern und
Dienstleistern

In der Wohnungsbewirtschaftung arbeitet die Deutsche
Wohnen mit einer Vielzahl kleinerer Zulieferer und
Dienstleister zusammen. Sollten im Zuge der Finanz-
krise einer oder mehrere dieser Geschaftspartner
ausfallen, sind wir zuversichtlich, diese relativ schnell
durch Mitbewerber ersetzen zu kénnen. Ein grofleres
Risiko stellt hier der IT-Dienstleister dar, der die Einfuh-
rung und den Betrieb von SAP in der Deutsche Wohnen
begleitet.

Aktuell sehen wir keine Anzeichen fir einen Ausfall
unseres Dienstleisters, der Eintritt dieses Risikos hatte
jedoch substanziellen Einfluss auf die laufenden Ge-
schéafte der Deutsche Wohnen.

» Zahlungsausfall von Mietern

In der aktuellen wirtschaftlichen Lage ist nicht aus-
zuschlieflen, dass vermehrt Arbeitsplatze abgebaut
werden, dass in der Folge die regelmafigen Einkommen
der Mieter entfallen und so Mieten nicht mehr oder nicht
punktlich gezahlt werden konnen. Diesem Risiko misst
das Management eine mittlere Eintrittswahrscheinlich-
keit zu. Im Vorhinein kann dem Risiko durch einen engen
Kontakt mit den Mietern und eine Friherkennung von
finanziellen Problemen begegnet werden. Mietern
konnen dann kleinere und glinstigere Wohnungen aus
dem diversifizierten Portfolio der Deutsche Wohnen
angeboten werden. Im Nachhinein wird durch gezielte
Marketing-Aktionen auf leerstehende Wohnungen
aufmerksam gemacht. Die Marketing-Aktionen des letz-
ten Jahres richteten sich vornehmtlich auf die Berliner
Bestande, in denen die Leerstdnde deutlich reduziert
werden konnten. Wir sind daher zuversichtlich, einer-

seits potenzielle Zahlungsausfalle rechtzeitig zu er-
kennen und andererseits Leerstande auch im aktuellen
Marktumfeld reduzieren zu konnen.

» Rickgang des Kaufinteresses

Sowohl in der Einzelprivatisierung als auch im Bereich
Blockverkauf besteht die Gefahr, dass Investitionen von
potenziellen Kaufern zurickgestellt werden und daher
die Verkaufspléne der Deutsche Wohnen verzogert
werden. In der Einzelprivatisierung ist momentan der
Trend zu erkennen, dass Wohnimmobilien als sicheres
Asset in unsicheren Zeiten angesehen werden und
daher weiterhin nachgefragt werden. Die wirtschaftliche
Entwicklung kann jedoch auch hier verhindern, dass
Kaufinteressenten noch die notwendigen finanziellen
Mittel fur einen Erwerb haben. Bei den Blockverkaufen
ist die Finanzkrise insofern splrbar, als Kaufinteres-
senten momentan trotz deutlich angestiegener
Eigenkapitaldecken Probleme haben, Finanzierungszu-
sagen von Banken zu erhalten. Teilweise wurden sogar
bereits abgegebene Finanzierungszusagen wieder
zurickgezogen. Daher Uberlasst die Deutsche Wohnen
die Suche nach einer finanzierenden Bank nicht mehr
allein den Kaufern, sondern wird selbst aktiv. Mit einem
solchen Paket aus Portfolio und Finanzierung sind wir
zuversichtlich, unsere Verkaufsplane mittelfristig um-
setzen zu konnen.

Strategische Risiken

Die Deutsche Wohnen hat im Jahr 2008 die im Jahr 2007
festgelegte, geanderte Geschaftsstrategie weiter ver-
folgt. Hinsichtlich dieser Strategie bestehen grundsatz-
liche Risiken.

» Risiko aufgrund mangelnder Akzeptanz der Strategie

Es konnten sich Risiken daraus ergeben, dass die ge-
wahlte Strategie am Kapitalmarkt keine Akzeptanz
findet und dem Unternehmen damit der Zugang zu
Kapital und die Gewinnung langfristiger, unterstt-
zender Investoren verwehrt sind. Um diesem Risiko zu
begegnen, verdffentlichen wir in unseren Pflichtpublika-
tionen alle relevanten Kennzahlen, die den Erfolg und
die Nachhaltigkeit der Strategie beweisen. Wir stehen in
engem Kontakt zum Kapitalmarkt, um die Ratio und die
Effektivitat der Strategie zu diskutieren und zu verdeut-
lichen. Wir schatzen die Eintrittswahrscheinlichkeit
dieses Risikos als eher gering ein.

