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1. GESCHAFTS- UND RAHMENBEDINGUNGEN
1.1. EINLEITUNG

Die GSW Immobilien AG mit ihren Tochterunternehmen (im folgenden: ,GSW* oder ,Gruppe®) zahlt zu
den groRten Immobilienunternehmen im Land Berlin, deren Schwerpunkt bei der Verwaltung von
Wohnimmobilien, insbesondere die Vermietung und dem Verkauf von Wohnungen liegt.

Im Mérz 2010 wurde die GSW Immobilien GmbH, Berlin in die GSW Immobilien AG, Berlin umgewan-
delt.

Unsere Geschéftstatigkeiten sind auf Deutschland begrenzt — der Immobilienbestand liegt fast aus-
schlieflich in Berlin. Die GSW Immobilien AG wird beeinflusst von einer Vielzahl von Faktoren, insbe-
sondere der demographischen, politischen und wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland.

1.2. ENTWICKLUNG IN DEUTSCHLAND

Mit einer Einwohnerzahl von circa 81,7 Millionen und einem Bruttoinlandsprodukt in Héhe von 2,5 Billi-
onen Euro im Jahr 2010, hat Deutschland die grofite Bevolkerung und Wirtschaft der EU-Lander. Trotz
des starken Ricklaufs des Bruttoinlandsproduktes (BIP) von 4,7% im Jahr 2009 im Vergleich zum Jahr
2008 aufgrund der schwersten Finanz- und Wirtschaftskrise seit dem Il. Weltkrieg hat sich Deutsch-
lands Wirtschaft im Jahr 2010 beeindruckend schnell erholt und das BIP ist im Vergleich zum Jahr 2009
um 3,6% gestiegen. Dies ist der gréRte Anstieg seit der Wiedervereinigung Deutschlands im Jahr 1990.
Im Vergleich hierzu ist das BIP in den Landern der Wa&hrungsunion im Jahr 2009 um 4,1% gesunken
und hat sich im Jahr 2010 um nur 1,7% erholt’. Fr die Jahre 2011 sowie 2012 wird eine weitere positi-
ve Entwicklung der deutschen Wirtschaft mit einem Zuwachs des BIP um 2,0% in 2011 und um 1,4% in
2012 erwartet.? Im Dezember 2010 waren circa 3,0 Millionen Menschen in Deutschland arbeitslos, das
sind 7,9% weniger als im Dezember 2009.°

Im Dezember 2010 lag der Anstieg des Verbraucherpreisindizes in Deutschland bei 1,7% und lag damit
erheblich Uber dem Anstieg von 0,9% in 2009.

1.3. WIRTSCHAFTSSTANDORT BERLIN

Berlins BIP lag 2009 bei 90,1 Milliarden Euro und stieg um 1,7% im Vergleich zu 2008, indem es bei
88,6 Milliarden Euro lag. Auf Grundlage der Preisanpassung bedeutet dies eine Verringerung von 0,7%
von 2008 auf 2009*.

Im Dezember 2010 betrug die Arbeitslosenrate in Berlin 12,8% mit 218.697 Menschen ohne Arbeit, dies
bedeutet ein Rickgang von 3,8% bzw. 8.670 Menschen im Vergleich zu Dezember 2009 mit 13,5%
bzw. 227.367 Menschen.’

Im Dezember 2010 betrug der Zuwachs des Verbraucherindizes in Berlin 1,7% im Vergleich zum Vor-
jahr von 1,2%.° Das verfligbare Haushaltseinkommen pro Kopf stieg um 2,4% von 15.369 Euro in 2007
auf 15.736 Euro in 2008 und war somit im Betrachtungszeitraum 17% niedriger im Vergleich zur Bun-
desrepublik Deutschland.

Berlin ist ein Touristenzentrum mit circa 18,9 Millionen Ubernachtungen in 2009, Zudem sind viele
Unternehmen und Institutionen nach Berlin umgezogen oder haben dies vor und bieten somit neue
Facharbeitspldtze an. Dies steht insbesondere im Zusammenhang mit dem erwarteten Aufschwung
durch den neuen Flughafen Berlin-Brandenburg International (BBI), welcher 2012 den Betrieb aufneh-
men soll.

1 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

2 Vgl.: DB Research Economic Research Bureau Frankfurt, Ausblick, 20.01.2011

3 Vgl.: Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitsmarktstatistik Arbeitsmarkt nach Landern und Monatsberichte, 2005 bis 2010

4 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

5 Vgl.: Bundesagentur fir Arbeit, Arbeitsmarktstatistik Arbeitsmarkt nach Landernund Monatsberichte, 2005 bis 2010

6 Vgl.: Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, www.statistik-berlin-brandenburg.de, Statistische Berichte 2008, 2009 und 2010
7 Vgl.: Amt furr Statistik Berlin-Brandenburg, www.statistik-berlin-brandenburg.de, Statistische Berichte 2008, 2009 und 2010
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1.4. DEUTSCHER WOHNUNGSMARKT

Im Jahr 2009 gab es circa 40,2 Millionen Wohnungen in Deutschland, welche eine Gesamtnutzflache
von circa 3,5 Milliarden Quadratmeter ausmachen. Die Anzahl von Wohnungen in Neubauten fiel um
circa 42% von 236.088 in 2003 auf 136.518 in 2009°.

Im Gegensatz zu dieser Entwicklung stieg die Anzahl Jyon Haushalten in Deutschland um 3,2% von
38,9 Millionen in 2003 auf circa 40,2 Mllllonen in 2009.° Es wird erwartet, dass diese Zahl um weitere
3,0% von 2010 auf 2025 steigen wird." Die Leerstandquote in Wohngebauden in Deutschland in 2007
lag bei 3,7%."

Die letzten Immobilieneigentimerdaten von 2006 zeigen auf, dass circa 41,6% der Wohnungen in
Deutschland Eigentumswohnungen waren.”
Die durchschnittliche Nettokaltmiete in Deutschland stieg um 11,6% zwischen 2000 und 2010."

1.5. GESAMTWIRTSCHAFTLICHE SITUATION IN BERLIN

Berlin hat den gréRten Mietwohnungsmarkt in Deutschland mit circa 1,9 Millionen Wohnungen in 2009,
welche eine Gesamtwohnfliche von circa 134 Millionen m2 ausmachen.™

Zwischen 2000 und 2009 sank die Anzahl von neu erbauten Wohnungen in Berlin um 61% von 7.280 in
2000 auf 2.833 in 2009."

Im Gegensatz dazu stieg d|e Anzahl von Haushalten in Berlin um 9,1% von 1,82 Millionen in 2000 auf
circa 1,99 Millionen in 2009."

Das Wachsen der Anzahl von Haushalten Ubersteigt die neu gebauten Wohnungen. Die letzten Immo-
bilieneigentimerdaten von 2006 zeigen auf, dass circa 14,1% der Wohnungen in Berlin Eigentums-
wohnungen waren. Das ist erheblich unter dem deutschen Durchschnitt von 41,6% im Jahr 2006. Dle
Hauptursache hierfiir war die langfristige Verfligbarkeit von Wohnimmobilien zur Miete in Berlin.'
Nlchtsdestotrotz wird erwartet, dass die Quote von Wohnungseigentiimern in Berlin auf 16,4% bis 2025
steigen wird.”

Laut des Verbandes Berlin-Brandenburgischer Wohnungsunternehmen lag die Leerstandsrate bei de-
ren Mitgliedern bei 3,9% in 2008 und ist in 2009 um 0,5% auf 3,4% gesunken in 2009."

Die durchschnlttllche Nettokaltmiete des Berliner Mietspiegels in Berlin stieg zwischen 2000 und 2010
um circa 15, 6% und ist insgesamt um 1,7% von 4,75 Euro pro m? in 2007 auf 4,83 Euro pro m? in
2009 gestlegen ' Die Héhe der Nettokaltmiete hangt von dem Standort, GréR3e, Alter und Ausstattung
der Wohnung ab. Laut eines Berichtes des Verbandes der Berlin-Brandenburgischer Wohnungsunter-

8 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

9 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

10 Vgl.: Bundesamt fur Bauwesen und Raumordnung, Wohnungsméarkte im Wandel — Wohnungsmarktprognose 2025, 2010
11 Vgl.: CB Richard Ellis, Special Report, Residential Market Germany, 2008

12 Vgl.: Bundesamt fir Bauwesen und Raumordnung, Wohnungsmérkte im Wandel — Wohnungsmarktprognose 2025, 2010
13 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

14 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

15 Vgl.: Amt fir Statistik Berlin-Brandenburg, www.statistik-berlin-brandenburg.de, Statistische Berichte 2008, 2009 und 2010
16 Vgl.: Amt fir Statistik Berlin-Brandenburg, www.statistik-berlin-brandenburg.de, Statistische Berichte 2008, 2009 und 2010
17 Vgl.: Statistisches Bundesamt, www.destatis.de, Statistisches Jahrbuch 2008, 2009 und 2010

18 Vgl.: Bundesamt fir Bauwesen und Raumordnung, Wohnungsmérkte im Wandel — Wohnungsmarktprognose 2025, 2010
19 Vgl.: Verband Berlin-Brandenburgischer Wohnungsunternehmen e.V., Leerstdnde 2005-2010

20 Vgl.: Amt fur Statistik Berlin-Brandenburg, www.statistik-berlin-brandenburg.de, Statistische Berichte 2008, 2009 und 2010
21 Vgl.: Mietspiegel Berlin 2009
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nehmen lag die durchschnittliche Nettokaltmiete in den Portfolien der Mitglieder in Berlin insgesamt bei
4,79 Euro pro m2 in 2009.%

Die Neuvermietungsmieten in Berlin liegen Ende 2010 bei 6,11 Euro je Quadratmeter und Monat.?
Dies ist gegenliiber dem Jahr 2008 ein Anstieg von 9,1 Prozent. Es zeigt sich jedoch, dass insbesonde-
re gute bis sehr gute Wohnlagen teurer geworden sind und in Berlin fir samtliche Bevélkerungsschich-
ten weiterhin glnstiger Wohnraum verfiigbar ist. So stiegen die Mieten im oberen Marktsegment seit
2008 um 13,8 Prozent auf 10,96 Euro. Im unteren Segment dagegen nur um 2,9 Prozent auf 4,30 Euro.
Aufgrund der weiter steigenden Haushaltszahl sowie der geringen Neubautatigkeit, dirften die Neuver-
tragsmieten in Berlin weiter moderat steigen.

2. KONZERNSTRATEGIE

Die GSW hat nachfolgende strategische Unternehmensziele:
nachhaltiges Streben nach

Positionierung als fiuhrendes Wohnungsunternehmen in Berlin

Wertorientierung im Portfolio- und Asset Management

Effizienz und Kundenorientierung im Property Management

intelligenten und rentablen Investitionen in den eigenen Immobilienbestand

selektiven opportunistischen Wohnungsverkaufen sowie

gezieltem und preisaddquatem Erwerb neuer Bestdnde mit Entwicklungs- und Ertragsperspek-
tive bei lediglich geringfligiger Steigerung der Verwaltungskosten.

Dabei beabsichtigen wir, unseren Téatigkeitsschwerpunkt weiterhin auf Berlin zu konzentrieren und
unsere lokale Marktposition insbesondere durch Akquisitionen nachhaltig zu starken.

Wir sind der Auffassung, dass der Wohnimmobilienmarkt in Berlin weiterhin und verstarkt von den ak-
tuellen demografischen Tendenzen profitieren wird — insbesondere Zunahme der Haushaltszahl bei
Stagnation im Mietwohnungsneubau. Ein zusatzlich positiver Effekt wird sich durch die weitere Ausdif-
ferenzierung der Angebots- und Nachfragestruktur einstellen. Wir versorgen breite Bevdlkerungs-
schichten mit mittleren bis geringen Einkommen. Diese Nachfragergruppe wird in den nachsten Jahren
tendenziell an Bedeutung gewinnen

3. KONZERNSTEUERUNG

Die Geschéftsprozesse des GSW Konzerns werden vom Vorstand und Management der GSW zentral
initiilert und gesteuert. Dabei werden sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle Ziele zur Konzernsteue-
rung und Erfolgsmessung herangezogen. Die finanziellen Ziele wurden fiir die GSW in 2010 insbeson-
dere anhand der Kennzahlen "Operative Cash Performance" (OCP) und am IFRS-Ergebnis ohne Be-
wertungseffekte gemessen. Wahrend die OCP (Netto-Bewirtschaftungseinnahmen abziglich Instand-
haltung und laufenden Unternehmenskosten) als Liquiditdtskennzahl die Leistungsfahigkeit der Bewirt-
schaftung zur Abdeckung des Kapitaldienstes und sonstiger Kosten darstellt, wird Uber das IFRS-
Ergebnis die Performance des Konzerns, auch Uber die Bewirtschaftung hinaus, in die Unternehmens-
steuerung einbezogen.

Zur Erfolgsmessung der nichtfinanziellen Ziele werden insbesondere die Kundenzufriedenheit und das
soziale Engagement der GSW herangezogen. Hierzu zahlen eine konsequente Kundenorientierung
sowie die systematische Férderung ausgewahlter Projekte in den Bereichen Kunst, Kultur und Soziales.

22 Vgl.: Verband Berlin-Brandenburgischer Wohnungsunternehmen e.V., Markt Monitor, 2005 bis 2010
23 Vgl.: GSW/CBRE Wohnmarkt Report
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4. GESCHAFTSENTWICKLUNG

Die GSW verflgt Gber ein Portfolio von 48.776 Wohneinheiten und 907 Gewerbeeinheiten zur Vermie-
tung und eine eigengenutzte Gewerbeeinheit sowie Gber 7.679 Garagen/Stellplatze.

Nutzungsart 31.12.2010 31.12.2009 Veranderung

Wohnen 48.776 49.671 -895

Anzahl Gewerbe 908 917 -9
Mieteinheiten Summe Wohnen und Gewerbe 49.684 50.588 -904
Parken 7.679 7.686 -7

Gesamt 57.363 58.274 -911

vermietbare Flache Wohnen 3.003.073  3.054.251 -51.177
(in m2) Gewerbe 101.202 101.835 -633
Summe Wohnen und Gewerbe 3.104.275 3.156.086 -51.810

Wohnen 4,90 € 4,81 € 1,9%

Ist-Nettokaltmiete Gewerbe 6,53 € 6,52 € 0,1%
Summe Wohnen und Gewerbe 4,95 € 4,86 € 1,9%

Leerstand Wohnen 3,7% 4.5% -0,8%
(nach Einheiten) Gewerbe 8,8% 9,7% -0,9%
Summe Wohnen und Gewerbe 3,8% 4,6% -0,8%

Durch die hohe Zahl der Vermietungen konnte der Wohnungsleerstand in Héhe von 4,5 % per
31.12.2009 in dem von uns bewirtschafteten Bestand auf einen Wert von 3,7 % per 31.12.2010 gesenkt
werden. Damit lag auch in 2010 die Anzahl der Neuvermietungen uber der Anzahl der Kiindigungen.

Im Jahresdurchschnitt stieg die durchschnittliche Bestandsmiete je Quadratmeter fir die vermieteten
Wohnungen der GSW im Jahr 2009 von 4,78 €/m? um 1,9% auf 4,87 €/m2? im Jahr 2010. In einer
Stichtagsbetrachtung erhdht sich damit die durchschnittliche Nettokaltmiete von 4,81 €/m? Wohnfla-
che/mtl. per 31.12.2009 um 1,9 % auf 4,90 €/m? Wohnflache/mtl. per 31.12.2010.

Das Unternehmen nutzt systematische Mieterh6hungs-Spielrdume, jedoch ohne die Zahlungsfahigkeit
der Mieter in den jeweiligen Hausern und Quartieren zu ignorieren.

Insgesamt konnte das Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung um 6,3 Mio. € gesteigert werden.

Die Rahmenbedingungen der Berliner und Brandenburgischen Immobilienwirtschaft werden von der
GSW intensiv beobachtet. Die gemeinsam mit CBRE erstellten Erhebungen tber den Berliner Woh-
nungsmarkt gewahrleisten ein frihzeitiges Erkennen der Trends und Entwicklungen und damit der
Chancen und Risiken des eigenen Bestandes. So wird zum Beispiel eine Zunahme der Haushalte
durch veranderte Lebensstile prognostiziert, was in Kombination mit einer seit Jahren geringen Neu-
bautatigkeit zu einer Verknappung des Angebotes auf dem Wohnungsmarkt filhren wird und somit eine
Chance fur die GSW Bestande darstellt.

Das Immobilienportfolio der GSW befindet sich in allen Berliner Bezirken mit Ausnahme des Bezirks
Marzahn-Hellersdorf. Mit ca. 49.000 Wohnungen ist die GSW breit risikodiversifiziert. Schwerpunkte
bilden mit einem Portfolioanteil von rd. 22% der Bezirk Spandau und mit rd. 18% der Bezirk Reinicken-
dorf.

Die durchschnittliche Wohnungsmiete des Portfolios lag per 31.12.2010 bei 4,90 €/m2. Im Vergleich
liegt die im Rahmen unserer Immobilienbewertung extern ermittelte durchschnittliche Marktmiete bei
5,26 €/m? und indiziert somit Entwicklungsspielrdume nach oben. Weitere Mietpotenziale im preisfreien
Segment werden mit der Verdffentlichung des Berliner Mietspiegels 2011 erwartet. Fir die heute noch
preisgebundenen Objekte bestehen aktuell Uberlegungen der Berliner Senatsverwaltung die Mietpreis-
gestaltung anzupassen. Die Auswirkungen dieser Anpassung sind aktuell aufgrund des Diskussions-
standes nicht bewertbar.
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Mit rund 87% sanierten bzw. teilsanierten Bestdnden positioniert sich das Portfolio gut im Berliner
Markt. Durch gezielte Investitionen sowohl in die Gebaudesubstanz als auch in den Ausstattungsstan-
dard der Wohnungen wird die langfristige Vermietbarkeit des Immobilienbestandes und die Attraktivitat
des Wohnungsangebotes gestarkt.

Zusétzlich arbeitet die GSW eng mit dem Quartiersmanagement des Projektes "Soziale Stadt" der Se-
natsverwaltung fir Stadtentwicklung zusammen und kooperiert mit zahlreichen Nachbarschafts- und
Stadtteilzentren.

Die GSW sieht in diesen Aktivitdten eine Chance, das Image des Unternehmens zu starken und die
Mieterzufriedenheit weiter zu verbessern.

Die Wertentwicklung der GSW Immobilienbestande in 2010 war leicht positiv. Bei vergleichbaren Rah-
menbedingungen des Berlin-Brandenburgischen Immobilienmarktes kann auch in Zukunft von stabilen
Marktwerten ausgegangen werden.

Im Rahmen ihrer Privatisierungsstrategie verkaufte die GSW im Geschéftsjahr 2010 897 Einheiten

vorwiegend an Eigennutzer und Kapitalanleger. In Héhe eines Volumens von 11,9 Mio. € sind bereits
Vertrage mit einem Verkaufszeitpunkt nach dem Ende des Geschéftsjahres abgeschlossen.