» Risiko aufgrund Nichterkennung von Trends

Werden Marktentwicklungen oder Trends nicht erkannt,
konnen sich daraus bestandsgefahrdende Risiken
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ergeben. Um dieses Risiko zu mindern, werden alle
Geschaftsbereiche regelmafig dafir sensibilisiert,
Entwicklungen in ihren Sektoren genau zu beobachten
und Veranderungen zeitnah an das Risikomanagement
weiterzugeben, das dann weitere Maf3nahmen einleitet.
Daher schatzen wir die Eintrittswahrscheinlichkeit
dieses Risikos als gering ein.

» Risiko aufgrund von Imageverlusten/
Rufschadigungen

Die Sicherung des bereits erreichten Images und die
weitere Aufwertung unseres Rufs sind wichtige Fak-
toren, um in unseren Geschaftsfeldern weiterhin erfolg-
reich zu agieren. Daher haben wir eine Leitkultur ent-
wickelt, die intern fur den Umgang der Mitarbeiter
untereinander, aber auch extern fur den Umgang mit
unseren Kunden und Lieferanten klare Leitlinien fur die
vertrauensvolle und faire Zusammenarbeit setzt. Ver-
suchen einer Rufschadigung treten wir mit aller Ent-
schiedenheit entgegen.

Politische, rechtliche und gesellschaftsrechtliche
Risiken

Politische Risiken umfassen im Aktivitatsfeld der
Deutsche Wohnen theoretisch mogliche Verluste aus
Verstaatlichung, Enteignung oder Terrorismus. Diese
Risiken konnen wir aus heutiger Sicht nicht erkennen.

Rechtliche Risiken, die zu Verlusten fur die Gesell-
schaft fihren konnten, entstehen aus der Nichtbeach-
tung rechtlicher Vorschriften, der Nichtumsetzung
neuer oder geanderter Gesetze, aus dem Fehlen von
umfassenden Regelungen in abgeschlossenen Ver-
tragen oder dem mangelnden Management der Ver-
sicherungen.

Um maogliche rechtliche VerstdfBe zu vermeiden, ist es
von wesentlicher Bedeutung, fir eine ausreichende
Uberwachung und Umsetzung von Anderungen bei
Vorschriften, Gesetzen bzw. Rechtsprechung zu sorgen.
Ebenso sollten Vertrage ausreichend gestaltet, Ver-
tragsanpassungen zeitnah durchgefihrt sowie Altver-
trage Uberwacht werden, um Risiken wie beispielsweise
zusatzliche Kosten, einen maglichen Rechtsstreit oder
Imageschaden zu vermeiden. Die Gesellschaft verfiigt
hierzu Uber eine eigene Abteilung ..Corporate Law", die
diese Risiken Uberwacht.

Fir die Gesellschaft ist eine ausreichende Uber-
wachung von Schadensfallen und Versicherungen wich-
tig, um eine Uber- oder Unterdeckung im Versicherungs-
schutz zu verhindern, da etwaige Defizite in der
Vermeidung oder Abwendung dieser Risiken eine ver-

schlechterte Ertragslage der Gesellschaft zur Folge
haben konnen. Eine Uberdeckung hingegen bringt nicht
notwendige Kostenbelastungen mit sich. Die Gesell-
schaft tauscht sich unter Einschaltung einer Versiche-
rungsgruppe aus, so dass derartige Risiken professio-
nell Uberwacht werden.

Einen negativen Effekt kdnnten weiterhin Baustopp-
verfigungen und gegebenenfalls fehlende Baugenehmi-
gungen haben, da diese zu ungeplanten Kosten und
Bauverzug fihren konnen. Beseitigungen von Kontami-
nationen und die Umsetzung von geanderten gesetz-
lichen Grundlagen konnen erhohte Aufwendungen mit
sich ziehen. Die Gesellschaft schatzt die Eintrittswahr-
scheinlichkeit dieser Risiken allerdings als gering ein.

Gesellschaftsrechtliche Risiken: Weiterhin kénnen sich
Risiken aus Kooperationen oder weiteren 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 wer-
den kann. AuBlerdem lasst sich der Vorstand bereits vor
Eingehen von konkreten Verhandlungen sowohl von der
internen Abteilung ..Corporate Law" als auch von exter-
nen Rechtsberatern renommierter Anwaltskanzleien
eingehend beraten. Der Vorstand ist sich bewusst, dass
ein strategisches externes Wachstum nicht unter allen
Umstanden zu verfolgen ist.