5. ERLAUTERUNG ZU ERTRAGS-, FINANZ- und VERMOGENSLAGE

5.1. ERTRAGSLAGE

Ausgewdhlte Posten der Konzern-Gewinn und Verlustrechnung:

TEUR 01.01.-31.12.2010 01.01.-31.12.2009

Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung 139.871 133.582
Ergebnis aus der VerauBerung von als Finanzinvestitionen

gehaltenen Immobilien 20 e
ggazﬁ)treu:eiulsmdnfggﬁg\:]ertung von als Finanzinvestitionen -3.263 129.207
Allgemeine und Verwaltungsaufwendungen -37.975 -31.066
Andere Ertrage 26 0
Operatives Ergebnis 101.500 228.964
Ergebnis aus anderen Finanzanlagen 97 -730
Zinsertrage 11.193 43.576
Zinsaufwendungen -65.217 -97.407
Ergebnis vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 47.572 174.403
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 1.690 -2.304
Konzernjahresiiberschuss 49.262 172.099

Fir das Jahr 2010 ergibt sich ein Konzernjahresiiberschuss in Héhe von 49,3 Mio. €.

Die Ertragslage der GSW-Gruppe ist insbesondere von der Entwicklung des Mietwohnungsmarktes,
von den an der Portfoliostrategie ausgerichteten Vertriebsergebnissen, der Wertentwicklung des Immo-
bilienportfolios sowie der Zinsentwicklung abhangig.
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Im Geschaftsjahr 2010 konnte die GSW das Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung auf 139,9 Mio.
€ (2009: 133,6 Mio. €) steigern.

Die Erl6se aus der Veraufierung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien lagen mit 48,0 Mio.
€ um 6,1 Mio. € Uber den gemaR IAS 40 ermittelten Marktwerten. Die verfolgte Strategie, nur noch ge-
ringe Bestédnde und diese dafiir zu einem deutlich besseren Preis zu verkaufen, ist damit weiterhin er-
folgreich. Das Vertriebsergebnis stieg von -2,8 Mio. € auf 2,8 Mio. € , da das Vorjahresergebnis unter
anderem durch eine Prozessriickstellung in H6he von 2,9 Mio. € auRerordentlich belastet war.

Die in die Immobilien getétigten Investitionen in Héhe von 17,1 Mio. € wurden durch die Bewertung
eines externen Gutachters nahezu bestatigt. Der geringe negative Bewertungseffekt von 3,3 Mio € re-
sultiert im Wesentlichen aus dem Ruckgang von 6&ffentlichen Férdermitteln. Fir das Geschéftsjahr 2010
ergibt sich mit einem Fair Value von 822 €/m? (2009: 816 €/m?) eine Wertsteigerung gegenuber dem
Vorjahresstand um 0,7 %. Die Wertsteigerung ist vor allem in dem positiven Bewirtschaftungsergebnis
des Jahres 2010 begriindet, wonach die Nettokaltmiete der vermieteten Wohnungen fiir den bewerte-
ten Vermdgensbestand zum Stichtag auf durchschnittlich 4,90 €/m? (2009: 4,81 €/m?) gesteigert werden
konnte - bei gleichzeitiger Reduzierung des Wohnleerstands von 4,5% auf nunmehr 3,7%.

Fir Instandhaltung und Modernisierungen wurden im Geschéftsjahr 41,2 Mio. € (2009: 39,6 Mio €)
ausgegeben, davon entfielen 24,1 Mio. € (2009: 28,0 Mio. €) auf die Instandhaltung.

Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen in Héhe von 38,0 Mio. € (2009: 31,1 Mio €) beruhen zu
rund 29,2% bzw. 11,1 Mio. € auf Personalaufwendungen. Der Anstieg gegeniiber dem Vorjahr ist im
Wesentlichen durch einmalige Projektkosten begriindet.

Der Saldo der Zinsertrage und Aufwendungen blieb im Vergleich zum Vorjahr nahezu unveréndert. Die
GSW profitiert in 2010 weiterhin von dem gesunkenen Zinsniveau. Die daraus resultierenden niedrige-

ren Zinsaufwendungen wurden fast vollstdndig durch den Rickgang der Zinsertrage, im Wesentlichen
bedingt durch die Rickzahlung von Gesellschafterdarlehen, kompensiert.

5.2. FINANZLAGE

Kapitalflussrechnung

TEUR 2010 2009

Cash flow aus laufender Geschéftstatigkeit 48.430 54.455
Cash flow aus Investitionstatigkeit 26.577 363.295
Cash flow aus Finanzierungstatigkeit -44.355 -485.836
Zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelfonds 30.652 -68.086
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 40.129 108.215
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 70.781 40.129

Die Veranderung des Cash-Flow aus laufender Geschéaftstatigkeit resultiert aus der optimierten
Ertragstruktur die durch Ausgaben fiir Sonderprojekte Gberkompensiert wurde.

Der verringerte Cash-Flow aus Investitionstéatigkeit beinhaltet im Wesentlichen Einnahmen aus Verkau-
fen (48,5 Mio. €) und Ausgaben fir Investitionen in den eigenen Immobilienbestand sowie den Erwerb
eines Portfolios (21,2 € Mio einschlieBllich geleisteter Anzahlungen).

Aus der Tilgung von Darlehensverbindlichkeiten in Hohe von 43,9 Mio € ergibt sich im Wesentlichen ein
Zahlungsmittelabfluss im Cash-Flow aus Finanzierungstatigkeit von 44,3 Mio. €.
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Die Cash-Flows aus Investitions- und Finanzierungstétigkeit sind mit dem Vorjahr nicht vergleichbar, da
das Jahr 2009 durch Sondereffekte wie Ruckfiihrung eines Gesellschafterdarlehens und Dividenden-
zahlungen gekennzeichnet ist.

5.3. VERMOGENSLAGE

TEUR 2010 2009
% %

Langfristige Vermogenswerte 2.585.706 96 2.600.881 97
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 2.571.723 96 2.585.281 97
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 13.983 0 15.600 0
Kurzfristige Vermégenswerte 95.996 4 84.568 3
Flussige Mittel 70.781 3 40.129 1
Zur Veraulierung bestimmte Vermdgenswerte 9.030 0 21.909 1
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 16.185 1 22.530 1

2.681.702 100 2.685.449 100
Eigenkapital 976.369 36 926.126 34
Langfristige Schulden 766.141 29 1.690.593 63
Finanzverbindlichkeiten 706.748 26 1.629.949 61
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 59.393 3 60.644
Kurzfristige Schulden 939.192 35 68.730 3
Finanzverbindlichkeiten 899.802 34 11.145 1
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 39.390 1 57.585 2

2.681.702 100 2.685.449 100

Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien (2.572 Mio. €) stellen mit 96% den Wesentlichen
Vermogenswert der GSW dar. Der Wertansatz ist durch ein Gutachten von CB Richard Ellis bestatigt
worden.

Die Eigenkapitalquote ist um 2% auf 36% durch das Ergebnis des Geschéftsjahres gestiegen.
Aufgrund der erfolgreichen Refinanzierung eines CMBS - Kredits (Commercial Mortgage Backed Secu-
rities) im Zeitraum der Abschlusserstellung wurde der vorher als langfristig in den Finanzverbindlichkei-

ten ausgewiesene Kredit in Héhe von 890 Mio. € in den kurzfristigen Bereich umgegliedert.

Zum Stichtag 31.12.2010 liegen keine Risiken vor, die die Vermdgens- Finanz- und Ertragslage des
Unternehmens geféhrden. Auch fur die Zukunft sind keine bestandsgefahrdenden Risiken erkennbar.
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6. NACHTRAGSBERICHT

Die GSW hat eine Vereinbarung Uber die Refinanzierung ihres CMBS - Kredits getroffen, der zum Bi-
lanzstichtag ein Volumen von ca. 890 Mio. Euro hat. Dieser wird durch neue Bankenkredite im Volumen
von 875 Mio. € sowie aus Barmitteln des Unternehmens zurlickgefiihrt. Durch bilaterale Kreditvertrage
mit sechs fihrenden Banken, die eine durchschnittliche Kreditlaufzeit von mehr als acht Jahren aufwei-
sen, wird die GSW ihre Finanzierung bei attraktiven Finanzierungskonditionen diversifizieren. Die Refi-
nanzierung wurde zum 15. Februar 2011 abgeschlossen und stellt eine erhebliche Optimierung der
Finanzierungsstruktur des GSW Konzerns dar.

Des Weiteren hat die GSW mit Wirkung zum 31. Januar 2011 ihre Anteile an ihrer Tochtergesellschaft
BMH Berlin Mediahaus GmbH zu einem Kaufpreis von Gber 20 Mio. € verkauft.

Im Geschéftsjahr erwarb die Tochtergesellschaft Gesellschaft fur Stadterneuerung mbH 101 Wohnun-
gen in Berlin-Reinickendorf. Der Nutzen- und Lastenwechsel erfolgt mit Wirkung zum 1.Januar 2011

Im Rahmen grundsatzlicher strategischer Uberlegungen zur zukiinftigen Entwicklung der Gesellschaft
prift die GSW die Kapitalmarktfahigkeit.

7. RISIKO- UND CHANCENBERICHT
7.1. RISIKOMANAGEMENT

Das Risikomanagementsystem der GSW ist unternehmensweit integriert, was die kontinuierliche Identi-
fikation, Analyse und Bewertung sowie Steuerung und Kontrolle von Risiken und Chancen fir

¢ Vermdgenswerte,
e Ertragsaussichten,
e Image

der GSW auf Basis einer definierten Risikostrategie sichert. Strategische Risiken werden durch die
Unternehmensziele und die Geschéftsstrategie des Unternehmens bestimmt. Operative Risiken kénnen
sich aus der Umsetzung dieser Ziele im operativen Geschéaft ergeben. Der Risikoidentifizierung liegt
daher in erster Linie die Planung zugrunde.

Neben der Betrachtung etwa in der Vergangenheit eingetretener Risiken liegt das besondere Augen-
merk auf die ganzheitliche Sicht der Risiken und damit auf ihren zukinftigen Auswirkungen. Aus der
Beantwortung und Bewertung der Fragen

e Welche Risiken kénnen auftreten
e Mit welchem Ausmal} und mit welcher Wahrscheinlichkeit treten diese Risiken auf
¢ Welche Einflussmdglichkeiten auf diese Risiken bestehen fiir ein Unternehmen,

leitet die GSW die notwendigen Mallnahmen zur Risikominimierung ab.

Das Unternehmen nutzt hierzu u.a. ein umfangreiches, systemgesteuertes, alle Unternehmensaktivita-
ten umfassendes Berichtssystem, das neben den monatlichen bzw. terminierten Controllingberichten
durch ein quartalsmaRiges Risikoreporting ein systematisches und kontinuierliches Vorgehen fir die
Erreichung der Unternehmensziele und des Geschéftserfolges darstellt. Ausgehend von der unter-
nehmensweiten und bereichsinternen Planung werden samtliche Faktoren erfasst, welche eine Abwei-
chung von der Planung zur Folge haben kénnen. Positive Abweichungen werden als Chance bewertet.
Negative Abweichungen sind Risiken, welche analysiert und in Bezug auf ihre Eintrittswahrscheinlich-
keit und deren quantitative Auswirkungen bewertet werden. Hierzu gehért auch die Einschatzung, ob
Einzelrisiken isoliert betrachtet zwar von nachrangiger Bedeutung sind, sich jedoch in ihrem Zusam-
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menwirken zu einer Bestandsgefahrdung aggregieren kénnen. Dabei umfasst die Berichterstattung
auch Risiken aus den nichtfinanziellen Leistungsindikatoren.

Dies ermdglicht eine zeitnahe Berlcksichtigung von Chancen- und Risikoaspekten bei den Unterneh-
mensentscheidungen und die Feststellung, ob die operativen Ziele realistisch sind oder eine strategi-
sche Anpassung erforderlich ist. Somit kann die Nachhaltigkeit der Geschafts- und Risikostrategie ge-
fordert und der Unternehmenswert gesichert und gesteigert werden.

Das Risikomanagement wird von einem Risikomanager begleitet, der dem Bereich Recht Revision
zugeordnet ist. Er kann jederzeit direkten Austausch mit dem Vorstand suchen. Das Risikomanagement
und das Interne Kontrollsystem sind in einem Handbuch beschrieben, das einer jahrlichen Uberarbei-
tung unterzogen wird. Risikomanagement wird bei der GSW als ein Prozess verstanden, der die wech-
selseitigen Beziehungen der Organisationseinheiten ganzheitlich erfasst und die Bedeutung der Risiko-
aggregation unterstreicht.

Der Risikomanagementprozess umfasst:

e Schaffen von Risiko- und Chancenbewusstsein im internem Umfeld des Unternehmens,
die fortlaufende Betrachtung der Zielsetzung bei der Ereignisidentifizierung, um Risiko- und
Chancenmanagement zu nutzen,

die Beurteilung,

die Steuerung,

die Kontrolle festgestellter Risiken,

deren Gegensteuerungsmafnahmen und

die IT unterstltzte Information und die Kommunikation.

Die identifizierten kategorisierten Risiken werden in einer stets aktuellen Risikoliste festgehalten und
fortlaufend beobachtet. Die Bewertung erfolgt nach definierten Gefahrenklassen und Schwellenwerten
unter Beriicksichtigung von Eintrittswahrscheinlichkeiten und zu erwartender Eintrittshéhen. Dem Risi-
kolevel angepasst erfolgen Steuerungsmaflnahmen. Risiken mit geringem Risikolevel unterliegen bis
zur nachsten jahrlichen Kontrolle keiner weiteren Steuerung. Die MaRnahmen zur Steuerung von Risi-
ken mit mittlerem oder hohem Risikopotenzial werden in angemessenen Abstédnden dem Risikopotenti-
al entsprechend kontrolliert.

Interne Entwicklungen und externe Rahmenbedingungen fordern eine fortlaufende Anpassung und
Weiterentwicklung des Risikomanagements. In 2010 wurde das aktuelle Risikomanagement-Tool einer
kritischen Analyse unterzogen und Ergénzungs- /Anderungsvorstellungen erarbeitet, die das Reporting
Uber die Identifizierung der Risiken, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten und Wechselwirkungen erleich-
tern und systematischer darstellen sollen. Der Risikokatalog wurde lberarbeitet und zur Risikochecklis-
te erweitert, die Risikopotenziale weiter systematisiert. So soll erreicht werden, dass eine Kontrolle Gber
den Erfolg der Risikostrategie bis in die entferntesten operativen Teilrisiken nachvollzogen werden
kann.

Laufender Kontrolle unterzogen werden insbesondere:

das Liquiditatsrisiko,

das Leerstands- und Vermietungsrisiko,
das Portfoliorisiko,

das Ertragsrisiko,

das Verkaufsrisiko,

das Finanzierungsrisiko

operationale Risiken
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7.2. RISIKOBERICHT

Auf der Konzernebene kénnen vor allem folgende Risiken auftreten:

Ausfall von Mietzahlungen: Mietausfélle und ansteigende Forderungen aus mietvertraglichen Ver-
pflichtungen blieben 2010 im Verhaltnis zu den Vorjahren relativ unverdndert. Durch den Anstieg der
Konjunktur und dem damit verbundenen Rickgang der Zahl der Erwerbslosen, gehen wir von einem
geringeren Risiko aus. Trotzdem kann es vorkommen, dass Mieter ihre monatlichen Zahlungsverpflich-
tungen nicht erfilllen und Betriebskostennachzahlungen nicht geleistet werden. Verstarktes Monitoring
der laufenden Mietforderungen und eine intensive Zusammenarbeit mit den Jobcentern und Schuldner-
beratungsstellen soll Ausfallen und mietriickstandsbedingten Kiindigungen vorgreifen.

Leerstand- und Vermietungsrisiko: Der Berliner Wohnungsmarkt war im Geschaftsjahr 2010 ebenso
wie im vorangegangenen Jahr von einem verstarkten Nachfrageaufkommen gepréagt.

Die soziodemographische Entwicklung brachte fur den Wohnungsbestand der GSW durch den Zuzug
von jungen Menschen, die mit der GSW ihren Wunsch nach der ersten eigenen Wohnung verwirklich-
ten, ein sich in der Gesamtentwicklung niederschlagendes positives Ergebnis hervor.

Gleichfalls positiv wirkt fur das Vermietungsergebnis der GSW die gestiegene Mobilitat ihrer Mieter-
schaft zur Aufnahme eines Arbeitsverhéltnisses. Mehr als ein Zehntel der zuziehenden Kunden im Ge-
schaftsjahr 2010 gab als Zuzugsgrund die Nahe zum Arbeitsplatz an. Die bereits im Lagebericht zum
Geschaftsjahr 2009 beschriebene Chance zur Erhéhung der Nachfrage, die aus der soziodemographi-
schen Entwicklung ein gesteigertes Interesse an kleinen preisglinstigen Wohnungen identifizierte, ver-
wirklichte sich im Geschéftsjahr 2010 weiter. Insbesondere liel? sich die bereits in den Vorjahren wahr-
genommene Akzeptanz von Wohnprodukten einfacheren Ausstattungsstandards weiter stabilisieren.

Die sich gerade zu solchen Wohnprodukten hin ausdifferenzierende Marktsituation lie® sich zudem in
einem leichten Absinken der Fluktuation messen. Diese lag im Geschéftsjahr 2010 bei 10,01 % (2009:
10,4%).

Die Leerstandsquote der GSW wurde in Jahresverlauf 2010 weiter um 0,8 Punkte von 4,5 % auf 3,7 %
gesenkt. Mit dem strategischen Ziel der Steigerung von Kundenbindung und Kundenzufriedenheit be-
gegnet die GSW dem verbleibenden Leerstand mit der Fortsetzung der Attraktivitdt der Lebens- und
Wohnorte fir Haushalte mit Kindern, Menschen, die das 50. Lebensjahr Uberschritten haben und so
genannten Erstwohnern.

Fur das Jahr 2010 ist hierbei die Kooperation mit Caritas Altenhilfe GmbH hervorzuheben, an die durch
die GSW drei Seniorenwohnhauser verpachtet wurden und seither durch CAH GmbH, die Uber ein
zielgruppenspezifisches Fach-Know How fiir die Zielgruppe der Senioren verfligt, betrieben werden.

Durch den zwischenzeitlich erreichten Vermietungsstand kann fur die Jahre 2011 und 2012 sogar noch
mit einer grundsétzlichen weiteren Senkung der Leerstandsquote gerechnet werden. Mit der fortschrei-
tenden Erreichung des Sockelleerstandes jedoch werden die absoluten Leerstandssenkungserfolge der
Vorjahre nicht mehr zu erreichen sein. Es gilt nunmehr, das in den zurtick liegenden Jahren Erreichte
zu stabilisieren und kontinuierlich die Qualitat der Mietverhaltnisse fortzuentwickeln.