Risiken aus Nichteinhaltung Corporate Governance
Die Nichteinhaltung von Regeln der guten Unterneh-
mensfihrung (Corporate Governance) kénnte fur die
Deutsche Wohnen primar zu Verlusten des guten Rufs
und zu Beschadigungen des Images als transparente
und fair agierende Gesellschaft fihren. Diesen Risiken
wirken wir durch eine Selbstverpflichtung im Rahmen
des deutschen Corporate Governance Kodex entgegen,
den die Deutsche Wohnen fur sich anerkennt und im
Rahmen der Entsprechenserklarung befolgt. Die Ent-
sprechenserklarung ist auf www.deutsche-wohnen.com
in der aktuellen Fassung den Aktionaren dauerhaft
zuganglich gemacht.

IT-Risiken

Zum 1. Januar 2009 hat die Deutsche Wohnen AG nach
fast einjahriger Vorbereitungs- und Testphase konzern-
ibergreifend eine neue IT-Anwendung (SAP) eingefiihrt.
Insbesondere in der Anfangsphase konnte es voriber-
gehend zu Betriebsbeeintrachtigungen durch Probleme
in der Anwendung des neuen IT-Systems kommen, die
jedoch bislang nicht aufgetreten sind.
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Grundsatzlich besteht das Risiko eines Totalausfalls der
Anwendung, der zu erheblichen Stérungen der Ge-
schaftsablaufe fihren konnte. Die Deutsche Wohnen hat
aus diesem Grund mit ihrem IT-Dienstleister funktions-
fahige Betriebs-, Wartungs- und Administrationspro-
zesse sowie wirksame Uberwachungsmechanismen
vertraglich vereinbart, die einem solchen Ausfall und
einem ggf. damit einhergehenden Datenverlust ent-
gegenwirken. Intern wirken wir durch regelmafige
Anwenderschulungen, durch den gezielten Auf- und
Ausbau unserer SAP-Kompetenz sowie durch regel-
maBige Schulungen fir unser IT-Personal auf eine
optimale Unterstitzung unserer Geschaftsprozesse und
die Einhaltung des Datenschutzes hin. Das Risiko eines
langeren Totalausfalls des Systems schatzen wir als
sehr gering ein, die Auswirkungen des Eintretens waren
jedoch nicht unerheblich.

Personalwirtschaftliche Risiken

Einen entscheidenden Faktor fiir den Geschaftserfolg
der Deutsche Wohnen AG stellen die Mitarbeiter mit
ihrem Wissen und ihren speziellen Fahigkeiten dar. Es
besteht daher die Gefahr, dass die Deutsche Wohnen die
qualifiziertesten und am besten geeigneten Mitarbeiter
nicht im Unternehmen halten kann. Dem wirken wir
durch ein motivierendes Arbeitsumfeld und finanzielle
wie nichtfinanzielle Anreize entgegen. Wir halten die
Deutsche Wohnen fiir einen der attraktivsten Arbeit-
geberinihrem Segment.

Grundsatzlich kann eine unzureichende Personalplanung
bzw. Einstellungspolitik zu Uberkapazitdten und damit zu
einem Anstieg des Personalaufwandes oder zu Unter-
kapazitaten und damit einer Nichterfillung notwendiger
Tatigkeiten fuhren. Weiterhin kann es dazu kommen, dass
das urspringliche Wissen und Konnen des Personals der
Deutsche Wohnen nicht mehr den aktuellen Anforde-
rungen des Arbeitsgebietes genligt. Diesem als gering
bewerteten Risiko begegnet die Gesellschaft jedoch durch
Weiterbildungsprogramme und eine schnelle Wieder-
besetzung von Schlisselpositionen.

Marktrisiken

Marktrisiken konnen im Vermietungsmarkt entstehen,
wenn sich die konjunkturelle Lage in Deutschland
weiter eintribt und dadurch die Marktmieten stagnieren
oder zuriickgehen. Weiterhin kann es in einer stagnie-
renden oder schrumpfenden Wirtschaft zu erhéhter
Arbeitslosigkeit kommen, die die finanziellen Mdglich-
keiten von Mietern einschranken kann. Daruber hinaus
konnte auch ein Riickgang der verflighbaren Nettoein-
kommen, sei es aufgrund von Arbeitslosigkeit, Abga-
benerhohungen, Steueranpassungen oder Nebenko-
stensteigerungen, Uber geringere Neuvermietungen,

niedrigere Neuvermietungsmieten und steigende Leer-
stande den Geschaftsverlauf der Deutsche Wohnen
negativ beeinflussen.