Verkaufsrisiko: Im Bereich der Einzelprivatisierung besteht das Risiko, dass Investoren in andere An-
lageklassen investieren und die Liquiditdts- und Vertriebsziele damit nicht erreicht werden. Die Nach-
frage nach Kapitalanlagen speziell gréRerer Volumina steigt spurbar an. Zielobjekte sind vorwiegend
Wohnanlagen mit geringem oder gar ganz ohne Gewerbeanteil und Uberschaubarem Renovierungs-
bzw. Sanierungsaufwand. Die Erwerbergruppen sind zumeist Investorengruppen, Fonds oder Familiy-
Offices aus dem In- oder dem européischen Ausland mit einer sehr hohen Eigenkapitalquote.

Der Verkauf von Eigentumswohnungen ist stabil und wird iber einen mit einem Garantieabnahmever-
trag gekoppelten Vertriebsvertrag bis inklusive 2012 ergebnismaRig abgesichert.

Personalrisiken: Stetige Orientierung an Kundenbedirfnissen sowie Engagement fir die Professiona-
litdt der Mitarbeiter spiegeln sich auch in der Personalpolitik wider. Zur Realisierung der strategischen
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und operativen Ziele ist die GSW auf qualifizierte Fach- und Fuhrungskrafte sowie dynamische und
engagierte Mitarbeiter angewiesen. Hohe Fluktuation beeintrachtigt das Ziel der Produktivitatssteige-
rung mafRgeblich. Hierdurch besteht das Risiko, dass Mitarbeiter mit Kernkompetenzen das Unterneh-
men verlassen und die angestrebten Ziele nicht erreicht werden kénnen. Mit 4,4 % bei Personaleigen-
kundigungen hat die Fluktuation in der GSW keine kritische GréRRe. Mit der Einfihrung eines Kompe-
tenzmanagementkonzepts soll das Wissen der Mitarbeiter den aktuellen Anforderungen gezielt ange-
passt und die unverzichtbare fachliche Kompetenz gesichert werden. Ein aktives Gesundheitsmana-
gement (Grippeimpfungen, Gesundheitstag, Sportangebote und Betriebsarztin) soll das Gesundheits-
bewusstsein der Mitarbeiter férdern.

IT-Risiken: Durch eine Abhéngigkeit vom IT System kann es im Falle eines Totalausfalles zu Beein-
trachtigungen der Geschéftsprozesse kommen. Die Wesentlichen Aufgaben des Systemhauses zur
Sicherstellung der Funktionsfahigkeit der EDV-Systeme in 2010 waren neben der Auslagerung des
Hardwarebetriebes und der Finalisierung wesentlicher Portalfunktionalitdten die Etablierung der IT-
Prozesse. Diese Aufgaben sind erfolgreich abgeschlossen und haben Anlass gegeben, ein Business
Continuity Management einzufiihren. Ziel war es, die Funktion der notwendigen Geschéaftsprozesse der
GSW sicherzustellen. Die Kontinuitat der Geschéftsprozesse wurde unter dem Gesichtspunkt verschie-
dener Ausfallszenarien Uberprift und ein Notfallplan erarbeitet und eingefiihrt. Der Notfallplan wird re-
gelmaRig mit den betroffenen Akteuren wiederholt. Auch das Disaster-Recovery-Management des
Dienstleisters wird auf der Basis der unternehmenskritischen Prozesse fortlaufend gepriift.

Rechtliche Risiken: Diese kénnen entstehen aus der Nichtbeachtung rechtlicher Vorschriften, der
Nichtumsetzung neuer und geédnderter Gesetze, der Nichteinhaltung von Vertrdgen oder dem Missma-
nagement von Versicherungen.

Liquiditatsrisiko: Ein hoher Anteil der zur Verfiigung stehenden liquiden Mittel wird in der GSW
Grundbesitz GmbH & Co. KG und in der GSW Grundvermdgens- und Vertriebsgesellschaft mbH erwirt-
schaftet. Daher ist die Koordination der Liquiditatsstréme aller Gesellschaften innerhalb des Konzerns
und eine konzernweite, ertragsoptimierte Steuerung der kurz-, mittel- und langfristigen Liquiditat von
erheblicher Bedeutung.

Eine rollierende 12-Monats-Liquiditadtsplanung gibt eine detaillierte Vorschau Uber die erwarteten mo-
natlichen Zahlungsstréme fur die GSW Immobilien AG, deren Tochterunternehmen und die Fondsge-
sellschaften. Im wdchentlichen Cash-Management Report erfolgt ein Plan/ist-Abgleich verbunden mit
einer Berichterstattung zu den getétigten Geschaften. Unterjdhrig wird die Liquiditatsplanung auf der
Grundlage aktueller Forecasts Uberprift und angepasst. Darliber hinaus wird ein monatliches Reporting
(Investors Report) erstellt, das nach Cash-Gesichtspunkten aufgebaut ist und alle Cash-relevanten
Aspekte abbildet.

Die Uberwachung der Liquiditat und Disposition der Geldbesténde erfolgt taglich. Unterstiitzt wird das
Cash Management durch die integrierte Softwareanwendung Moneta fiir SAP. Mittels "Working Capital
Analyse" ist eine taggenaue Liquiditdtssteuerung auf tagesaktuellen Cashflows méglich.

Grundsatzlich ist ein Liquiditatszufluss auf Grund stabiler monatlicher Mieteinnahmen nicht geféhrdet.
Die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft war in 2010 jederzeit gegeben. Die Kreditlinien wurden nicht in
Anspruch genommen.

Objektrisiken: Das Risiko der Kostenerhdhung bei Neuvermietung infolge der Riickgabe Uberdurch-
schnittlich abgewohnter Wohnungen oder solcher mit nicht mehr aktuellem Standard, konnte mit einer
den konkreten Wohnungszustand widerspiegelnden weiter differenzierten Preisstruktur aufgefangen
werden. Hierzu erfolgt eine intensive Abwagung der mit und ohne erhéhtem Investitionsaufwand zu
erreichenden Nettokaltmieten, aus der die Entscheidung zur Durchfiihrung einer Investition oder Schaf-
fung eines Mietanreizes - etwa durch Gutscheine, temporéar oder dauerhaft reduzierte Mietpreise - er-
wachst.

Neben Kundenzufriedenheit beinhaltet der Instandhaltungsprozess das Risiko unwirtschaftlicher und zu
hoher Kosten fir die Mangelbeseitigung.

Finanzierungsrisiko: Im Jahr 2010 konnte die GSW durch die Finanzierungsstruktur des zwischenzeit-
lich refinanzierten CMBS Kredits auRerordentlich an dem niedrigen Zinsniveau partizipieren, was sich
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vor allem im Saldo gezahlter und erhaltener Zinsen von ca. -40,5 Mio EUR in der Kapitalflussrechnung
ausgewirkt hat. Fir das Jahr 2011 und die folgenden Jahre ist ein deutlich héherer Zinsaufwand als in
den Geschéftsjahren 2009 und 2010 anzunehmen.

In den nachsten beiden Jahren laufen nach der erfolgreich abgeschlossen Refinanzierung des CMBS -
Kredits insgesamt Zinsbindungen fiir ein Volumen von rund 23,0 Mio. € aus. Da die jeweiligen Vertrage
mit 4,4% - 7,1% verzinst werden sind in Anbetracht des relativ glinstigen Zinsniveaus die etwaigen
Auswirkungen des Zinsénderungsrisikos als sehr gering anzusehen.

Insgesamt wird das Zinsénderungsrisiko weiterhin als duf3erst gering eingestuft, da die Quote des Kre-
ditbestandes ohne Zinssicherung durch eine Festzinsvereinbarung oder ein derivatives Finanzinstru-
ment unter 1% liegt. Durch den Abschluss von Zinssicherungsgeschaften (Forwardgeschéaft) kénnen
die in 2011 offenen Zinspositionen ganz oder teilweise geschlossen werden. Die GSW hat in Zusam-
menarbeit mit einem externen Dienstleister ein aktives Zinsmanagement nach der Value-at-Risk-
Methode implementiert. Hieraus abgeleitete Handlungsempfehlungen werden in die Planung einbezo-
gen.

Die GSW hat ihr gesamtes Darlehensportfolio einer umfassenden Risikoanalyse unterzogen, die jeweils
zu den Quartalsstichtagen Uberpruft, aktualisiert und weiter entwickelt wird. Hierbei werden u.a. Zins-
anderungs- und Klumpenrisiken aber auch Kontrahentenrisiken sowie die Risiken aus Loan Complian-
ce betrachtet

Infolge der Lehman Brothers Insolvenz im Jahr 2008 steht auch die Bankenbonitat im Fokus der Risi-
koanalyse. Bonitatsverschlechterungen bzw. potenzielle Risiken kénnen so frihzeitig erkannt werden.
U.a. werden die Einlagensicherung und das Kontrahentenausfallrisiko fiir derivative Finanzinstrumente
Uberpruft. Im Ergebnis wurden in 2010 kurzfristige Geldanlagen nur noch bei Banken mit Sitz in
Deutschland angelegt.

Far ca. 70% unseres Darlehensvolumens wurden in den jeweiligen Kreditvertrdgen sogenannte Finan-
cial Covenants vereinbart. Die Einhaltung der Kreditbedingungen (im Folgenden Covenants) wird eben-
falls kontinuierlich Gberwacht und unternehmensweit gesteuert. Diese Covenants orientieren sich an
Finanzkennzahlen wie zum Beispiel das Verhdltnis zwischen Nettomieterlésen und Kapitaldienst des
jeweiligen Portfolios (Debt Service Coverage Ratio; DSCR). Durch stetigen Kontakt und unterjahrigen
Informationsaustausch kénnen friihzeitig potenzielle Vertragsstrafen oder Kiindigungen der Banken bei
einem drohenden Verstol gegen vereinbarte Covenants abgewendet werden.

Zum 31.12.2010 wurden alle Covenants aus Kreditvertragen eingehalten. Bei unveranderten Rahmen-
bedingungen sind fir uns in der nahen Zukunft keine Punkte ersichtlich, die eine Nicht-Einhaltung der
Covenants von Wesentlichen Kreditvertragen erwarten lassen.

Die Berichtsverpflichtungen aus Loan Compliance wurden im Jahr 2010 gegeniiber den Kreditgebern
vollumfanglich erfiillt.

7.3. CHANCENBERICHT

Obwohl die Finanzmarktkrise mit der sogenannten Immobilienblase auf dem Hypothekenmarkt begon-
nen hat, ist in Deutschland der Immobilienmarkt vergleichsweise stabil geblieben. Immobilien in Berlin
werden jedoch im internationalen Vergleich vor dem Hintergrund eines niedrigeren Preis- und Mietni-
veaus als stabile Geldanlage mit Steigerungspotenzial eingeschatzt. Zudem reagiert der Wohnimmobi-
lienmarkt weniger volatil als der Markt fir Geschaftsimmobilien, die Nachfrage ist von regionalen und
lokalen Entwicklungen bestimmt, insbesondere durch Verdnderung demographischer Kennzahlen und
vom Nettoeinkommen der Mieter, dem Zinsniveau und der Neubautétigkeit. Dadurch bestehen in Berlin
weiterhin gute Wachstumsaussichten. Wir beobachten den Markt intensiv und prifen Gber 50.000
Wohnungsangebote pro Jahr. Im Jahr 2010 konnten wir eine Belebung des Transaktionsmarkts ver-
zeichnen und konnten selbst zur Portfolioergdnzung 101 Wohnungen mit Besitziibergang zu Januar
2011 ankaufen.
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8. COMPLIANCE

Die Definition der Leitsatze fur Leitende Angestellte und die umfassende Beschreibung der Prozessab-
laufe sichern die Compliance Anforderungen und sorgen dafiir, dass die Gesetze und unternehmensin-
ternen Richtlinien eingehalten werden.

Lieferantenbeurteilung, Vollimachtenkonzept, Berechtigungskonzept sowie das Einkaufshandbuch
steuern das Compliance- Risiko.

9. PERSONAL UND NICHT FINANZIELLE LEISTUNGSINDIKATOREN

Die durchschnittliche Zahl der Beschaftigten im Konzern betrug im Jahr 597 Personen. Zum Stichtag
31.12.2010 beschéftigt der Konzern 570,69 Vollzeitdquivalente.

Bei der GSW werden derzeit 24 Auszubildende an der Berufsakademie zu Diplom-Betriebswirten (BA)
Fachrichtung Immobilienwirtschaft und zu Immobilienkaufleuten ausgebildet.

Die Fluktuationsquote betrug bei der GSW - unter Beriicksichtigung aller Abgange - im Jahr 2010 12,1
% (BWG 11,0 % und Facilita 14,5 %). Werden nur die Mitarbeiter-Eigenkiindigungen zu Grunde gelegt,
betrug die Fluktuationsquote 4,4 % (BWG 0 % und Facilita 2,0 %).

Die im Rahmen der variablen Vergutung vereinbarten Komponenten zur Leistungsbeurteilung und die
Zielvereinbarungssystematik haben sich weiter gefestigt und die Ergebnisse bestétigen den einge-
schlagenen Weg der GSW im Sinne einer leistungsgerechten Entlohnung.

Als ein weiteres Fuhrungsinstrument steht der GSW eine systematische Kapazitatsplanung zur Verfi-
gung. Diese erleichtert sowohl die Personalkostenplanung im Rahmen der Wirtschaftsplanung als auch
ein systematisches Personalcontrolling.

Mit dem Abschluss einer neuen Betriebsvereinbarung zur flexiblen Arbeitszeit hat die GSW die Még-
lichkeit fir eine moderne Arbeitsform geschaffen, indem sich die Mitarbeiter erstmalig fir die so ge-
nannte Vertrauensarbeitszeit aussprechen kénnen.

Aufgrund der Bedeutung der Kundenbindung ist fir 2010 das Projekt "Bestandskundenmanagement"
initiiert worden. Schwerpunkt soll die Feinjustierung der Prozessstrukturen im Sinne einer verzahnten,

termingerechten und qualitativ hochwertigen Uberarbeitung der Prozesse mit dem Fokus der Sicher-
stellung der nachhaltigen Kundenbindung sein.

10. UMWELTSCHUTZ

Bei Modernisierungen und Instandsetzungen halten wir die einschlagigen Vorschriften zum Umwelt-
schutz ein und streben energetische Verbesserungen der Anlagen an.
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11. PROGNOSEBERICHT

Die GSW hat die wesentliche Restrukturierung der vergangenen Jahre abgeschlossen.
Die Wohnungsprivatisierung wird weiterhin sehr behutsam und nur in ausgewahlten Wohnanlagen an-
geboten. Sie war und ist ein zweitrangiger Werttreiber fir den Geschaftserfolg der GSW.

Fir die Jahre ab 2011 rechnen wir nicht mehr mit groRen Auswirkungen der Finanzmarktkrise, sondern
eher mit einer leichten Belebung der Realwirtschaft mit positiven Effekten auf Beschéftigung und Kauf-
kraftentwicklung. Dies dirfte jedoch auf den Wohnungsmarkt nicht eins zu eins durchschlagen, sondern
mit einer Zeitverzégerung zum Tragen kommen.

Vermietungsergebnis: Aufgrund der weiterhin generell verhaltenen Neubautétigkeit rechnen wir mit
weiter fallenden Leerstanden in Berlin, was sich positiv auf die Vermietungsleistung der GSW auswir-
ken dirfte.

Im zentralen Fokus fir 2011 steht die Erh6hung der Kundenzufriedenheit, um unsere Fluktuationsrate
leicht zu senken sowie ein moderater weiterer Leerstandsabbau, der durch einmalige Aufwendungen
zur Instandsetzung dieser Wohnungen begleitet wird.

Die GSW erwartet nach derzeitiger Planung durchschnittliche Mietsteigerungen sowie ein durch fortge-
fuhrte Instandhaltungsaktivitdten im Rahmen der Wiedervermietung forciertes weiteres Absinken des
Wohnungsleerstandes innerhalb der nachsten beiden Geschaftsjahre.

Bewertungsergebnis: Wenn sich der Trend, Verknappung von Wohnraum und damit steigende Mieten
und fallende Leerstédnde in den ndchsten Jahren weiter fortsetzt, hat dies auch eine positive Auswir-
kung auf die Bewertung unserer Immobilien. Weiterhin werden wir versuchen, durch gezielte Moderni-
sierung- und Marketingmafnahmen diese Entwicklung noch zu verstérken.

Zinsergebnis: Nach der Refinanzierung und damit optimierten Finanzierungsstruktur gehen wir im
Vergleich zu der auRerordentlich niedrigen Zinslast der Geschéftsjahre 2009 und 2010, fur die nachsten
Jahre von einer hdheren Zinsbelastung aus, wobei nur geringe Betrage zur Refinanzierung sowie Pro-
longation anstehen und mehr als 99% des Kreditbestandes durch Festzinsvereinbarungen und derivati-
ve Finanzinstrumente abgesichert sind.

Zusatzliche Chancen zur Verbesserung der Ertragslage kénnen sich durch Akquisitionen im Berliner
Raum ergeben, sofern eine entsprechende Finanzierung dieser Mallnahmen - beispielsweise im Rah-
men einer Kapitalerhdhung - gewahrleistet ist.

Fur die nachsten beiden Jahre gehen die Analysten von einer weiteren positiven Entwicklung der deut-
schen Wirtschaft mit einem Zuwachs des BIP um 2,0% in 2011 und um 1,4% in 2012 aus. Wir gehen
fur die GSW von einem &hnlichen Trend aus und erwarten ein mafvolles Wachstum im unterem ein-
stelligen Bereich.