Diesem Szenario misst die Geschaftsfihrung eine
mittlere Eintrittswahrscheinlichkeit bei. Die Deutsche
Wohnen versucht, Uber ein aktives Mietermanagement
und die kontinuierliche Betreuung der bestehenden
Mieter und Mietinteressenten frihzeitig finanzielle
Engpass-Situationen bei den Mietern zu erkennen und
gemeinsam nach Losungen innerhalb des Deutsche
Wohnen Immobilienbestandes zu suchen.

Ein verstarkter Wettbewerb kann dazu fihren, dass
Marktmieten stagnieren oder zurtickgehen, Neuvermie-
tungen mit hoherem Aufwand verbunden sind oder der
Leerstand ansteigt. Die Deutsche Wohnen greift in
diesem Wettbewerbsumfeld auf diverse Ansprachemdog-
lichkeiten zurlick und macht potenzielle Mieter Uber das
Internet oder auf konventionellem Weg (Anzeigen, Aus-
hénge, Vermietungsbiros) auf leerstehende Wohnungen
aufmerksam.

Veranderungen auf den Kapitalmarkten kénnen dazu
fihren, dass die Deutsche Wohnen als bérsennotierte
Gesellschaft nicht angemessen bewertet wird und im
ungunstigsten Fall keine ausreichende Versorgung mit
Eigenkapital sicherstellen kann. Dieses Risiko schatzen
wir mit einer mittleren Eintrittswahrscheinlichkeit ein.
Wir stehen kontinuierlich in engem Kontakt zu beste-
henden und potenziellen Investoren sowie Finanzanaly-
sten, um die informatorische Grundlage fir eine faire
Bewertung der Deutsche Wohnen Aktie zu legen.

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 Instandhaltungsversaumnisse, Bau-
schaden, unzureichenden Brandschutz oder das Abwoh-
nen der Objekte durch die Mieter. Auf Portfolioebene
zeigen sich Risiken aus einer Klumpenbildung in der
Struktur der Bestande, die z. B. erhdhte Instandhal-
tungs- und Sanierungsaufwendungen und eine er-
schwerte Vermietbarkeit umfassen. Die Lage der Be-
stande kann durch kurzfristig mogliche Veranderung
des Umfelds, wie die Ausweitung von Flugrouten oder
Fahrplanausweitungen oder langerfristige Verande-
rungen in der Infrastruktur und der Bevolkerung einem
Risiko der Verschlechterung unterliegen.

Im Falle des Eintritts dieser Risiken konnte sich dies
negativ auf die Ertragslage der Deutsche Wohnen aus-
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wirken. Durch eine auf Holding-Ebene etablierte Abtei-
lung .Asset Management” werden die Portfolios und
deren Entwicklung laufend Uberwacht und optimiert,
sich abzeichnenden negativen Entwicklungen wird
entgegengesteuert. Das Management der Deutsche
Wohnen schatzt diese Risiken als eher gering ein.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Bei einer Vielzahl an Beteiligungen und einer komplexen
Beteiligungsstruktur sind eine erhdhte Transparenz und
ein erhohter Steuerungsaufwand ndtig, um negative
Auswirkungen auf den Geschaftsverlauf der Gesell-
schaft zu vermeiden. Zudem erhoht sich die Abhangig-
keit von handels- und steuerrechtlichen Rahmenbedin-
gungen. Unzureichende Planung und Steuerung sowie
mangelndes Controlling der Beteiligungserlose kdnnten
Mindererlose zur Folge haben.

Die grundlegende Veranderung steuerlicher Rahmenbe-
dingungen (Zinsschranke, EK02) kann zu Finanzrisiken
fuhren. Die kontinuierliche steuerliche Beratung durch
externe Steuerberater unterstitzt das Management der
Deutsche Wohnen regelmafig und bringt es gleichzeitig
auf den neuesten Stand hinsichtlich laufender Verande-
rungen, so dass gegebenenfalls erforderliche Maf3-
nahmen durch das Management rechtzeitig erfolgen
konnen. AuBlerdem gibt es interne Steuerspezialisten,
die Entwicklungen und Tendenzen laufend Uberwachen
und deren mdogliche Auswirkungen auf die Deutsche
Wohnen analysieren. Das aus Steigerungen des Markt-
zinsniveaus resultierende Risiko ist im Deutsche
Wohnen Konzern durch einen weitaus tiberwiegenden
Anteil an Langfristdarlehen mit langfristig vereinbarten
Zinsen weitgehend ausgeschlossen.

Weiterhin wird Finanzrisiken durch den Einsatz deriva-
tiver Instrumente in Form von Zinsswaps vorgebeugt,
mit denen variable Zinszahlungen in Festzinszahlungen
getauscht und dadurch gegen Marktwertanderungen
gesichert werden.