Berlin, 7. M&rz 2011

GSW Immobilien AG

Thomas Zinndcker Jorg Schwagenscheidt Andreas Segal
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2 Anlage Il

GSW Immobilien AG, Berlin 'GSW
Konzernbilanz nach IFRS

) 31.12.2010 31.12.2009

AKTIVA e TEUR TEUR
Langfristige Vermégenswerte 2.585.706 2.600.881
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien (16) 2.571.723 2.585.281
Sachanlagen (18) 2.578 3.224
Derivative Geschéfts- oder Firmenwerte 1.125 1.125
Sonstige immaterielle Vermégenswerte 17) 841 1.156
Sonstige Finanzanlagen (19) 6.783 6.824
Forderungen und sonstige Vermégenswerte 2.628 3.154
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 21) 1.602 1.675
Forderungen aus der Vermietung und Verpachtung sowie Vermégensverwaltung 234 212
Forderungen aus der VerduRerung 1.368 1.463
Derivate (23) 0 429
Sonstige finanzielle Vermégenswerte 1.026 1.050
Aktive latente Steuern 28 117
Kurzfristige Vermégenswerte 95.996 84.568
Entwicklungsleistungen fir Immobilien und sonstige Vorrate (20) 94 94
Forderungen und sonstige Vermoégenswerte 16.091 22.436
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (21) 6.567 15.146
Forderungen aus der Vermietung und Verpachtung sowie Vermégensverwaltung 2.581 10.895
Forderungen aus der VerauRRerung von Immobilien 2.325 2.714
Sonstige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.661 1.537
Forderungen gegen nahestehende Personen und Unternehmen 0 4
Forderungen gegen nahestehende Personen und Unternehmen (22) 0 4
Forderungen aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 2.242 3.053
Sonstige Vermdgenswerte (23) 7.282 4.233
Sonstige finanzielle Vermégenswerte 942 1.526
Sonstige Ubrige Vermdgenswerte 6.340 2.707
Flussige Mittel 70.781 40.129
Zur VeraulRerung vorgesehene Vermogenswerte (24) 9.030 21.909
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien, die zur VerauRerung bestimmt sind 8.726 21.909
Sonstige zur Verauflerung vorgesehene Vermdgenswerte 304 0
Aktiva 2.681.702 2.685.449

Der beigefligte Anhang ist ein integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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GSW Immobilien AG, Berlin 'GSW
Konzernbilanz nach IFRS

Sitor 31.12.2010 31.12.2009

PASSIVA TEUR TEUR
Eigenkapital (25) 976.369 926.126
Gezeichnetes Kapital 35.000 10.000
Kapitalriicklage 15.136 40.136
Erwirtschaftetes Konzerneigenkapital 937.301 888.038
Kumuliertes Ubriges Eigenkapital -11.068 -12.048
Langfristige Schulden 766.141 1.690.593
Finanzverbindlichkeiten (28) 706.748 1.629.949
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten aus der Immobilienfinanzierung 704.947 1.627.990
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhaltnissen 1.801 1.959
Pensionsriickstellungen (26) 1.960 2.029
Sonstige Ruickstellungen (27) 4.779 1.916
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 261 247
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung 261 247
Verbindlichkeiten aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 33.442 38.044
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten (30) 18.951 18.408
Derivate 15.010 15.857
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 928 896
Sonstige Ubrige Verbindlichkeiten 3.013 1.655
Kurzfristige Schulden 939.192 68.730
Finanzverbindlichkeiten (28) 899.802 11.145
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten aus der Immobilienfinanzierung 899.577 10.898
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhaltnissen 225 247
Sonstige Rickstellungen (27) 2.256 7.418
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 23.551 35.094
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung 22.758 33.495
Verbindlichkeiten aus Dienstleistungen 0 6
Sonstige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 793 1.593
Verbindlichkeiten gegentber nahestehenden Personen und Unternehmen (29) 20 20
Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Personen und Unternehmen 20 20
Verbindlichkeiten aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 6.793 7.239
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten (30) 6.752 7.814
Abgegrenzte Zuschisse 79 0
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 1.031 1.180
Sonstige ubrige Verbindlichkeiten 5.642 6.634
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerduRerung bestimmten Vermégenswerten 18 0
Schulden fur sonstige Vermogenswerte, die zur VerduRerung bestimmt sind 18 0
Passiva 2.681.702 2.685.449

Der beigefiigte Anhang ist ein integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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GSW Immobilien AG, Berlin -GSW
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

TEUR Ziffer 01.01.-31.12.2010  01.01.-31.12.2009
Ergebnis aus Vermietung und Verpachtung ) 139.871 133.582
Erlése aus Vermietung und Verpachtung 193.056 196.722
Ertrage aus Zuschiissen 12.859 15.055
Umsatzkosten der Vermietung und Verpachtung -66.043 -78.196
Ergebnis aus der VerduRerung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 2.840 -2.759
Erlése aus der VerauRerung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 47.979 34.827
Buchwert der verauRerten als Finanzimmobilien gehaltenen Immobilien -41.918 -28.962
Umsatzkosten im Zusammenhang mit verauRerten als Finanzimmobilien gehaltenen Immobilien 8) -3.220 -8.623
Ergebnis aus der Bewertung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien -3.263 129.207
Ertrage aus Aufwertungen von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 56.749 173.603
Aufwendungen aus Abwertungen von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien -60.011 -44.396
Allgemeine und Verwaltungsaufwendungen 8) -37.975 -31.066
Andere Ertrage 9) 26 0
Operatives Ergebnis (EBIT) 101.500 228.964
Ergebnis aus anderen Finanzanlagen 97 -730
Zinsertrage (1) 11.193 43.576
Zinsaufwendungen (11) -65.217 -97.407
Ergebnis vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 47.572 174.403
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (12) 1.690 -2.304
Konzernjahresiiberschuss 49.262 172.099
Ergebnis je Aktie (verwéssert und unverwiassert) 1,41 4,92

Die Angabe je Aktie efolgt unter der Annahme, daR die Eigenkapitalinstrumente an einem
offentlichen Markt gehandelt worden waren, wobei ein Anteil einem Nennwert von EUR 1,--
entspricht. Demnach ergaben sich 35 Mio. Aktien per 31.12.2010 (10 Mio. Aktien per 31.12.2009).
Aus Griinden der Vergleichbarkeit werden fiir das Ergebnis je Aktie per 31.12.2009 ebenfalls

35 Mio. Aktien zugrunde gelegt.
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11 Anlage Il

GSW Immobilien AG ‘GSW

Konzernkapitalflussrechnuna

TEUR 01.01.-31.12.2010 01.01.-31.12.2009
Konzernjahresiiberschuss 49.262 172.099
Abschreibungen auf Vermégenswerte des Anlagevermdgens 1.450 1.785
Gewinne (-)/ Verluste (+) aus der Zeitwertbewertung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 3.263 -129.207
Gewinne (-)/Verluste(+) aus dem Abgang von immateriellen Vermégenswerten und Sachanlagen 1 7
Gewinne (-)/Verluste(+) aus dem Abgang von Anteilen an Gemeinschaftsunternehmen und assozierten Unternehmen 0 -2
Gewinne (-)/Verluste(+) aus der VerduRerung von zur VerduRerung vorgesehenen Vermdgenswerten und Investment Property -6.060 -5.864
Abnahme(-)/Zunahme(+) der Pensionsriickstellungen und sonstigen langfristigen Riickstellungen 2.794 435
Gewinne (-)/ Verluste (+) aus der Zeitwertbewertung von Derivaten 1.472 -3.454
erfolgswirksame Veranderungen der latenten Steuern -118 1.767
Eliminierung der laufenden Steuern vom Einkommen und Ertrag -1.572 537
Eliminierung des Finanzergebnisses 52.455 58.016

Zunahme/ Abnahme des Working Capitals

Zunahme (-)/ Abnahme(+) der Vorrate 0 623
Zunahme (-)/ Abnahme(+) der Forderungen aus Vermietung 8.291 -1.314
Zunahme (-)/ Abnahme(+) der tbrigen Aktiva 1.156 1.505
Zunahme(+)/ Abnahme(-) der kurzfristigen Riickstellungen -6.663 4.225
Zunahme(+)/ Abnahme(-) der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen -11.531 2.655
Veranderung der Forderungen bzw. Verbindlichkeiten gegen nahestehende Personen und Unternehmen 4 -4
Zunahme(+)/ Abnahme(-) der sonstigen Verbindlichkeiten 329 -1.353
Sonstige Veranderungen aus laufender Geschéftstatigkeit -878 -2.761
Gezahlte Steuern -8.463 -15.492
Erhaltene Steuern 3.674 698
Saldo gezahlte/erhaltene Zinsen -40.532 -30.657
Erhaltene Dividenden 96 211
Cash flow aus laufender Geschaftstatigkeit 48.430 54.455
Einzahlungen aus Abgéngen von immateriellen Vermogenswerten des Anlagevermdgens sowie Sachanlagen 20 158
Einzahlungen aus dem Abgang von zur VerauRerung vorgesehenen Vermogenswerten und Investment Property 48.462 34.827
Einzahlungen aus Abgéngen von Anteilen an Gemeinschaftsunternehmen/Assoziierten UN 0 12
Einzahlungen aus Abgéngen von sonstigen Finanzanlagen 0 214
Auszahlungen fiir Investitionen und den Erwerb von Investment Property -21.170 -11.664
Auszahlungen fiir Investitionen in immaterielle Vermogenswerte des Anlagevermdgens sowie Sachanlagevermégen -816 -252
Einzahlungen (+)/Auszahlungen (-) fur den Erwerb von Anteilen an konsolidierten Unternehmen 97 0
Auszahlungen fir Investitionen in sonstige Finanzanlagen -16 0
Auszahlungen (-)/ Rickzahlung (+) von Darlehen an Gesellschafter 0 340.000
Cash flow aus Investitionstatigkeit 26.577 363.295
Gewinnausschuttungen an Gesellschafter 0 -446.646
Tilgung (-) der Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten bzw. zur Finanzierung von IP -49.731 -49.900
Aufnahme (+) von Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten bzw. zur Finanzierung von IP 5.822 11.390
Auszahlungen aus der Tilgung von Leasingverbindlichkeiten -446 -680
Cash flow aus Finanzierungstatigkeit -44.355 -485.836
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds 30.652 -68.086
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 40.129 108.215

Finanzmittelfonds am Ende der Periode 70.781 40.129
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KONZERNANHANG
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KONZERNANHANG ALLGEMEINE ANGABEN ANLAGE I

ALLGEMEINE ANGABEN
(1) ENTSTEHUNG DES KONZERNS

Die GSW Immobilien AG, Berlin (im Folgenden: "GSW") und ihre Tochterunternehmen (im Folgenden
zusammen "GSW-Gruppe") ist nach unserer Einschatzung, gemessen am Wohnungsbestand und der
Zahl verwalteter Wohnungen, die grofite privatwirtschaftliche Wohnimmobiliengesellschaft in Berlin.
Zum 31. Dezember 2010 bestand unser Portfolio aus 49.684 Einheiten, darunter 48.776 eigene
Wohnungen sowie 908 eigene Gewerbeeinheiten. Dartber hinaus verwalten wir rd. 16.000
Wohnungen.

Die GSW, die 1924 gegrundet wurde, ist in der Charlottenstrasse 4, 10969 Berlin, geschéftsansassig
und beim Handelsregister des Amtsgerichtes Charlottenburg unter HRB 125788 B eingetragen.

Mit Kaufvertrag vom 27. Mai 2004 erwarb die Cerberus/Whitehall AcquiCo GmbH (im Folgenden:
"AcquiCo") einen Geschaftsanteil von 84% an der GSW. Weitere 10% der Geschéaftsanteile wurden
gemal Kaufvertrag durch die Contest Beteiligungs GmbH erworben, jeweils 3% durch die mit den
Fondsgesellschaften Whitehall und Cerberus verbundenen W2001 Capitol B.V. und Lekkum Holding
B.V. Durch den Erwerb wurde die bisher bestehende gesellschaftsrechtliche Bindung der GSW an das
Land Berlin beendet. Die Geschéftsanteile an der Contest Beteiligungs GmbH wurden durch die
AcquiCo mit Geschéaftsanteilskauf- und Ubertragungsvertrag vom 27. Juli 2004 erworben. Die
Ubertragung der Geschéftsanteile an der GSW und den mit ihr verbundenen Unternehmen auf die
AcquiCo bzw. die mit ihr verbundenen Unternehmen erfolgte am 29. Juli 2004.

Mit Verschmelzungsvertrag und Zustimmungsbeschlissen der Gesellschafter der AcquiCo vom 28.
Marz 2006 wurde die AcquiCo durch Ubertragung ihres Vermégens unter Auflésung der Gesellschaft
auf die GSW verschmolzen. Zum Zeitpunkt der Verschmelzung hielten die Lekkum Holding B.V. 50%,
die W2001 Capitol B.V. 49% sowie die Archon Group Deutschland GmbH 1% der Geschéftsanteile
der AcquiCo. Als Gegenleistung fir die aufgrund der Verschmelzung untergehenden Geschéftsanteile
der Gesellschafter an der AcquiCo wurden den Gesellschaftern die bisher der AcquiCo zustehenden
Geschéftsanteile an der GSW gewéhrt, so dass nach Durchfihrung der Verschmelzung die Lekkum
Holding B.V. zwei Geschéftsanteile von insgesamt EUR 5.000.000 (50,00%), die W2001 Capitol B.V.
zwei Geschéftsanteile von insgesamt EUR 4.911.350 (49,11%) sowie die Archon Group Deutschland
GmbH einen Geschaftsanteil von EUR 88.650 (0,89%) halt. Die Ubertragung erfolgte im
Innenverhaltnis zwischen AcquiCo und GSW zum 2. Januar 2006. Die Verschmelzung wurde am 23.
Mai 2006 in das Handelsregister eingetragen.

Mit dem Datum vom 4. Januar 2010 wurde der Beschluss zur Erh6hung des Stammkapitals der GSW
Immobilien AG von 10 Mio. EUR auf nunmehr 35 Mio. EUR ins Handelsregister eingetragen. Die
Erhéhung erfolgte durch Beschluss der Gesellschafterversammlung aus Gesellschaftsmitteln.

Mit Eintragung im Handelsregister vom 29. Marz 2010 erfolgte die Umwandlung der GSW Immobilien
GmbH, Berlin, in die GSW Immobilien AG, Berlin. An der GSW halten zum 31. Dezember 2010 die mit
den Fondsgesellschaften Whitehall und Cerberus verbundene Lekkum Holding B.V. zwei
Geschéftsanteile von insgesamt EUR 17.500.000 (50,00%), die W2001 Capitol B.V. zwei
Geschéftsanteile von insgesamt EUR 17.189.725 (49,11%); die Archon Group Deutschland GmbH
halt einen Geschéftsanteil von EUR 310.275 (0,89%).

(2) KONSOLIDIERUNGSGRUNDSATZE

In den Konzernabschluss der GSW-Gruppe sind alle Tochterunternehmen einbezogen, bei denen die
GSW direkt oder indirekt die Mdglichkeit zur Beherrschung der Finanz- und Geschéftspolitik dieser
Gesellschaften hatte.

Far von Dritten erworbene Unternehmen erfolgt die Kapitalkonsolidierung zum Erwerbszeitpunkt nach
der Erwerbsmethode. Als Erwerbszeitpunkt wird dabei der Zeitpunkt definiert, an dem die Mdglichkeit
der Beherrschung des Reinvermdgens und der finanziellen und operativen Handlungen des
erworbenen Unternehmens auf die GSW-Gruppe Ubergeht. Im Rahmen der Erwerbsmethode werden
die Anschaffungskosten der erworbenen Anteile mit dem anteiligen Zeitwert der erworbenen
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KONZERNANHANG ALLGEMEINE ANGABEN ANLAGE I

Vermogenswerte, Schulden und Eventualverbindlichkeiten des Tochterunternehmens zum
Erwerbszeitpunkt verrechnet. Ein aus der Verrechnung entstehender positiver Unterschiedsbetrag
wird als derivativer Geschafts- oder Firmenwert aktiviert. Aus der Kapitalkonsolidierung zum
Erwerbszeitpunkt entstehende negative Unterschiedsbetrage werden sofort erfolgswirksam aufgel6st.

Aufwendungen und Ertrdge sowie Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen konsolidierten
Unternehmen werden eliminiert. Zwischenergebnisse werden herausgerechnet.

Unternehmen, die die GSW-Gruppe gemeinschaftlich mit anderen Partnern fuhrt sowie assoziierte
Unternehmen, bei denen die GSW-Gruppe Uber einen maRgeblichen Einfluss auf die Finanz- und
Geschéftspolitik verfugt, ohne jedoch die Méglichkeit zur Beherrschung derselben zu haben, werden
nach der Equity-Methode in den Konzernabschluss einbezogen. Der Einbeziehung nach der Equity-
Methode werden die IFRS-Abschlisse dieser Unternehmen zugrunde gelegt. Verluste aus
assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen, die den Beteiligungsbuchwert bzw. sonstige langfristige
Forderungen aus der Finanzierung dieser Unternehmen Ubersteigen, werden nicht erfasst, sofern
keine Nachschusspflicht besteht.

Die  Abschlisse der GSW sowie der einbezogenen Tochter-, assoziierten und
Gemeinschaftsunternehmen werden nach einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
aufgestellt. Die Abschlisse der einbezogenen Tochter-, assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen
sind auf den Abschlussstichtag der GSW erstellt worden.

Hinsichtlich der erstmaligen Einbeziehung von Tochter-, assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen
in den IFRS-Konzernabschluss zum 31. Dezember 2010 wird auf Ziffer (3)(b) verwiesen.

Wegen Unwesentlichkeit wurde auf eine at equity Bilanzierung des Fonds Weinmeisterhornweg bei
einer Beteiligungsquote in 2010 von 42,27 % (2009: 31,25 %) verzichtet.

Minderheitsanteile stellen den Anteil des Ergebnisses und des Nettovermdgens dar, der nicht dem
Konzern zuzurechnen ist. Minderheitsanteile an Personengesellschaften werden unter den Sonstigen
Verbindlichkeiten ausgewiesen.

(3) GRUNDLAGEN DES KONZERNABSCHLUSSES

Der Konzernabschluss der GSW zum 31. Dezember 2010 wurde nach den vom International
Accounting Standards Board (IASB) verabschiedeten und verdffentlichten International Financial
Reporting Standards (IFRS), wie sie in der Européischen Union anzuwenden sind, aufgestellt. Die
Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgte in Anwendung der Regelungen der Verordnung (EG)
Nr. 1606/2002 des Européischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend der
Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards i.V.m. § 315a Abs. 3 HGB unter
Berlicksichtigung der erganzenden handelsrechtlichen Vorschriften. Die Anforderungen der IFRS
wurden vollstandig erflllt und fuhren zur Vermittlung eines den tatséchlichen Verhéltnissen
entsprechenden Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der GSW-Gruppe.

Einzelne Posten der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz sind zur Verbesserung der
Ubersichtlichkeit der Darstellung zusammengefasst. Diese Posten werden im Anhang erlautert. Die
Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Umsatzkostenverfahren gegliedert.

Der Konzernabschluss wurde in Euro aufgestellt. Sofern nicht anderweitig angegeben, sind alle
Betrage in Tausend Euro (TEUR) angegeben.

Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgt grundsatzlich auf der Basis einer Bilanzierung der
Vermogenswerte und Schulden zu fortgefiihrten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten. Davon
ausgenommen sind als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien, eigengenutzte Immobilien,
Wertpapiere der Kategorie available for sale und derivative Finanzinstrumente, die zum am
Bilanzstichtag geltenden Zeitwert angesetzt werden.

Der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht werden im elektronischen Bundesanzeiger
verdffentlicht.
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(a) Konsolidierungskreis

Der Umfang des Konsolidierungskreises der GSW-Gruppe ergibt sich aus folgender Aufstellung:

31.12.2010 31.12.2009

Vollkonsolidierte Gesellschaften 17 15

Zum 01.01.2010 wurde die Zweite GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH aufgenommen,
an der die GSW 100% der Anteile halt. Aufgrund der Beteiligung in H6he von 100% wird die
Gesellschaft gemal IAS 27 als Tochterunternehmen in den Konzernabschluss einbezogen. Es
ergeben sich dadurch im Berichtszeitraum keine wesentlichen Veréanderungen.

Zum 01.07.2010 wurde die BMH Berlin Mediahaus GmbH aufgenommen, an der die GSW 100% der
Anteile halt. Aufgrund der Beteiligung in Héhe von 100% wird die Gesellschaft gemal IAS 27 als
Tochterunternehmen in den Konzernabschluss einbezogen. Es ergeben sich dadurch im
Berichtszeitraum keine wesentlichen Veranderungen.

Der Konsolidierungskreis ist aus der Beteiligungsibersicht unter Ziffer (34) ersichtlich. Im
Konsolidierungskreis sind keine nach der Equity-Methode einbezogenen assoziierten oder
Gemeinschaftsunternehmen enthalten.

(b) Unternehmenserwerbe

Im Geschéftsjahr 2010 wurden keine Unternehmenserwerbe getatigt.

(c) Unternehmensverdauferungen

Im Geschéftsjahr 2010 wurden keine UnternehmensveraulRerungen getatigt.

(4) ERLAUTERUNG DER BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

(a) Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien

Unter den als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien werden die Immobilien der GSW-Gruppe
ausgewiesen, die zur Erzielung von Mieteinnahmen bzw. zur Wertsteigerung gehalten werden.

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien, die zur VerduRerung vorgesehen sind und deren
Ver&auflerung innerhalb der nachsten 12 Monate als hdchstwahrscheinlich angesehen wird, werden
gemal IFRS 5 unter den zur Verdulerung vorgesehenen Vermdgenswerten im kurzfristigen
Vermodgen bilanziert; die Bewertung erfolgt konsistent zur Bewertung der unter den als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien gefiihrten Bestanden.

Bei Immobilien, die die GSW-Gruppe sowohl selbst nutzt als auch fremdvermietet, erfolgt eine
Trennung, sofern eine rechtliche Mdglichkeit zur Teilung des entsprechenden Objektes besteht und
weder die eigengenutzte noch die fremdvermietete Komponente unwesentlich ist. Der
fremdvermietete Teil wird den als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien zugeordnet, wahrend der
eigengenutzte Teil unter den Sachanlagen bilanziert wird. Fur die Zuordnung der Komponenten wird
das Verhdltnis der jeweiligen Fl&dchen verwendet.

Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien werden im Zeitpunkt des Erwerbs mit den
Anschaffungskosten bilanziert. Nachfolgend werden die Immobilien entsprechend des in IAS 40
vorgesehenen Wahlrechtes zum Zeitwert bilanziert. Anderungen der Zeitwerte der Immobilien werden
erfolgswirksam erfasst.

Im Rahmen einer Privatisierungsstrategie werden einzelne Einheiten an Mieter, Eigennutzer sowie an
private Kapitalanleger verkauft.
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Entsprechend dieses Grundsatzes werden spétere Kosten fur den Ausbau, fur die teilweise Ersetzung
oder Instandhaltung der Immobilie (IAS 40.17) aktiviert, soweit sich nach dem Komponentenansatz
(IAS 40.19) der Ersatz von Teilen einer Einheit ergibt und die Kosten zuverldssig messbar sind. Des
Weiteren ergibt sich eine Aktivierung, wenn sich aus den Aktivititdten ein erhdhter zuklnftiger Nutzen
ergibt und die Kosten zuverldssig messbar sind. Die aktivierten Kosten werden nicht planmaRig
abgeschrieben, da in Verbindung mit dem Wahirecht des IAS 40 zur Bilanzierung des Zeitwertes
generell keine planméfige Abschreibung vorgenommen wird.

Die Bestimmung der Zeitwerte erfolgte durch die GSW mit Hilfe eines externen Gutachters. Auf Ebene
einzelner homogener Wirtschaftseinheiten wurden die Objekte unter Berlicksichtigung von Lage,
Zustand, Ausstattung, der aktuellen Vertragsmiete und lhrer Entwicklungspotenziale einzeln
betrachtet. Die durch die GSW ermittelten beizulegenden Zeitwerte entsprechen den gemafR
International Accounting Standard definierten Marktwerten, zu welchen Immobilien zwischen
sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhéngigen Geschéftspartnern getauscht
werden kénnten (IAS 40.5 rev.).

Die Bestimmung der Marktwerte erfolgte auf Grundlage der prognostizierten Netto-Zahlungszuflisse
aus der Bewirtschaftung der Objekte unter Nutzung der Discounted Cash Flow-Methode (DCF-
Methode). Bei Objekten ohne positiven Cash Flow (in der Regel unbebaute Grundstiicke bzw.
leerstehende Gebdude) wurde der Marktwert durch das Vergleichswertverfahren oder ggf. das
Liquidationswertverfahren ermittelt. Im Rahmen der  DCF-Bewertung wurde ein
Detailplanungszeitraum von zehn Jahren berlicksichtigt. Nach dem Ende des zehnten Jahres wurde
ein Verkaufswert angesetzt, der sich durch Kapitalisierung des prognostizierten Jahresreinertrages
der elften Periode ermittelt.

Im ersten Jahr des Detailplanungszeitraums wurde von den vertraglich vereinbarten Mieteinnahmen
der jeweiligen Immobilie und weiteren objektspezifischen Wertparametern ausgegangen. Die
Nettokaltmiete der vermieteten Wohnungen des bewerteten Vermdégensbestandes zum Stichtag
betragt EUR 4,90 je m? (2009: EUR 4,81 je m?). Die weitere Entwicklung der Jahresmiete wurde auf
der Basis individueller Annahmen Uber den Planungszeitraum prognostiziert. Dabei wurde zwischen
Einnahmen aus bestehenden Altmietvertrdagen und Neuvermietungen aufgrund prognostizierter
Fluktuation unterschieden. Die Mieten der Altmietvertrdge werden im Rahmen der gesetzlichen
Méglichkeiten entwickelt, wobei unter Beriicksichtigung von Lage- und Objekteigenschaften auch eine
individuelle Obergrenze abweichend von der ortsiblichen Vergleichsmiete des Objektes festgelegt
wurde. Zur Ableitung der Marktmiete fiir Neuvermietungen wurden Mietspiegel und Mietangebote von
Vergleichsobjekten sowie aktuelle Vermietungen herangezogen. Die Marktmiete erhéht sich jahrlich
um einen individuell ermittelten Steigerungssatz. Die angesetzten Marktmietsteigerungen bewegen
sich in einer Spanne von 0,5% bis 1,65% (gewichteter Durchschnitt 1,04%) und basieren auf den
durchschnittlichen Steigerungsséatzen der Ortsteillagen (Marktdaten) welche sofern notwendig an die
spezifischen Objektpotenziale angepasst wurden. Ebenso wie die Mietentwicklung orientiert sich auch
Leerstandsentwicklung an den Durchschnittswerten der Ortsteile und wurde, sofern erforderlich
objektspezifisch — unter Berlicksichtigung der Lage- und Objekteigenschaften — angepasst. Die
Leerstandsquote nach Wohn- und Gewerbefldche betrdgt zum Bewertungsstichtag 4,2% (2009:
5,0%).

Offentlich geférderte Immobilien wurden je nach Vorliegen und Dauer einer méglichen
Mietpreisbindung unterschiedlich behandelt. Bei geférderten  Wirtschaftseinheiten  ohne
Mietpreisbindung wurden Mietanpassungen analog der Vorgehensweise bei preisfreien Objekten
vorgenommen. Bei Objekten, bei denen die Mietpreisbindung tber das Jahr 2020 hinausgeht, wurden
innerhalb der zehn Jahre Mietanpassungen vorgesehen, wenn der durchschnittliche Mietzins der neu
abgeschlossenen Mietvertrage von dem durchschnittlichen Mietzins der Wirtschaftseinheit nach unten
abweicht. In diesen Fallen wurde der durchschnittliche Mietzins der neu abgeschlossenen
Mietvertrdge angesetzt. Mietzuschlisse werden in ihrer tatséchlich zu erwartenden Hohe als
Zahlungsstrome in die Bewertung aufgenommen.

Far reaktive und periodische Instandhaltungsmanahmen wird je nach Objektzustand und Baujahr ein
Instandhaltungskostenansatz von durchschnittlich EUR 8,70 m? (gewichteter Durchschnitt) zugrunde
gelegt. Weiterhin wurde fir Neuvermietungen je nach Objektzustand ein zusatzlicher Kostenansatz
fur Wiedervermietung bis zu EUR 200,00 (gewichteter Durchschnitt von EUR 37) bericksichtigt.
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Verwaltungskosten werden von EUR 130,00 bis EUR 400,00 (gewichteter Durchschnitt von EUR
163,00) pro Mieteinheit und EUR 31,00 pro Parkplatz angenommen.

Der Diskontierung der Zahlungsstrome werden marktibliche und laufzeitkongruente
Diskontierungssétze von durchschnittlich 6,16% (gewichteter Durchschnitt) (2009: 6,2%) und
marktubliche Kapitalisierungssatze der ewigen Rente von durchschnittlich 5,38% (gewichteter
Durchschnitt) (2009: 5,34%) zugrunde gelegt, die basierend auf dem tatsachlichen
Bewirtschaftungskostenverhéltnis objektspezifisch berechnet wurden und das individuelle Chancen-
[Risikoprofil der Immobilien widerspiegeln sollen. Dabei sind in die Bestimmung eines angemessenen
Zinssatzes neben Lagekriterien insbesondere der Objekityp, die Vermietungssituation, der
Objektzustand, Verkaufspotenziale und mégliche éffentliche Férderungen eingeflossen.

Die unbebauten Grundstiicke mit einer Flache von 95,6 ha (2009: 102 ha) zum 31. Dezember 2010
wurden auf der Grundlage der vom Berliner Gutachterausschuss verdffentlichten aktuellen
Bodenrichtwerte ermittelt, wobei die jeweilige Fladchennutzung sowie eventuell weitere
Sondermerkmale der einzelnen Grundsticksflachen durch Zu- und Abschlage angepasst wurden.

(b) Immaterielle Vermégenswerte

Erworbene immaterielle Vermégenswerte werden mit inren Anschaffungskosten aktiviert.

Bei den erworbenen immateriellen Vermodgenswerten, die eine bestimmbare Nutzungsdauer
aufweisen, handelt es sich um Softwarelizenzen mit einer erwarteten wirtschaftlichen Nutzungsdauer
von 3 Jahren und ERP Softwaresysteme mit einer erwarteten wirtschaftlichen Nutzungsdauer von 5
Jahren, die ab dem Zeitpunkt der Bereitstellung linear Uber die erwartete wirtschaftliche
Nutzungsdauer abgeschrieben werden.

Der erworbene Geschéfts- oder Firmenwert wird mit seinen Anschaffungskosten aktiviert und zu
Anschaffungskosten abzlglich aller kumulierter Wertminderungsaufwendungen bewertet. Er hat eine
unbestimmte Nutzungsdauer.

In der GSW-Gruppe bestehen keine selbst erstellten immateriellen Vermdgenswerte.

(c) Sachanlagen

Vermogenswerte des Sachanlagevermdgens werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
aktiviert und planmaRig linear entsprechend der voraussichtlichen wirtschaftlichen Nutzungsdauer
abgeschrieben. Nachtragliche Aufwendungen werden aktiviert, wenn diese zu einer Anderung des
Nutzungszwecks bzw. zu einer Erhdhung des Nutzungswertes der Sachanlage filhren. Anderungen
der Restwerte bzw. der Nutzungsdauern, die wahrend der Nutzung der Vermégenswerte eintreten,
werden in der Bemessung der Abschreibungsbetrage berucksichtigt.

Von der Bilanzierung zu fortgefiihrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten ausgenommen sind
eigengenutzte Immobilien, die in Austbung des Wahlrechtes des IAS 16 zum Zeitwert bilanziert
werden. Die aus der Neubewertung resultierenden Anpassungen werden erfolgsneutral im
kumulierten Ubrigen Eigenkapital bilanziert, sofern die Anpassung aus einer Aufstockung des
bilanzierten Wertes Uber die Anschaffungskosten resultiert. Die auf die Zeitwerte vorgenommenen
plan- und auRerplanmafligen Abschreibungen sowie Zeitwertminderungen, soweit diese keine
Kompensation von in Vorperioden erfolgsneutral vorgenommenen Aufstockungen darstellen, werden
erfolgswirksam vereinnahmt.

Gewinne oder Verluste aus dem Abgang von Vermdgenswerten des Anlagevermdgens werden in den
sonstigen betrieblichen Ertragen oder Aufwendungen ausgewiesen.
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Die planmafligen Abschreibungen erfolgen konzerneinheitlich tber die folgenden Nutzungsdauern:

Nutzungsdauer in

Jahren
Selbstgenutzte Immobilien 25
Technische Anlagen und Maschinen 5-10
Sonstige Betriebs- und Geschaftsausstattung 3-13

Entsprechend der ab 01.01.2008 geltenden gesetzlichen Regelung zur Abschreibung geringwertiger
Wirtschaftsglter werden geringwertige Wirtschaftsgter bis zu einem Betrag von 150 Euro netto sofort
im Zugangsjahr voll abgeschrieben. Wirtschaftsguter zwischen 150,01 und 1.000 Euro netto mit einer
jéhrlichen Gruppenbildung werden tber 5 Jahre linear abgeschrieben.

Die Behandlung fir geringwertige Wirtschaftsguter erfolgt in Anlehnung an das deutsche Steuerrecht.
Abweichungen zur wirtschaftlichen Nutzungsdauer werden als unwesentlich erachtet.

(d) AuBerplanmaRBige Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte und Sachanlagen

Die GSW-Gruppe Uberprift immaterielle Vermdégenswerte und Sachanlagen gemafR IAS 36 auf die
Notwendigkeit aulRerplanmafiger Abschreibungen.

Im Geschaftsjahr 2010 ergab sich keine Notwendigkeit zur Vornahme einer auflerplanmafigen
Abschreibung auf Sachanlagen.

Aufgrund der Bilanzierung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien zum Zeitwert sind diese
nicht Gegenstand des Werthaltigkeitstests nach IAS 36.

Zu jedem Bilanzstichtag Uberpruft der Konzern die Buchwerte der immateriellen Vermégenswerte und
Sachanlagen dahingehend, ob Anhaltspunkte dafirr vorliegen, dass eine Wertminderung eingetreten
sein kénnte. In diesem Fall wird der erzielbare Betrag des betreffenden Vermdgenswertes ermittelt,
um den Umfang einer gegebenenfalls vorzunehmenden Wertberichtigung zu bestimmen. Der
erzielbare Betrag entspricht dem beizulegenden Zeitwert abziglich VeraulRerungskosten oder dem
Nutzungswert; der héhere Wert ist maRgeblich. Der Nutzungswert entspricht dem Barwert der
erwarteten Cash-Flows. Als Diskontierungssatz wird ein den Marktbedingungen entsprechender
Zinssatz vor Steuern verwendet. Sofern kein erzielbarer Betrag fiir einen Vermégensgegenstand
ermittelt werden kann, wird der erzielbare Betrag fur die kleinste identifizierbare Gruppe von
Vermogenswerten (Cash Generating Unit) bestimmt, der der betreffende Vermdgenswert zugeordnet
werden kann.

Aus Unternehmenserwerben resultierende Firmenwerte werden den identifizierbaren Gruppen von
Vermoégenswerten (Cash Generating Units) zugeordnet, die aus den Synergien des Erwerbs Nutzen
ziehen sollen. Solche Gruppen von Vermégenswerten stellen die niedrigste Berichtsebene im Konzern
dar, auf der Firmenwerte durch das Management fur interne Steuerungszwecke Uberwacht werden.
Der erzielbare Betrag einer Cash Generating Unit, die einen Firmenwert enthalt, wird regelmafig zum
31. Dezember auf Werthaltigkeit Uberprift und zusétzlich, wenn zu anderen Zeitpunkten Hinweise fir
eine moégliche Wertminderung vorliegen.

Ist der erzielbare Betrag eines Vermdgenswertes niedriger als der Buchwert, erfolgt eine sofortige
ergebniswirksame Wertberichtigung des Vermdgenswertes. Im Falle von Wertberichtigungen im
Zusammenhang mit Cash Generating Units, die einen Firmenwert enthalten, werden zunachst
bestehende Firmenwerte reduziert. Ubersteigt der Wertberichtigungsbedarf den Buchwert des
Firmenwerts wird die Differenz in der Regel proportional auf die verbleibenden langfristigen
Vermogenswerte der Cash Generating Unit verteilt.

Ergibt sich nach einer vorgenommenen Wertminderung zu einem spateren Zeitpunkt ein héherer
erzielbarer Betrag des Vermdgenswertes oder der Cash Generating Unit, erfolgt eine Wertaufholung
bis maximal zur Héhe des erzielbaren Betrags. Die Wertaufholung ist begrenzt auf den fortgefihrten
Buchwert, der sich ohne die Wertberichtigung in der Vergangenheit ergeben hétte.
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Die vorzunehmende Zuschreibung erfolgt ergebniswirksam. Wertaufholungen von vorgenommenen
Wertberichtigungen auf Firmenwerte sind nicht zulassig.

Im Berichtsjahr ergab sich aus der jahrlichen Uberpriifung der Werthaltigkeit des Firmenwertes kein
Wertberichtigungsbedarf, da der erzielbare Betrag Gber dem Buchwert lag. Der Firmenwert ist der
Facilita zugeordnet. Die Bestimmung des erzielbaren Betrags erfolgte durch die Ermittlung des
Nutzungswerts mit Hilfe der Discounted-Cash-Flow-Methode. Dabei werden die geplanten - Cash-
Flows (nach Steuern) aus der vom Management der GSW Immobilien AG genehmigten
Finfjahresplanung verwendet. Das fiinfte Planjahr wird grundséatzlich auch fur die Cash-Flows jenseits
der Finfjahresperiode angesetzt. Eine Wachstumsrate zur Exploration des letzten Planjahres wird
nicht berlcksichtigt. Der zur Diskontierung verwendete Gesamtkapitalkostensatz basiert auf dem
risikofreien Zinssatz in Hohe von 3,25 % sowie einer Marktrisikoprdamie in Hohe von 5%. Darlber
hinaus werden fur die CGU ein aus der jeweiligen Peer-Group abgeleiteter Beta-Faktor, ein
Steuersatz sowie die Kapitalstruktur berticksichtigt. Zur Diskontierung der Cash-Flows wurde ein Vor-
Steuer-Diskontierungszinssatz in Héhe von 7,00% zugrunde gelegt.

Die Ermittlung des Nutzungswertes fir die Cash Generating Unit erfolgt generell auf Basis der
Unternehmensplanung. Zu ihrer Ermittlung werden sowohl Vergangenheitsdaten als auch die
erwartete Marktperformance herangezogen. Der Buchwert des Firmenwertes betragt zum 31.
Dezember 2010 TEUR 1.125.

Das Management ist der Auffassung, dass keine nach vernlinftigem Ermessen grundsétzlich mégliche
Anderung einer der zur Bestimmung des Nutzungswertes der Cash Generating Unit getroffenen
Grundannahmen dazu fihren kénnte, dass der Buchwert der Cash Generating Unit ihren erzielbaren
Betrag wesentlich Ubersteigt.