Zu den finanzwirtschaftlichen Risiken zahlt die Deut-
sche Wohnen ebenso einen verzdgerten Geldfluss bei
Umsatzerlosen und Darlehensvergaben sowie unvor-
hergesehene Ausgaben, die zu Liquiditatsengpassen
fihren konnen. Zudem konnten Schwankungen der
Bewertung von Immobilien (IAS 40) und Derivaten zu
jahrlichen erfolgswirksamen Korrekturen fihren. Ein
weiteres Risiko stellt der Anstieg von Forderungsausfal-
len dar, der Ergebnis- und Liquiditatsrisiken begunsti-
gen konnte. Im Fall einer vollumfanglichen Andienung
der Fonds-Kommanditisten des DB 14 ware die Deut-
sche Wohnen mit einem zusatzlichen Liquiditatsbedarf
in Hohe von EUR 48 Mio. belastet. Diese Liquiditat

misste durch eine Finanzierung oder durch zusatzliche
Verkaufe bereitgestellt werden. In der Vergangenheit
haben die Fonds-Kommanditisten zwischen 2% und 6 %
der gesamten Anteile pro Jahr angedient. Diesen Ri-
siken wird durch eine kontinuierliche Uberwachung und
Liquiditatsplanung begegnet. Die Eintrittswahrschein-
lichkeit dieser Risiken schatzt die Deutsche Wohnen im
aktuellen Marktumfeld im mittleren Bereich ein.

Investitionsrisiken

Die Auswahl und Planung von Groflinstandsetzungs-
mafBnahmen kann zu einer falschen Allokation von
Investitionsmitteln fihren, ebenso ist es moglich, dass
der Ankauf von zusatzlichen Einheiten den Renditeer-
wartungen nicht entspricht. Dies konnte einen negativen
Einfluss auf den Geschaftsverlauf des Konzerns haben.
Ebenfalls konnen unvollstandige Angaben in Due-
Diligence-Berichten und Auswertungen sowie intrans-
parente Vergabeentscheidungen und die Nichtbeach-
tung von Vergabebestimmungen (z. B. bei der
Inanspruchnahme von éffentlichen Fordermitteln mit
der Folge der Rickzahlung) Risiken nach sich ziehen.

Weitere Risikofaktoren, die in unmittelbarem Zusam-
menhang mit Investitionen durch die Gesellschaft ste-
hen, sind die der Uberschreitung der geplanten Kosten,
der Nichteinhaltung von Terminen sowie der Unter-
schreitung von Ausstattungsstandards. Dies kann
zusatzlichen Aufwand fir die Gesellschaft bedingen.
Ebenso konnen verspatete Inbetriebnahmen, Mietaus-
falle (u. U. Mietminderungen) oder unzureichende Man-
gelverfolgungen zu einem erhohten Aufwand fihren. Die
Gesellschaft wird bei Investitionen jeweils ein Team aus
internen und externen Fachkraften zusammenstellen.

Diesen Risiken begegnet die Deutsche Wohnen mit
einem mehrstufigen Entscheidungsprozess, in dessen
Rahmen alle Risiken sorgfaltig analysiert und abgewo-
gen werden. Fur grofBere Investitionen stellt die Gesell-
schaft jeweils ein Team aus internen und externen
Fachkraften zusammen. Den Investitionsrisiken wird
daher eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit zuge-
messen.

7.3 CHANCEN DER KUNFTIGEN
ENTWICKLUNG

Die Deutsche Wohnen hat ihre Position als zweitgrofte
deutsche borsennotierte Wohnimmobiliengesellschaft
gefestigt und mit der Ubernahme der GEHAG ihre Inte-
grationsfahigkeit unter Beweis gestellt. Dieser Prozess
fihrte zu einem Erfahrungsgewinn bei Mitarbeitern und
Management, der fir mogliche zukinftige Integrationen
wertsteigernd eingesetzt werden kann. Die Deutsche

\

141




Wohnen ist somit als Konsolidierungsplattform aufge-
stellt, um die sich bietenden Marktchancen zu nutzen
und aktiv an der Konsolidierung des Marktes mitzu-
wirken.

Im aktuell bestehenden Portfolio weisen die Haupt-
standorte Berlin und Frankfurt am Main weiterhin gute
Wachstumsaussichten auf und liegen im Vergleich der
deutschen GrofBstadte in der Spitzengruppe. Eine gute
Durchmischung des Portfolios bezliglich der Wohnungs-
groBen und Mikrostandorte innerhalb der Ballungs-
zentren in Verbindung mit einer intensiven Mieter-
betreuung bietet die Moglichkeit, auch in einem
schwierigen wirtschaftlichen Umfeld konstante Ertrage
aus dem Portfolio zu generieren.

Die Nutzung der IT-Plattform SAP bietet in vielerlei
Hinsicht Chancen fur die Zukunft: Zum einen erlaubt
SAP eine noch engere Uberwachung aller operativen
Kennzahlen. Fehlentwicklungen konnen somit wesent-
lich schneller erkannt und Gegenmafinahmen einge-
leitet werden. Zum anderen werden Arbeitsablaufe noch
effizienter werden, was zu weiteren Kostensenkungen
fihren dirfte. Des Weiteren bietet SAP die Maglichkeit,
neu zum Portfolio hinzukommende Objekte - sei es
durch Zukauf oder Fusion - schnell zu integrieren und
zu bewirtschaften.

Diese Chancen, verbunden mit einer schlagkraftigen
und motivierten Arbeitnehmerschaft, werden die
Deutsche Wohnen in Zukunft wachsen und den inneren
Unternehmenswert ansteigen lassen.

8 MITARBEITER UND ORGANISATION

Ein entscheidender Faktor fir den Geschaftserfolg der
Deutsche Wohnen sind unsere Mitarbeiter. Ihre Motiva-
tion, ihr Engagement und nicht zuletzt ihre Qualifikation
bilden die Grundlage fir die Umsetzung der Konzern-
strategie und das geplante Wachstum des Unter-
nehmens.

Die Deutsche Wohnen Gruppe und die GEHAG Gruppe
haben sich im August 2007 zur Deutsche Wohnen zu-
sammengeschlossen. Dadurch ist die zweitgrof3te
borsennotierte Wohnimmobiliengesellschaft in
Deutschland entstanden. Im Rahmen der Transaktion
haben wir die Synergiepotenziale im Personalbereich
mit ca. EUR 10 Mio. bewertet. Mit der Reorganisation
der Gruppe im vergangenen Jahr konnte diese Zielmar-
ke realisiert und damit die Effizienz und Flexibilitat
deutlich verbessert werden. Der notwendige Personal-
abbau wurde in hohem Mafle sozialvertraglich durch-

gefihrt, gleichzeitig konnten alle Schlisselpositionen
entweder intern oder extern neu besetzt werden.

In der Managementholding Deutsche Wohnen AG sind
neben dem Vorstand die Mitarbeiter der Zentralbereiche
wie Asset-Management, Personal, Recht, Finanzie-
rung/Controlling/Rechnungswesen, Kommunikation,
Investor Relations und Marketing beschaftigt. In diesen
nichtoperativen Bereichen sind derzeit 77 Mitarbeiter
beschaftigt. In den operativen Kerngeschaftsfeldern
Wohnungsbewirtschaftung und Einzelprivatisierung
sind zum Jahresende 2008 insgesamt 282 Mitarbeiter
beschaftigt. Die gesamte Mitarbeiterzahl im Kern-
bereich der Wohnungsbewirtschaftung belauft sich auf
359 Mitarbeiter.

Weitere 938 Mitarbeiter sind im Bereich Senioren-
immobilien beschaftigt.

9 VERGUTUNGSBERICHT

Die Gesamtvergttung und Struktur des Vergltungs-
systems der Vorstandsmitglieder legt der Aufsichtsrat
fest und Uberprift regelmafig deren Angemessenheit.
Im Rahmen der Beschlussfassung des Aufsichtsrats ist
der Prasidialausschuss zustandig fir den Abschluss
und Inhalt von Dienstvertragen mit Vorstandsmitglie-
dern. Die Vorstandsvergitung orientiert sich an der
Grofe, der Branche und der Ausrichtung des Unter-
nehmens, seiner wirtschaftlichen und finanziellen Lage,
den Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds sowie
an der Hohe und Struktur der Vorstandsvergitung bei
vergleichbaren Unternehmen. Die Vergltung ist so
bemessen, dass sie im internationalen und nationalen
Vergleich wettbewerbsfahig ist und damit einen Anreiz
fir engagierte und erfolgreiche Arbeit bietet.

Die Vergutung des Vorstands ist leistungsorientiert; sie
setzt sich aus erfolgsunabhangigen und erfolgsbezo-
genen Komponenten sowie aus Komponenten mit lang-
fristiger Anreizwirkung und Risikocharakter zusammen.

Erfolgsunabhangige Komponenten sind das Fixum
(Grundgehalt) und Nebenleistungen. Das Grundgehalt
wird monatlich als Gehalt ausgezahlt. Nebenleistungen
bestehen vor allem aus Firmenwagennutzung, Reise-
kostenerstattung und Zuschissen zu Versicherungen.