(e) Finanzanlagen und Wertpapiere

Finanzielle Verm&genswerte werden in der GSW-Gruppe grundsétzlich zum Erfiillungstag bilanziert.

Anteile an Tochterunternehmen, die aufgrund ihrer Unwesentlichkeit nicht konsolidiert werden, sowie
die unter den sonstigen Finanzanlagen und Wertpapieren ausgewiesenen von der GSW-Gruppe
gehaltenen Fondsanteile werden gemaR IAS 39 fur Bewertungszwecke in die Kategorie ,zur
Veraullerung verflgbare finanzielle Vermégenswerte” (available for sale financial assets) klassifiziert.
Die Ubrigen sonstigen Finanzanlagen und Wertpapiere werden gemaR I1AS 39 ebenfalls der Kategorie
,zur VerauBerung verfigbare finanzielle Vermégenswerte“ zugeordnet. Zur VerauRerung verflgbare
finanzielle Vermdgenswerte werden zum Bilanzstichtag mit dem Zeitwert bzw., sofern dieser nicht
bzw. nicht zuverléssig zu ermitteln ist, mit den Anschaffungskosten bilanziert. Da sich die Zeitwerte
der von der GSW-Gruppe gehaltenen Fondsanteile nicht Uber geeignete Bewertungsmethoden
ableiten lassen, werden diese Fondsanteile zu Anschaffungskosten bilanziert. Die Anteile an
Tochterunternehmen sind nicht notiert. Der Zeitwert dieser Instrumente kann nicht verlasslich
bestimmt werden, da die Ergebnisse in Abhangigkeit von individuellen Annahmen sehr breit
schwanken. Fur die Instrumente gibt es keinen Markt. Zur Zeit besteht nicht die Absicht, derartige
Beteiligungen in nachster Zeit zu veraulern.

Von der Méglichkeit Finanzanlagen und Wertpapiere bei ihnrem erstmaligen Ansatz als erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert zu bewertende finanzielle Vermdgenswerte (,Financial Assets at Fair
Value Through Profit and Loss®) zu designieren, hat der GSW-Konzern bislang keinen Gebrauch
gemacht.

Zum Zeitpunkt des Zugangs erfolgt fir die ,AFS Finanzinstrumente“ die Bewertung zum Fair Value.
Das Ergebnis aus der Folgebewertung zum Fair Value wird erfolgsneutral in einer gesonderten
Position des Eigenkapitals (Neubewertungsriicklage) ausgewiesen. In der Kategorie AFS befinden
sich auch Wertpapiere, die zum Fair Value bewertet werden. Der Fair Value entspricht dem
Wertpapierkurs per 31.12.2010: TEUR 961. Insgesamt wurden TEUR 10 der zum Fair Value
bewerteten Wertpapiere Gber die Neubewertungsriicklage gebucht.

Bei einer Verduflerung des finanziellen Vermdgenswerts wird das in der Neubewertungsriicklage
bilanzierte kumulierte Bewertungsergebnis aufgeldst und das realisierte Ergebnis in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.
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Im Falle einer Wertminderung wird die Neubewertungsriicklage um den Wertminderungsbetrag
korrigiert und der entsprechende Betrag unmittelbar in der Gewinn- und Verlustrechnung
bertcksichtigt. Tritt im Anschluss eine Wertaufholung ein, erfolgt die Zuschreibung der Wertminderung
bei Fremdkapitaltiteln erfolgswirksam und bei Eigenkapitaltiteln erfolgsneutral. Werden die AFS —
Instrumente jedoch zu Anschaffungskosten bilanziert, da der Fair Value nicht verlasslich bestimmbar
ist, dann erfolgen Wertminderungen erfolgswirksam und es besteht ein Wertaufholungsverbot.

(f) Bilanzierung von Miet- und Leasingverhiltnissen als Leasingnehmer

Gemietete oder geleaste Vermdgenswerte, die gemaf IAS 17 im wirtschaftlichen Eigentum der GSW-
Gruppe stehen (finance lease), werden mit dem Barwert der Miet- bzw. Leasingraten oder, sofern
niedriger, mit dem Zeitwert des Miet- bzw. Leasingobjektes im Anlagevermdgen aktiviert und
planmaRig linear abgeschrieben. Sofern das Eigentum zum Ende der Leasinglaufzeit auf die GSW-
Gruppe Ubergeht, entspricht die Abschreibungsdauer der wirtschaftlichen Nutzungsdauer, ansonsten
der Leasinglaufzeit des Leasinggegenstandes. Der Barwert der Zahlungsverpflichtungen aus den
kunftigen Miet- und Leasingraten wird als Verbindlichkeit passiviert und nachfolgend durch den in den
Miet- bzw. Leasingzahlungen enthaltenen Tilgungsanteil gemindert.

Zu den Vertragen, bei denen das wirtschaftliche Eigentum der GSW-Gruppe zugeordnet wird, zahlen
auch bestimmte Vereinbarungen, bei denen die GSW-Gruppe ein Nutzungsrecht an einem
spezifischen Vermdgenswert eingeraumt bekommen hat und eine Komponente der Vergitung in einer
nutzungsunabhangigen Gebihr besteht. Derartige Vertrdge sind gemaf IFRIC 4 nach den
Regelungen des IAS 17 zu klassifizieren.

Miet- und Leasingverhéltnisse, bei denen der GSW-Gruppe kein wirtschaftliches Eigentum
zuzurechnen ist, werden als operating lease Kklassifiziert. Die aus diesen Vereinbarungen
resultierenden Aufwendungen werden im Zeitpunkt der Nutzung der entsprechenden Miet- und
Leasinggegensténde verursachungsgerecht erfasst.

(g) Bilanzierung von Miet- und Leasingverhéltnissen als Leasinggeber

Die bei der GSW-Gruppe im Bestand gehaltenen Immobilien umfassen sowohl Wohnimmobilien als
auch gewerbliche Immobilien, die von der GSW-Gruppe vermietet werden.

Die Mietvertrage fir die Wohnimmobilien sind grundsatzlich entsprechend der gesetzlichen
Regelungen durch Rechte gekennzeichnet, die dem Mieter eine kurzfristige Kiindigungsmaéglichkeit
einrdumen. Insofern sind diese Vertrdge gemaR IAS 17 als operating lease zu klassifizieren, da die
wesentlichen Risiken und Chancen fir die Immobilie bei der GSW-Gruppe verbleiben. Die GSW-
Gruppe bilanziert die Immobilien mit dem Zeitwert nach IAS 40 weiterhin im Bestand. Bei den
Gewerbeimmobilien sind die Risiken und Chancen ebenfalls der GSW-Gruppe zuzuordnen, so dass
auch diese Immobilien durch die GSW-Gruppe unter den als Finanzinvestitionen gehaltenen
Immobilien mit dem Zeitwert bilanziert werden.

(h)  Entwicklungsleistungen fiir Immobilien und sonstige Vorrite

Die sonstigen Vorrate werden zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt, die auf der
Grundlage eines gewichteten Durchschnittswertes bzw. der Leistungserstellung zurechenbaren
Einzelkosten sowie produktionsbezogenen Gemeinkosten erfolgt. Zum Bilanzstichtag erfolgt eine
Bewertung der Vorrate zum jeweils niedrigeren Betrag von Anschaffungs- oder Herstellungskosten
und realisierbarem NettoverauRerungswert.
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(i) Forderungen und sonstige Vermégenswerte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige Vermdgenswerte werden im Zeitpunkt der
Erstbilanzierung mit ihren Zeitwerten zuzlglich Transaktionskosten angesetzt. Die Folgebewertung
erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungskosten.

Von der Mdglichkeit finanzielle Vermdgenswerte bei ihrem erstmaligen Ansatz als erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert zu bewertende finanzielle Vermdgenswerte (,Financial Assets at Fair Value
Through Profit and Loss") zu designieren, hat der GSW-Konzern bislang keinen Gebrauch gemacht.

Ausfallrisiken werden durch angemessene Wertberichtigungen unter Bertcksichtigung der erwarteten
Cash Flows berlcksichtigt, die auf Grund von Erfahrungswerten und individuellen
Risikoeinschatzungen ermittelt werden. Dabei wird bei zu fortgefihrten Anschaffungskosten
bewerteten Finanzinstrumenten zwischen Einzelwertberichtigungen und Portfoliowertberichtigungen
differenziert.

Die Risikoeinschatzungen werden anhand folgender Kriterien unternommen:
(1) erhebliche finanzielle Schwierigkeiten des Emittenten oder des Schuldners;
(2) Vertragsbruch (bspw. der Ausfall oder Verzug von Zins- oder Tilgungszahlungen);

(3) Zugestandnisse von Seiten des Kreditgebers an den Kreditnehmer infolge wirtschaftlicher
oder rechtlicher Grinde im Zusammenhang mit den finanziellen Schwierigkeiten des
Kreditnehmers, die der Kreditgeber ansonsten nicht gewéhren wiirde;

(4) erhdhte Wahrscheinlichkeit, dass der Kredithehmer in Insolvenz oder ein sonstiges
Sanierungsverfahren zu gehen hat;

(5) das Verschwinden eines aktiven Marktes fiir den Vermdgenswert;

(6) beobachtbare Daten, die auf eine messbare Verringerung der erwarteten kinftigen Cash-

Flows aus einer Gruppe von finanziellen Vermégenswerten seit deren erstmaligem Ansatz
hinweisen, obwohl die Verringerung noch nicht einzelnen finanziellen Vermdgenswerten der
Gruppe zugeordnet werden kann, einschlieflich:

(a) nachteilige Veranderungen beim Zahlungsstand von Schuldnern in der Gruppe;

(b) volkswirtschaftliche oder regionale wirtschaftliche Bedingungen, die mit Ausfallen
bei den Verm&genswerten der Gruppe korrelieren.

Bei der Einzelwertberichtigung handelt es sich um die Wertberichtigung eines finanziellen
Vermdgenswerts bei der es nicht wahrscheinlich ist, dass alle vertraglich vereinbarten Zahlungen
(Zins und/oder Tilgung) bei Falligkeit zu erzielen sind.

(i) Flissige Mittel

Die flissigen Mittel umfassen Bankguthaben und Kassenbesténde.

(k)  Zur VerauBerung gehaltene Vermégenswerte und VerauBerungsgruppen

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien werden unter den zur VerduRerung bestimmten
Vermdgenswerten ausgewiesen, sofern eine VerduRRerung der Immobilie innerhalb der nachsten 12
Monate als héchstwahrscheinlich angesehen wird. Eine Klassifizierung entsprechend IFRS 5 erfolgt
nur dann, wenn die Immobilien im gegenwartigen Zustand zu Bedingungen, die fur den Verkauf
derartiger Vermogenswerte gangig und Ublich sind, sofort verduerbar sind. Die Bewertung der
langfristigen Vermdgenswerten erfolgt entsprechend IFRS 5 zum niedrigeren Wert aus Buchwert und
beizulegendem Zeitwert. Fir als Finanzinvestition gehaltene Immobilien, die unter den zur
Verdulierung bestimmten Vermdégenswerten ausgewiesen sind, werden die Transaktionskosten nicht
vom beizulegenden Zeitwert abgezogen, da die Bewertungsvorschriften des IFRS 5 in diesem Falle
nicht anwendbar sind.
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Bei Vermégensgruppen werden Vermdgenswerte und Schulden ausgewiesen, sofern ihre
Verauflerung innerhalb der ndchsten 12 Monate als héchstwahrscheinlich angesehen wird.

(U] Pensionsriickstellungen

Ruckstellungen fir Pensions- und &dhnliche Verpflichtungen werden gemafR IAS 19 nach dem
Anwartschaftsbarwertverfahren  unter  Berlicksichtigung  von  zukinftigen  Entgelt- und
Rentenanpassungen errechnet. In die Pensionsrickstellungen nach IFRS werden auch mittelbare
Verpflichtungen einbezogen, sofern die GSW-Gruppe fiir die Erfullung der Verpflichtungen durch
Zahlung entsprechender Beitrdge an den Versorgungstrdger eintritt und die Verpflichtungen
verldsslich bestimmbar sind.

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt dabei auf Basis von Pensionsgutachten unter
Einbeziehung der zur Deckung dieser Verpflichtungen bestehenden Vermégenswerte. Ubersteigen
die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste, die aus der Veranderung der
versicherungsmathematischen Parameter resultieren, 10% des hdoheren Betrages von
Pensionsverpflichtungen bzw. Planvermdégen zum Beginn des Geschaftsjahres, erfolgt eine
ergebniswirksame Erfassung des die 10%-Grenze Ubersteigenden Betrages tUber die Restdienstdauer
der aktiven Anspruchsberechtigten.

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

(m) Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Rickstellungen bertcksichtigen alle erkennbaren rechtlichen und faktischen
Verpflichtungen der GSW-Gruppe gegenuber Dritten, deren Erflillung wahrscheinlich ist und deren
Héhe zuverldssig eingeschatzt werden kann. Die Ruckstellungen werden entsprechend IAS 37 mit
dem erwarteten Erfullungsbetrag angesetzt. Langfristige Rickstellungen werden auf der Grundlage
entsprechender Marktzinssdtze mit ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erflllungsbetrag
bilanziert.

(n)  Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten werden bei Ersterfassung mit ihrem Zeitwert unter Bericksichtigung von
Transaktionskosten sowie Agien und Disagien angesetzt. Der Zeitwert zum Zeitpunkt der Gewahrung
entspricht dabei dem Barwert der kiinftigen Zahlungsverpflichtungen auf der Grundlage eines laufzeit-
und risikokongruenten Marktzinssatzes.

Die Folgebewertung erfolgt zu fortgefuhrten Anschaffungskosten unter Anwendung der
Effektivzinsmethode, die im Zeitpunkt des Entstehens der Verbindlichkeit bestimmt wird.

Anderungen der Konditionen hinsichtlich der Hdhe bzw. des Zeitpunktes der Tilgungen fiihren zu einer
Neuberechnung des Buchwertes der Verbindlichkeit in Hohe des Barwertes auf Grundlage des
urspringlich ermittelten Effektivzinssatzes. Differenzen zu dem bisher angesetzten Buchwert der
Verbindlichkeit werden erfolgswirksam erfasst.

Von der Mdglichkeit finanzielle Verbindlichkeiten bei ihrem erstmaligen Ansatz als erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert zu bewertende finanzielle Vermdgenswerte (,Financial Assets at Fair Value
Through Profit and Loss®) zu designieren, hat der GSW-Konzern bislang keinen Gebrauch gemacht.
(o) Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Laufende Steuern vom Einkommen und vom Ertrag werden im Zeitpunkt ihrer Entstehung

ergebniswirksam erfasst.
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Laufende Steuerforderungen und -verbindlichkeiten werden nur saldiert, sofern die Steuern von der
gleichen Steuerbehérde erhoben werden und gegeneinander verrechnet werden kénnen.

Latente Steuern werden zur Berlcksichtigung zukinftiger steuerlicher Folgen von temporaren
Differenzen zwischen den steuerlichen Bemessungsgrundlagen der Vermdgenswerte und Schulden
und deren Wertansdtzen im IFRS-Abschluss sowie auf steuerliche Verlustvortrage gebildet. Die
Bemessung der latenten Steuern erfolgt dabei auf Grundlage der vom Gesetzgeber erlassenen
Regelungen fiir die Geschéftsjahre, in denen sich die Differenzen ausgleichen bzw. die
Verlustvortrage wahrscheinlich genutzt werden. Aktive latente Steuern auf temporére Differenzen bzw.
Verlustvortrage werden nur angesetzt, sofern ihre Realisierbarkeit in Zukunft hinreichend gesichert
erscheint.

Aktive und passive latente Steuern werden nur saldiert, sofern sich die latenten Steuern auf Steuern
vom Einkommen und vom Ertrag beziehen, die von der gleichen Steuerbehérde erhoben werden und
die laufenden Steuern gegeneinander verrechnet werden kénnen.

(p) Derivative Finanzinstrumente

Derivative Finanzinstrumente werden in der GSW-Gruppe zur Absicherung von Zinsrisiken der
Immobilienfinanzierung abgeschlossen.

Die Bilanzierung der derivativen Finanzinstrumente erfolgt dabei zu Zeitwerten. Anderungen der
Zeitwerte der Derivate, die ungeachtet ihrer wirtschaftlichen Sicherungswirkung die Kriterien des IAS
39 fir eine Bilanzierung als Sicherungsgeschéft nicht erfillen, werden ergebniswirksam
berucksichtigt.

Derivate, die im Rahmen von Cash-Flow Hedges als Sicherungsinstrumente eingesetzt werden,
dienen der Absicherung zukinftiger, mit Unsicherheit behafteter Zahlungsstrome, einschlieRlich
zukinftiger hochwahrscheinlicher Transaktionen. Ein Risiko hinsichtlich der H&he kinftiger Cash-
Flows besteht insbesondere fir variabel verzinsliche Verbindlichkeiten. Die im Rahmen des Cash-
Flow Hedge Accounting eingesetzten derivativen Finanzinstrumente werden zum beizulegenden
Zeitwert bilanziert. Das Bewertungsergebnis wird dabei in einen effektiven und ineffektiven Teil
zerlegt. Die Effektivitat in abgelaufenen Perioden wird mit Hilfe der Dollar-Offset-Methode bestimmt.

Der effektive Teil entspricht dem Teil des Bewertungsergebnisses, der eine wirksame Sicherung
gegen das Cash-Flow-Risiko darstellt. Der effektive Teil wird erfolgsneutral nach Bericksichtigung
latenter Steuern in einer gesonderten Position im Eigenkapital erfasst (Sicherungsriicklage); in der
Eigenkapitalverdnderungsrechnung kumulierte Zeitwertanpassung von Derivaten im Cash flow
hedges.

Der ineffektive Teil des Bewertungsergebnisses wird in der Gewinn- und Verlustrechnung vereinnahmt
und im Zinsergebnis ausgewiesen.

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

(q) Ertrags- und Aufwandsrealisierung

Erlése aus der Vermietung und Verpachtung von Immobilien, bei denen die entsprechenden Miet- und
Leasingvertrdge als operating lease klassifiziert werden, werden linear Uber die Laufzeit des Vertrages
erfasst. Erlése aus der Vermietung von Parkplatzen werden ebenfalls linear Gber die Laufzeit der
Vertrage erfasst. Mietverglinstigungen werden als Bestandteil der Gesamterl6se aus der Vermietung
und Verpachtung erfasst und sind dementsprechend Uber die Laufzeit des Miet- bzw.
Leasingvertrages ertragsmindernd bericksichtigt.