Der Jahresbonus wird durch den Aufsichtsrat auf der
Grundlage der Geschaftsentwicklung des Unterneh-
mens nach pflichtgemallem Ermessen festgelegt. Die
Hdhe richtet sich nach dem Grad, in dem vorab festge-
legte Zielwerte erreicht oder Uberschritten werden.
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Fur die Vergltung der Vorstande sind folgende kurz-
fristig fallige Aufwendungen entstanden:

Fixe Verglitung Variable Vergiitung

Abfindungen

2008 TEUR TEUR TEUR TEUR
Michael Zahn 300 200 0 500
Helmut Ullrich 300 200 0 500

600 400 0 1.000

10 PROGNOSEBERICHT

Kiinftige Ausrichtung des Geschafts und des
Unternehmens

Die Deutsche Wohnen AG wird auch im Jahr 2009 ihre
im Jahr 2007 festgelegte Unternehmensstrategie kon-
sequent verfolgen und fortentwickeln. Ziel der Aktivi-
taten ist weiterhin die Erhchung des Unternehmens-
wertes durch die Erbringung von hochwertigen
Dienstleistungen am ..Objekt Wohnimmobilie” und
interne Struktur- und Prozessoptimierung. Regional
bleibt das Unternehmen auf wachstumsstarke Bal-
lungszentren in Deutschland fokussiert, sektoral wird
die Deutsche Wohnen weiterhin im Wohnimmobilien-
sektor aktiv sein. Ein Programm, das ineinandergreift
und dessen Bestandteile aufeinander zurtckwirken,
steht dabei im Mittelpunkt:

» Ergebnisoptimierung: Das konsequente Miteinander
von mietrechtlich konformen Mietanpassungen und
Neuvermietungen sorgt fur Miet- und Ergebnis-
steigerungen.

» Verkaufsprogramm: Im Jahr 2009 wird die Portfolio-
qualitat durch selektive Verkaufsmafnahmen verbes-
sert. Zum einen sollen die fir den Blockverkauf
bereits identifizierten Objekte zlgig abverkauft wer-
den. Zum anderen dient auch der kleinteilige Verkauf
des Einzelprivatisierungsportfolios der Optimierung
des Gesamtportfolios.

>
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Wachstum: Gleichzeitig mit dem Verkaufsprogramm
verfolgt die Deutsche Wohnen ein Akquisitions-
programm. Da die Portfoliogrof3e nicht dauerhaft
gesenkt werden soll, um bereits erreichte Effizienz-
steigerungen und Skaleneffekte nicht zu gefahrden,
werden laufend maogliche Portfoliokdufe geprift. Die
Anforderungen an mogliche Erwerbsportfolios sind
hoch, da diese in die optimierte und qualitativ hoch-
wertige bestehende Portfoliostruktur integrierbar
sein missen, ohne das erreichte Qualitatslevel zu
senken.

» Weiterentwicklung der Unternehmensstruktur: Nach
der erfolgten Integration der GEHAG und der Einfih-
rung der einheitlichen IT-Plattform SAP wird die
Deutsche Wohnen 2009 die Aufbau- und Ablauforga-
nisation weiter optimieren. In einem strukturierten,
internen Prozess werden Maglichkeiten der Effizienz-
steigerung identifiziert und gehoben. Die Effekte aus
dem bereits erfolgten Personalabbaui.H.v. ca.

EUR 10 Mio. werden 2009 vollumfanglich zum Tragen
kommen.

Dariber hinaus beschaftigt sich der neu geschaffene
Bereich Unternehmensentwicklung standig damit, die
Wertschopfungskette von Wohnimmobilien auf aus-
sichtsreiche Tatigkeitsfelder zu untersuchen, die den
Renditeanforderungen und Kernkompetenzen der Deut-
sche Wohnen entsprechen und die bisherigen Arbeits-
felder sinnvoll erganzen.

Wir haben unsere Wettbewerbsposition mit der erfolg-
reichen und schnellen Integration beider Unternehmen
deutlich verbessert, insofern sind die einmaligen Kosten
des Mergers auch gut investiert. Jetzt geht es darum,
das Geschaftsmodell der Deutsche Wohnen zu skalie-
ren. Neben der Verstetigung des operativen Geschafts
und einer soliden Liquiditatsbasis muss die Deutsche
Wohnen sich fir weiteres Wachstum offnen.

Fir den Einzelabschluss gehen wir fir 2009 und 2010
von einem ausgeglichenen Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern, Sondereffekten und Ergebnisiibernahmen von
Tochtergesellschaften aus.

Ausblick Gesamtwirtschaft und Wohnungsmarkt

Das Jahr 2009 wird nach Einschatzung fihrender Wirt-
schaftsforschungsinstitute ein herausforderndes Jahr. Die
starke Vernetzung der deutschen Wirtschaft mit den
ubrigen europaischen Landern und der Weltwirtschaft
dirfte dazu fihren, dass die realwirtschaftlichen Auswir-
kungen der Finanzmarktkrise nunmehr kaum gebremst
auf die deutsche Wirtschaft durchschlagen. Im Jahreswirt-
schaftsbericht 2009 wird daher ein Riickgang des Brutto-
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inlandsprodukts von 2,25% fur 2009 erwartet, andere
Prognosen sprechen von einem noch hoheren Rickgang.
Der deutsche Wohnungsmarkt wird 2009 weiterhin
durch eine nur geringe Neubautatigkeit gepragt sein, so
dass steigende Haushaltszahlen auf ein relativ kon-
stantes Angebot treffen. Verstarken durfte sich der
Bevdlkerungstrend, landliche Regionen zu verlassen
und in den Stadten zu leben, was in den Stadten die
Nachfrage nach Wohnraum ankurbeln dirfte. Die wirt-
schaftliche Entwicklung, insbesondere die erhdhte
Arbeitslosenzahl, dirfte die Tendenz zu kleineren Woh-
nungen im Mietbereich verstarken. Im Eigentumsbe-
reich dagegen erwarten wir keinen Rickgang der Nach-
frage, da die Immobilie wieder als sicheres Asset in
unsicheren Zeiten gesehen werden durfte.

DISCLAIMER

Dieser Bericht enthalt zukunftsgerichtete Aussagen.
Zukunftsgerichtete Aussagen sind Aussagen, die
nicht Tatsachen der Vergangenheit beschreiben. Sie
umfassen Aussagen liber Annahmen, Erwartungen,
Absichten und Meinungen der Deutsche Wohnen.

Zahlreiche bekannte und unbekannte Risiken, Unsicher-
heiten und andere Faktoren, von denen viele auflerhalb
des Einflussbereichs der Deutsche Wohnen liegen,
konnen dazu beitragen, dass die tatsachlichen Ergeb-
nisse, die Vermogenslage oder die Entwicklung der
Gesellschaft erheblich von zukunftsgerichteten Aussa-
gen, die in diesem Bericht wiedergegeben oder impli-
ziert werden, abweichen. Die Gesellschaft Gbernimmt
daher keine Verantwortung dafir, dass die Annahmen,
auf denen zukunftsgerichtete Aussagen beruhen, kor-
rekt sind, oder fir den Eintritt von vorhergesagten
Entwicklungen.

Die in diesem Bericht getroffenen zukunftsgerichteten
Aussagen beruhen dariber hinaus auf Informationen,
Schatzungen und Prognosen, die der Geschaftsleitung
der Deutsche Wohnen zu diesem Zeitpunkt zur Verfi-
gung stehen. Die Deutsche Wohnen Gbernimmt keine
Verpflichtung, zukunftsgerichtete Aussagen angesichts
neuer Informationen oder kinftiger Ereignisse nach
dem Zeitpunkt dieses Berichts zu revidieren oder zu
korrigieren.
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VORSTAND

Stand April 2009

Michael Zahn
Vorstandsvorsitzender, Berlin

Helmut Ullrich
Finanzvorstand, Berlin

AUFSICHTSRAT

Stand April 2009

Hermann T. Dambach
Vorsitzender, Bad Homburg

Dr. Andreas Kretschmer

Stellvertretender Vorsitzender,

Disseldorf

Jens Bernhardt
Oberursel

Uwe E. Flach
Frankfurt am Main

Matthias Hiinlein
Oberursel

Dr. Florian Stetter
Erding

SITZ DER GESELLSCHAFT

Deutsche Wohnen AG

Firmensitz
Pfaffenwiese 300
65929 Frankfurt am Main

Telefon 069 976 9700
Telefax 069 976 970 4930

Biiro Mainz
Rhabanusstrafie 3
55118 Mainz

Telefon 06131 4800 301
Telefax 06131 4800 4441

Biiro Berlin
Mecklenburgische Strafle 57
14197 Berlin

Telefon 030897 86 0
Telefax 030 897 86 509

ir@deutsche-wohnen.com
deutsche-wohnen.com
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FINANZKALENDER

Veroffentlichung Geschaftsbericht 2008

28.05.2009 Veroffentlichung Zwischenbericht zum 31.03.2009
16.06.2009 Ordentliche Hauptversammlung in Berlin

27.08.2009 Veroffentlichung Zwischenbericht zum 30.06.2009
26.11.2009 Veroffentlichung Zwischenbericht zum 30.09.2009
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