Den Mietern in Rechnung gestellte Nebenkosten werden grundsatzlich mit den entsprechenden
Aufwendungen verrechnet und daher nicht als Umsatzerldse ausgewiesen, da die Erlése durch die
GSW-Gruppe im Interesse Dritter vereinnahmt werden.
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Erlése aus der Verduflerung von Immobilien werden zu dem Zeitpunkt erfasst, in dem die GSW-
Gruppe die wesentlichen Risiken und Chancen fiir die Immobilie auf den Erwerber transferiert. Dieser
Transfer kann grundsétzlich dann unterstellt werden, wenn die GSW-Gruppe die Verfugungsrechte,
wie sie gewdhnlich mit dem Eigentum an den Immobilien verbunden sind, und die wirksame
Verfigungsmacht Uber die verkauften Grundstiicke an den Verkdufer abgegeben hat. Eine
Umsatzrealisierung erfolgt nicht, sofern Renditegarantien, Rickgaberechte des K&ufers bzw.
wesentliche Leistungsverpflichtungen der GSW-Gruppe gegeniiber dem Kéaufer bestehen.

Erlése aus der VerauRerung von Immobilien, bei denen die GSW-Gruppe gleichzeitig einen Vertrag
Uber die Anmietung des Objektes schlie®t, werden entsprechend der Regelungen fiir sale leaseback-
Transaktionen nach IAS 17 bilanziert. Ertrage, die aus der Verdufierung des Objektes zu einem Uber
dem bisher bilanzierten Buchwert des Objektes resultieren, werden Uber die Laufzeit des
Mietvertrages abgegrenzt, sofern der Mietvertrag als Finanzierungsleasingverhaltnis entsprechend
IAS 17 zu klassifizieren ist. Bei einer Klassifizierung als operating lease erfolgt ebenfalls eine
ertragswirksame Auflésung der im Zeitpunkt des Verkaufes abzugrenzenden Differenz zwischen dem
Zeitwert und dem Verkaufspreis Uber die Laufzeit des Mietvertrages. Sofern in derartigen Fallen der
Buchwert den Zeitwert Uberschreitet, erfolgt eine sofortige aufwandswirksame Erfassung dieser
Differenz.

Betriebliche Aufwendungen werden mit Inanspruchnahme der Leistung bzw. zum Zeitpunkt ihrer
Verursachung ergebniswirksam erfasst.

Zinsen werden periodengerecht als Aufwand bzw. Ertrag erfasst.

Ertrdge bzw. Aufwendungen aus Gewinnabfiihrungs- bzw. Verlustibernahmevertrdgen werden in
Héhe des nach den deutschen handelsrechtlichen Rechnungslegungsgrundsétzen ermittelten
Ergebnisses mit Ablauf des Geschéftsjahres vereinnahmt. Dividenden werden zum
Ausschittungszeitpunkt vereinnahmt, wobei die Periode der Ausschittung regelméaRig der Periode
des Entstehens eines Rechtsanspruches entspricht.

(r)  Zuwendungen der 6ffentlichen Hand

Anspriiche aus Investitionszulagen werden ab dem Zeitpunkt bilanziert, zu dem die GSW-Gruppe eine
hinreichende Sicherheit hinsichtlich der Gewahrung der Zuwendungen und der Erflllung der mit der
Gewahrung verbundenen Bedingungen hat. Im Zusammenhang mit der Modernisierung von
Immobilien gewahrte Zulagen werden, sofern es sich um nicht aktivierungsfahige Kosten handelt, im
Zeitpunkt der aufwandswirksamen Erfassung der bezuschussten Kosten ertragswirksam vereinnahmt.
Bei Zulagen auf aktivierungsfahige Komponenten der Modernisierungskosten erfolgt eine
ertragswirksame Vereinnahmung mit Ablauf der Gewéahrungsbedingungen. Mietzuschiisse werden in
den Perioden, fir die sie als Zuschuss gewdahrt worden sind, ertragswirksam vereinnahmt. Bei
Foérderdarlehen erfolgt die Berlicksichtigung der Zinsférderung in dem verwendeten Effektivzinssatz.

(s) Fremdkapitalzinsen

Zinsen, die im Zusammenhang mit der Anschaffung bzw. Herstellung von Immobilien bzw. anderen
Sachanlagen stehen, werden in der GSW-Gruppe in die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
dieser Vermbgenswerte einbezogen.

(t) Transaktionen in Fremdwahrung

Einkaufe und Verkaufe in Fremdwahrungen werden mit dem zum Zeitpunkt der Transaktion geltenden
Tageskurs umgerechnet. Vermdgenswerte und Schulden in Fremdwadhrung werden mit dem
Wechselkurs zum Bilanzstichtag in die funktionale Wahrung (EUR) umgerechnet. Die aus diesen
Umrechnungen entstandenen Fremdwdahrungsgewinne und -verluste werden ergebniswirksam
erfasst.
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(u) Zeitwerte der Finanzinstrumente

Die Zeitwerte der Finanzinstrumente werden auf Basis entsprechender Marktwerte oder
Bewertungsmethoden bestimmt. Fir flissige Mittel und andere kurzfristige origindre
Finanzinstrumente entsprechen die Zeitwerte naherungsweise den zu den jeweiligen Stichtagen
bilanzierten Buchwerten.

Bei langfristigen Forderungen, sonstigen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten erfolgt die
Bestimmung des Zeitwertes auf Grundlage der erwarteten Zahlungsstréme unter Anwendung der zum
Bilanzstichtag gultigen Referenzzinssatze. Die Zeitwerte der derivativen Finanzinstrumente werden
auf Grundlage der zum Bilanzstichtag bestehenden Referenzzinssatze ermittelt.

Bei zum Fair Value zu bilanzierenden Finanzinstrumenten wird der Fair Value grundsétzlich anhand
von entsprechenden Markt- bzw. Bérsenkursen ermittelt.

Sofern keine Markt- bzw. Bdérsenkurse vorliegen, erfolgt eine Bewertung unter Anwendung
marktublicher Bewertungsmethoden unter Berucksichtigung instrumentenspezifischer
Marktparameter.

Die Fair Value-Ermittlung erfolgt Uber die ,Discounted Cash-Flow-Methode®, wobei individuelle
Bonitdten und sonstige Markigegebenheiten in Form von marktiblichen Bonitats- bzw.
Liquiditatsspreads bei der Ermittlung des Barwerts bertcksichtigt werden.

Fir die Zeitwertermittlung derivativer Finanzinstrumente werden als Eingangsparameter fiir die
Bewertungsmodelle die am Bilanzstichtag beobachteten relevanten Marktpreise und Zinssatze
verwendet, die von anerkannten externen Quellen bezogen werden. Dementsprechend fallen die
Derivate in das Level 2 der Bewertungshierarchien im Sinne des IFRS 7.27A (Bewertung aufgrund
beobachtbarer Inputdaten).

(v) Verwendung von Schatzungen

Die Aufstellung des IFRS-Konzernabschlusses erfordert Schatzungen und Annahmen, die Einfluss auf
den Ausweis von Vermoégenswerten und Schulden, die Angabe von Eventualverbindlichkeiten zum
Bilanzstichtag sowie den Ausweis von Ertrdgen und Aufwendungen haben. Wesentliche Schatzungen
und Annahmen sind insbesondere hinsichtlich der Festlegung der Zeitwerte der Immobilien, der
Einschatzung der Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme bei bestimmten Rickstellungen, der
Festsetzung der Markizinssatze zum Zeitpunkt der Begebung der un- bzw. niedrigverzinslichen
Darlehen sowie der Realisierbarkeit aktiver latenter Steuern getroffen worden.

Fiar die Bewertung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien inkl. der zur Verdufierung
bestimmten Immobilien und der zur Finanzierung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien
aufgenommenen Darlehen ist insbesondere die Einschatzung der zukinftigen Entwicklung des
Zinsniveaus von Bedeutung. Hinsichtlich der Sensitivitdt der Immobilienwerte in Abhangigkeit vom
Zinsniveau wird auf Ziffer (16) verwiesen; hinsichtlich des Impairmenttest auf Firmenwerte wird auf
Ziffer 4 (d) verwiesen; hinsichtlich des Zeitwertes der Darlehen auf Ziffer (31).

Die sich tatsachlich ergebenden Betrédge kdnnen von den Betragen, die sich aus Schatzungen und
Annahmen ergeben, abweichen.

(w) Kapitalmanagement

Das Kapital des Konzerns wird mit dem Ziel gesteuert, die Ertrdge durch Optimierung des
Verhéltnisses zwischen Eigen- und Fremdkapital zu maximieren. Dazu soll einerseits der Wert des
Gesamtkonzerns, ausgedrickt durch die H6he des Eigenkapitals gesteigert werden und andererseits
eine angemessene Eigenkapitalrendite erzielt werden. Dabei wird sichergestellt, dass alle
Konzernunternehmen unter der Unternehmensfortfiihrungsprédmisse operieren kdnnen.

Zum Kapital des Konzerns werden neben dem Eigenkapital und den Schulden auch die liquiden Mittel
sowie verzinsliche Geldforderungen gezéhlt.
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Die Geschéftsfuhrung Uberprift quartalsweise die Nettoeigenkapitalquote (Verhéltnis Eigenkapital zu
Nettoschulden) des Konzerns. Im Berichtsjahr hat der Konzern die Nettoeigenkapitalquote von 53,9%
auf 59,7% gesteigert und damit die Gesamtstrategie zu Erreichung einer Eigenkapitalquote von
mindestens 30% erflllt. Die externen Mindestkapitalanforderungen wurden erfiillt (vgl. Ziffer 33.c).

Durch die interne Fokussierung auf die Wertentwicklung der Immobilien werden insgesamt
Spielraume eréffnet, um das Gesamtkapital bei Verbleib innerhalb des Zielkorridors zu steigern und zu
steuern.

Die Nettoeigenkapitalquote zum Jahresende stellt sich wie folgt dar:

31.12.2010 31.12.2009

TEUR

Schulden 1.705.333 1.759.323
Liquide Mittel -70.781 -40.129
Verzinsliche Geldforderungen 0 0
Nettoschulden 1.634.552 1.719.194
Eigenkapital 976.369 926.126
Quote Eigenkapital zu Nettoschulden 59,7% 53,9%

(x) Segmentberichterstattung

Der IFRS 8 fordert einen ,management approach®, bei dem die Informationen Uber einzelne
Segmente auf der gleichen Basis, die fur die interne Berichterstattung verwendet wird, dargestellt
werden.

Die Geschaftsaktivitdten der GSW sind im Wesentlichen auf die Vermietung von Wohnungen im
Berliner Raum fokussiert. Verkdufe von Bestandsimmobilien an Mieter, Eigennutzer und private
Kapitalanleger werden aufgrund opportunistischer Marktgegebenheiten durchgefthrt und im Rahmen
der internen Berichterstattung der Vermietung von Wohnungen zugerechnet. Die GSW erzielte mit
keinem Kunden Umsatzerlése, die 10% der Umsatzerlse des Konzerns Ubersteigen.

GemaR IFRS 8 wurde demnach ein berichtspflichtiges Segment identifiziert, welches alle operativen
Aktivitdten des Konzerns umfasst. Die Berichtsweise flr dieses berichtspflichtige Segment entspricht
der internen Berichterstattung an die Hauptentscheidungstrager. Hauptentscheidungstrager sind der
Vorstand und der Aufsichtsrat.

(5) VEROFFENTLICHTE, ABER NOCH NICHT VERPFLICHTEND
ANZUWENDENDE INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS (IFRS) UND INTERPRETATIONEN (IFRIC)

Zu folgenden Standards wurden Anderungen verabschiedet:

Der im November 2009 Uberarbeitete IAS 24 wurde dahingehend geéandert, dass Unternehmen der
offentlichen Hand eine Teilausnahme von bestimmten Angabepflichten erhalten. Zudem wurde die
Definition eines nahe stehenden Unternehmens oder einer nahe stehenden Person prazisiert. Die
Anderungen zu IAS 24 sind anzuwenden fiir ab dem 1. Januar 2011 beginnende Berichtsperioden.
Der Standard hat keine Auswirkung fir den GSW-Konzern.

Des Weiteren wurde im Oktober 2009 die Uberarbeitete Fassung des IAS 32 ,Financial Instruments:
Presentation® veréffentlicht. IAS 32 regelt die Bilanzierung von Bezugsrechten, die auf eine von der
funktionalen Wahrung abweichende Wahrung lauten. Bisher wurden solche Bezugsrechte als
derivative Verbindlichkeit bilanziert.
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Klnftig sind solche Rechte unter bestimmten Voraussetzungen als Eigenkapital einzustufen. Die
Anderungen zu IAS 32 sind anzuwenden fiir ab dem 1. Februar 2010 beginnende Geschaftsjahre. Fiir
den Konzern sind hieraus keine Auswirkungen zu erwarten.

IFRIC 14 ,Payments of a Minimum Funding Requirement Amendments to IFRIC 14 IAS 19 — The Limit
on a Defined Benefit Asset, Minimum Funding Requirements an their Interaction® wurde im Rahmen
einer Uberarbeitung im November 2009 dahingehend geédndert, dass Unternehmen, die
Mindestdotierungspflichten  unterliegen und Beitragsvorauszahlungen leisten, um diese
Mindestdotierungspflichten zu erfullen, den Vorteil aus einer solchen Vorauszahlung als
Vermogenswert erfassen kénnen. IFRIC 14 ist anzuwenden fir Geschéftsjahre, die ab 1. Januar 2011
beginnen.

IFRIC 19 ,Extinguishing Financial Liabilities with Equity Instruments® regelt die bilanzielle Abbildung
sogenannter debt equity swaps. Dabei tilgt ein Unternehmen eine finanzielle Verbindlichkeit teilweise
oder vollstandig durch die Ausgabe von Aktien oder anderen Eigenkapitalinstrumenten. IFRIC 19 ist
anzuwenden fir ab dem 1. Juli 2010 beginnende Geschaftsjahre.

(6) ERSTMALS VERPFLICHTEND ANGEWENDETE INTERNATIONAL
FINANCIAL REPORTING STANDARDS (IFRS) UND INTERPRETATIONEN
(IFRIC)

In 2008 wurden die Uberarbeiteten Fassungen des IFRS 3 "Business Combinations" sowie IAS 27
"Consolidated and Separate Financial Statements" verdffentlicht. Der neue IFRS 3 umfasst
Regelungen zum Anwendungsbereich, zu Kaufpreisbestandteilen, zur Behandlung von
Minderheitsanteilen und des Geschéafts- oder Firmenwerts sowie zum Umfang der anzusetzenden
Vermogenswerte, Schulden und Eventualschulden. Zudem enthalt der Standard Regeln zur
Bilanzierung von Verlustvortrdgen und zur Klassifizierung von Vertrdgen des erworbenen
Unternehmens.

Der neue IAS 27 ,Consolidated and Separate Financial Statements® schreibt fur die Behandlung von
Anteilserwerben bzw. -verkdufen nach Erlangung und unter Beibehaltung der Beherrschungs-
moglichkeit die verpflichtende Anwendung des ,economic entity approach® vor. Hiernach sind
derartige Minderheitstransaktionen als Geschaftsvorfalle mit Anteilseignern anzusehen und
erfolgsneutral im Eigenkapital zu erfassen. Bei Anteilsverkdufen, die den Verlust der
Beherrschungsméglichkeit zur Folge haben, wird ein Verduferungsgewinn oder -verlust
ergebniswirksam erfasst. Werden nach dem Verlust der Beherrschungsmdglichkeit weiterhin Anteile
gehalten, werden die verbleibenden Anteile mit ihrem beizulegenden Zeitwert angesetzt. Der
Unterschied zwischen dem bisherigen Buchwert dieser verbleibenden Anteile und ihrem
beizulegenden Zeitwert geht ergebniswirksam mit in das VerauRRerungsergebnis ein und ist mit dem
entsprechenden Neubewertungsbetrag des verbleibenden Anteils gesondert im Anhang anzugeben.
Bei sukzessiven Unternehmenserwerben bzw. im Fall der anteilsmafigen Verduflierung verlangt der
Standard die erfolgswirksame Neubewertung der bereits gehaltenen bzw. der verbleibenden Anteile
zum beizulegenden Zeitwert. Ferner sind kiunftig auf Minderheiten entfallende Verluste, die deren
bilanziellen Wert Ubersteigen, als negative Buchwerte im Konzerneigenkapital darzustellen.

Die im Januar 2008 uberarbeiteten Versionen des IFRS 3 und des IAS 27 sind im Wesentlichen
prospektiv anzuwenden fiir am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnende Geschaftsjahre. Aus den
Anderungen ergeben sich derzeit keine Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
des GSW-Konzerns.

Die im Juli 2008 uberarbeitete Version des IAS 39 ,Financial Instruments: Recognition and
Measurement® konkretisiert, wie die in IAS 39 enthaltenen Prinzipien zur Abbildung von
Sicherungsbeziehungen (Hedge Accounting) auf zwei spezielle Situationen anzuwenden sind: bei
einem einseitigen Risiko in Bezug auf ein gesichertes Grundgeschaft und bei Inflation in einem
finanziell gesicherten Grundgeschaft. Die Anderungen zu IAS 39 sind anzuwenden fiir ab dem 1. Juli
2009 beginnende Geschaftsjahre. Fir den GSW-Konzern ergeben sind hieraus keine wesentlichen
Auswirkungen.
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IFRS 1 wurde im Rahmen einer Uberarbeitung im November 2008 neu strukturiert. Inhaltliche
Anderungen wurden nicht vorgenommen. Der neue IFRS 1 ist anzuwenden fur ab 1. Juli 2009
beginnende Geschéftsjahre.

Im Juli 2009 wurde der IFRS 1 erneut Uberarbeitet. IFRS 1 bestimmt, dass Unternehmen bei der
Anwendung der Vollkostenmethode von der retrospektiven Anwendung der IFRS fiir Ol- und
Gasvermdgenswerte ausgenommen sind. Darlber hinaus sind Unternehmen unter gewissen
Voraussetzungen von einer Neuschatzung bestehender Vereinbarungen im Hinblick darauf, ob sie
Leasingverhéltnisse enthalten, ausgenommen. Die Anderungen zu IFRS 1 sind anzuwenden fiir ab
dem 1. Januar 2010 beginnende Geschéftsjahre. Der Standard hat keine Relevanz fir den GSW-
Konzern.

Des Weiteren wurde im Juni 2009 der IFRS 2 Uberarbeitet. Die neuen Regelungen beinhalten
Klarstellungen zur Behandlung von in bar erfullten anteilsbasierten Vergiitungen unter Beteiligung
mehrerer Konzernunternehmen. Die Anderungen zu IFRS 2 sind anzuwenden fiir ab dem 1. Januar
2010 beginnende Geschaftsjahre. Der Standard hat keine Relevanz fir den GSW-Konzern.

IFRIC 12 befasst sich mit der Bilanzierung von Dienstleistungskonzessionsvertrdgen zwischen der
offentlichen Hand als Lizenzgeber und einem privaten Unternehmen als Betreiber. Vertrage fallen in
den Anwendungsbereich, wenn der Auftraggeber kontrolliert oder reguliert, welche Leistungen der
Betreiber mit der Infrastruktur erbringt, an wen er sie erbringt und zu welchem Preis. Am Ende der
Vertragslaufzeit ist die Infrastruktur dem Lizenzgeber zu Ubertragen. Der Regelungsbereich erstreckt
sich auf Infrastruktur, die vom Betreiber errichtet oder von einem Fremden erworben wird, und auf
bestehende Infrastruktur, zu der der Lizenzgeber Zugang verschafft. IFRIC 12 ist in der EU
anzuwenden fur ab dem 29. Marz 2009 beginnende Geschéftsjahre und hat keine Relevanz fir den
GSW-Konzern.

IFRIC 15 ,Agreements for the Construction of Real Estate”; reguliert die Bilanzierung von
Immobilienverkaufen, bei denen der Vertragsabschluss bereits vor Beendigung der Bauarbeiten
erfolgt ist. Der Zeitpunkt der Erstanwendung des IFRIC 15 wurde von der EU auf den 1. Januar 2010
verschoben. Die Standard hat keine Relevanz fir den GSW-Konzern.

IFRIC 16 ,Hedges of a Net Investment in a Foreign Operation®; regelt Fragen im Zusammenhang mit
der Bilanzierung der Absicherung von Fremdwahrungsrisiken innerhalb eines Unternehmens und
seiner auslandischen Geschéftsbetriebe. IFRIC 16 ist in der EU anzuwenden fur ab dem 30. Juni
2009 beginnende Geschaftsjahre und hat keine Relevanz fur den GSW-Konzern.

IFRIC 17 ,Distribution of Non-cash Assets to Owners®; enthalt Regelungen hinsichtlich der
Bilanzierung und Bewertung von Sachausschittungen. IFRIC 16 ist in der EU anzuwenden fur ab
dem 1. November 2009 beginnende Geschéftsjahre und hat keine Relevanz fir den GSW-Konzern.

IFRIC 18 “Transfers of Assets from Customers”; stellt die Anforderungen fiir Vereinbarungen klar, bei
denen ein Unternehmen von einem Kunden Sachanlagen (bzw. Zahlungsmittel, die nur zur
Anschaffung oder Herstellung von entsprechenden Sachanlagen verwendet werden) erhalt, die das
Unternehmen dann entweder dazu nutzen muss, den Kunden mit einem Leitungsnetz zu verbinden
und/oder dem Kunden einen dauerhaften Zugang zur Versorgung mit Gitern oder Dienstleistungen zu
gewahren. IFRIC 18 ist in der EU anzuwenden fir ab dem 1. November 2009 beginnende
Geschéftsjahre und hat keine Relevanz fir den GSW-Konzern.
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ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
(7) ERGEBNIS AUS VERMIETUNG UND VERPACHTUNG
(a) Bruttoerlose im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung

Das Ergebnis der Hausbewirtschaftung betrdgt TEUR 139.871 (2009: TEUR 133.582).

Die Erl6se aus Vermietung und Verpachtung setzen sich wie folgt zusammen:

Mieterlése 178.856 179.108
Erlése aus Betreuungstatigkeit 3.995 3.943
Sonstige Umsatzerl6se 10.205 13.671
Erl6se aus Vermietung und Verpachtung 193.056 196.722
Ertrage aus direkt gewdhrten Zuschiissen 12.859 15.055
\B/::-:,t:i:t?;egim Zusammenhang mit der Vermietung und 205.915 211.777

Von den Mieterlésen in Hohe von TEUR 178.856 (2009: TEUR 179.108) entfallen TEUR 1.717 (2009:
TEUR 1.844) auf das Objekt Kochstralie.

Der Riickgang der sonstigen Umsatzerldse in Héhe von TEUR 3.466 resultiert im Wesentlichen aus
dem Auslaufen der Generalmietvertrage der Modernisierungsfonds zum 31.12.2009.

(b) Ertrdge aus gewdhrten Zuschiissen

Die Ertrage setzen sich wie folgt zusammen:

Direkt gewahrte Mietzuschisse 1.064 1.202
Direkt gewahrte Zuschisse bei Wohnraumférderung 12.078 13.661
Direkt gewahrte sonstige Zuschisse -283 192
Ertrage aus gewahrten Zuschiissen 12.859 15.055

(c) Aufwendungen im Zusammenhang mit Ertrdgen aus Vermietung und Verpachtung

Materialaufwand -45.627 -52.684
Personalaufwand -16.254 -18.535
Abschreibungen -557 -780
Sonstige betriebliche Aufwendungen -12.334 -14.135
Sonstige Umsatzkosten -74.772 -86.134
Sonstige betriebliche Ertrage 8.729 7.938
Aufwendungen im Zusammenhang mit Ertragen aus -66.043 78.196

Vermietung und Verpachtung
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Eine Angabe der Aufwendungen fiir einzelne Wohnungen, die nicht vermietet werden, kann nicht
erfolgen, da entsprechende Informationen in der Kostenrechnung der GSW-Gruppe nicht fur alle
Kostenarten auf Ebene der einzelnen Wohnungen vorliegen.

Die Aufwendungen aus Vermietung und Verpachtung betreffen in Hohe von TEUR 3.237 (2009:
TEUR 3.606) das Objekt Kochstralke. Die Generalmietvertrdge der Modernisierungsfonds sind zum
31.12.2009 ausgelaufen.

Der Ruckgang der Personalaufwendungen resultiert im Wesentlichen aus einer Abnahme der
Zufiihrung zu Pré@mienrtckstellungen um TEUR 1.006 und um einen Riuckgang der Gehalter um
TEUR 854 aufgrund eines gesunkenen Personalbestands sowie einer Umgliederung der Gehalter der
Geschéftsfiihrung und Assistenzen der BWG.

(8) VERTRIEBSKOSTEN UND ALLGEMEINE
VERWALTUNGSAUFWENDUNGEN

Die Vertriebskosten und die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 2010 2009
Aufwendungen fir bezogene Leistungen -5.247 -5.479
Personalaufwand -554 -565
Abschreibungen 0 0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -98 -3.490
Sonstige betriebliche Ertrage 2.679 911
Umsatzkosten im Zusammenhang mit der VerduBerung von

als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien -3.220 8.623
Personalaufwand -11.084 -10.657
Abschreibungen -899 -1.005
Rechts- und Beratungskosten -2.415 -3.293
Jahresabschluss-, Buchfihrungs- und Prifungskosten -1.527 -791
Aufwendungen fir Porto, Telekommunikation, EDV -5.294 -4.558
Miet- und Leasingkosten -3.674 -2.989
Aufwendungen fir geplanten Initial Public Offering -7.978 -4.775
Ubrige Aufwendungen -6.668 -5.169
Sonstige betriebliche Ertrage 1.564 2.171
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -37.975 -31.066

In den allgemeinen Verwaltungskosten sind TEUR 2.845 (2009: TEUR 2.618) fir die selbst genutzte
Flache des Objektes Kochstralle enthalten. Dabei entfallen auf die Generalmiete TEUR 2.140 (2009:
TEUR 2.063), fur laufende Instandhaltung TEUR 19 (2009: TEUR 16) und auf Betriebskosten TEUR
686 (2009: TEUR 539).
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(9) ANDERE ERTRAGE UND AUFWENDUNGEN

Die im Geschéftsjahr 2010 ausgewiesenen anderen Ertréage in Héhe von TEUR 26 resultieren aus den
Unterschiedsbetragen, die sich bei Aufnahme der Zweite GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft
mbH und der BMH Berlin Mediahaus GmbH in den Konsolidierungskreis ergaben. Andere
Aufwendungen wurden im Geschéaftsjahr 2010 nicht erzielt. Im Geschaftsjahr 2009 wurden keine
anderen Ertrdge oder Aufwendungen erzielt.

(10) ERGEBNIS AUS NACH DER EQUITY-METHODE EINBEZOGENEN
ASSOZIIERTEN UND GEMEINSCHAFTSUNTERNEHMEN

In den Jahren 2010 und 2009 wurden keine assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen nach der
Equity-Methode einbezogen.

(11) ZINSERGEBNIS

Das Zinsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

TEUR 2010 2009
Zinsertrage aus Darlehen an Gesellschafter 0 18.406
Ertrage aus der Zeitwertbewertung von Zinsderivaten 2.527 9.325
Zinsertrage aus Zinsderivaten 2.361 4.417
Zinsertrage aus Bankguthaben 573 999
Zinsertrage aus Forderungen 24 139
Zinsertrage aus Darlehensamortisation® 5.074 9.708
Ubrige Zinsertrage 634 582
Zinsertrdge 11.193 43.576
Zinsaufwendungen aus der Finanzierung von Investment Property 31.927 43.813
Zinsaufwendungen aus Darlehensamortisation® 14.211 32.867
Vorfalligkeitsentschadigungen 0 0
Aufwendungen aus der Zeitwertbewertung von Zinsderivaten 3.999 5.871
Zinsaufwendungen aus Zinsderivaten 12.125 10.591
Zinsaufwendungen aus Finance Leases 206 218
\Z/igrsbailrzjcfj\?iligie?tisnder Aufzinsung von Ruckstellungen und 2 428 3.853
Zinsaufwendungen fur sonstige Finanzverbindlichkeiten 197 148
Zinsaufwand Anderung Pensionsriickstellungen 94 0
Ubrige Zinsaufwendungen 30 46
Zinsaufwendungen 65.217 97.407

* Diese GuV-Position enthélt neben den Amortisationseffekten aus der Effektivzinsmethode geman
IAS 39.9 ebenfalls GuV-wirksame Barwertspriinge geman IAS 39 AG 62 aufgrund neuer Konditionen,
die erst nach Vertragsabschluss vereinbart bzw. absehbar wurden sowie GuV-wirksame
Barwertspriinge gemaf IAS 39 AG 8 aufgrund geanderter Schatzungen beziglich der Mittelabflisse
oder -zuflusse.
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(12) STEUERN VOM EINKOMMEN UND VOM ERTRAG

Als Steuern vom Einkommen und vom Ertrag sind die Aufwendungen und Ertrdge aus Steuern vom
Einkommen und vom Ertrag sowie die latenten Steuern erfasst. Die Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag setzen sich dabei aus Gewerbeertragsteuer, Kd&rperschaftsteuer sowie
Solidaritatszuschlag zusammen.

Der Aufwand bzw. der Ertrag fir Steuern vom Einkommen und vom Ertrag gliedert sich nach der
Herkunft wie folgt auf:

Laufender Steueraufwand / Steuerertrag 1.572 -537
Latenter Steueraufwand / Steuerertrag 118 -1.767
Steueraufwand 1.690 -2.304

Die periodenfremden laufenden Steuern betragen TEUR -1.596 (2009: TEUR -180).

Der Bestand an latenten Steuern entwickelt sich im Berichtsjahr wie folgt:

Bestand latenter Steuern am Schluss des Vorjahres 117 140
erfolgswirksame Verdnderungen 118 -1.767
er:folgsnel.JtraIe Veranderungen im kumulierten tbrigen 207 1744
Eigenkapital

Bestand latenter Steuern am Schluss des Berichtsjahres 28 117
- davon langfristig 25 114
- davon kurzfristig 3 3

Die aktiven latenten Steuern wurden in dem Tochterunternehmen "Facilita Berlin GmbH" wegen der
dort zukiinftig erwarteten positiven Ergebnisse gebildet.

Der fiktive Aufwand fir Steuern vom Einkommen und vom Ertrag, der sich bei Anwendung des
Steuersatzes der Konzernobergesellschaft GSW in Hoéhe von 30,175% (Steuersatz fur 2009:
30,175%) auf das IFRS-Konzernergebnis vor Steuern ergeben hétte, lasst sich wie folgt auf die
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag laut Gesamtergebnisrechnung tberleiten:
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TEUR 2010 2009
IFRS-Ergebnis vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 47.572 174.403
Konzernsteuersatz in % 30 30
Erwarteter Steueraufwand -14.355 -52.626
Veranderung der Wertberichtigung auf aktive latente Steuern -65.156 51.923
Nicht abziehbare Betriebsausgaben -225 -40
Steuerfreie Ertrage 24 69
Gewerbesteuerliche Hinzurechnungen und Kirzungen -1.018 -1.300
Steuern Vorjahre 82.113 -180
Sonstige Effekte 307 -150
Steuerertrag / Steueraufwand laut Gewinn- und Verlustrechnung 1.690 -2.304

Die in der Uberleitungsrechnung ausgewiesenen Steuern fiir Vorjahre ergeben sich aus
nachtraglichen Anpassungen der Bewertung der steuerlichen Buchwerte des Immobilienbestandes. In
diesem Zusammenhang ergaben sich auch Uberleitungseffekte im Rahmen der Wertberichtigung auf
aktive latente Steuern.

Bei Unternehmen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft fallt Kérperschaftsteuer in Héhe von
15% (2009: 15%) sowie ein Solidaritatszuschlag in Héhe von 5,5% (2009: 5,5%) der festgesetzten
und um Anrechnungsbetrdge geminderten Korperschaftsteuer an. Zusatzlich unterliegen diese
Gesellschaften sowie gewerblich tatige Tochterunternehmen in  der Rechtsform einer
Personengesellschaft der Gewerbesteuer, deren Héhe sich in Abhangigkeit gemeindespezifischer
Hebesatze bestimmt. Der Gewerbesteuerhebesatz fir die Gemeinde Berlin betrug im Geschéftsjahr
2010 410% (2009: 410%).

Der Gewerbesteuermessbetrag betragt 3,5% (2009: 3,5%). Unter Berlcksichtigung des Hebesatzes
von 410% betragt der Gewerbesteuersatz demzufolge 14,35%. Der zur Ermittlung der latenten
Steuern zugrundeliegende inlandische Steuersatz betrédgt im Berichtsjahr somit 30,175% (2009:
30,175%).

Der Uberleitungseffekt fir die Veranderung der Wertberichtigungen auf aktive latente Steuern ist
bedingt durch den nicht erfolgten Ansatz von aktiven latenten Steuern auf temporére Differenzen und
auf steuerliche Verluste des aktuellen Jahres sowie durch den Ansatz von aktiven latenten Steuern
auf Verluste aus Vorjahren.

Die gewerbesteuerlichen Hinzurechnungen ergeben sich aus den dem Gewerbeertrag anteilig
hinzuzurechnenden Entgelten fur Schuldzinsen. Kirzungen sind hinsichtlich der Einheitswerte der
Immobilien zu berlicksichtigen.

Die aktiven und passiven latenten Steuern ergeben sich aus den temporaren Differenzen und
steuerlichen Verlustvortragen wie folgt:
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31.12.2010 31.12.2009

Aktive Passive Aktive  Passive

latente latente latente latente
TEUR Steuern Steuern Steuern Steuern
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 9.056 57.519 5.086 104.522
Sachanlagen 2.233 2.717 2.270 2.664
Finanzanlagen 0 62 0 62
Entwicklungsleistungen fur Immobilien und sonstige
Vorrate 1 26 ! 0
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 5.049 4.779 9.445 4.421
g?l:nuzn;;#ieer:re]ze:brigen Eigenkapital erfasste 783 0 897 610
Sonderposten mit Riucklageanteil 0 11.763 0 12.088
Pensionsrickstellungen 103 0 108 0
Sonstige Rickstellungen 289 1.356 1.400 1.348
Verbindlichkeiten (Kreditinstitute) 1.001 34.865 3.129 39.461
Verbindlichkeiten (Lieferungen/Leistungen) 2 108 119 70
Verbindlichkeiten (Ubrige) 4.232 4.779 246 4.690
Summe Temporare Differenzen 22.749 117.974 22.707 169.936
Verlustvortrage 95.253 0 147.346 0
Gesamt 118.002 117.974 170.053 169.936
Saldierung -117.974 -117.974 -169.936 -169.936
Bilanzansatz 28 0 117 0

Aktive latente Steuern werden auf temporére Differenzen und steuerliche Verlustvortrdge angesetzt,
sofern deren Realisierung in der ndheren Zukunft hinreichend gesichert erscheint. Im Geschéftsjahr
2010 wurden fur temporéare Differenzen in Héhe von TEUR 31.026 (2009: TEUR 3.452) sowie fur
steuerliche Verlustvortrage fiir kdrperschaftssteuerliche Zwecke in Héhe von TEUR 1.723.196 (2009:
TEUR 1.618.614) und fur gewerbesteuerliche Zwecke in Héhe von TEUR 1.647.090 (2009: TEUR
1.303.593) keine aktiven latenten Steuern bilanziert, da fir diese Betrége die Erzielung ausreichenden
steuerlichen Einkommens in der ndheren Zukunft nicht wahrscheinlich ist.

Zum Bilanzstichtag hélt die GSW es fur nicht wahrscheinlich, dass das Verlustvortragsvolumen
genutzt werden kann. Daher werden keine aktiven latenten Steuern Uber die vorhandenen
steuerpflichtigen temporaren Differenzen angesetzt. Generell ist am Schluss des Wirtschaftsjahres in
der Steuerbilanz auch weiterhin das Betriebsvermégen anzusetzen, das sich nach den
handelsrechtlichen Grundséatzen ordnungsmafiger Buchfiihrung (GoB) ergibt. Steuerliche Wahlrechte
ertffnen allerdings, unter Beachtung der GoB, die Mdglichkeit anderer Wertansatze. In den
vergangenen Jahren fihrten die Immobilienbewertungen oftmals zu aulerplanmafigen
Abschreibungen im Handelsrecht und, nach Uberpriifung auf die Dauerhaftigkeit der Wertminderung,
zu Teilwertabschreibungen im Steuerrecht. Zum gegenwartigen Zeitpunkt besteht bezlglich der
MaRgeblichkeit der Handelsbilanz fir die steuerliche Gewinnermittiung ein Wahlrecht, die
Teilwertabschreibung in der Steuerbilanz nachzuvollziehen.

Die Summe temporérer Differenzen auf Anteile an Tochterunternehmen, fir die gemaR IAS 12.39
keine passiven latenten Steuern angesetzt wurden, betragt TEUR 129.760 (2009: TEUR 256.254).

Die Vortragsfahigkeit der steuerlichen Verlustvortrdge in Deutschland ist nach jetziger Rechtslage im
Rahmen der Mindestbesteuerung zeitlich unbeschrankt méglich.
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(13) GESAMTHONORAR DES ABSCHLUSSPRUFERS

Das als Aufwand erfasste Gesamthonorar des Abschlusspriifers des Konzernabschlusses setzt sich
wie folgt zusammen:

TEUR 2010 2009
Abschlussprifungsleistungen 1.527 862
davon auf das Vorjahr entfallend 583 0
andere Bestatigungsleistungen 1.460 1.797
davon auf das Vorjahr entfallend 46 0
Steuerberatungsleistungen 0 3
sonstige Leistungen 178 281
Gesamthonorar 3.165 2.943

Die anderen Bestéatigungsleistungen des Jahres 2010 in Hohe von TEUR 1.460 sind gleichfalls
Bestandteil der im Rahmen der Prifung zur Kapitalmarktféahigkeit der Gesellschaft angefallenen
Aufwendungen (siehe Ziffer 14).

(14) SONSTIGE INFORMATIONEN

In den einzelnen Funktionsbereichen sind die folgenden Kostenarten enthalten:

TEUR 2010 2009
Personalaufwand 27.892 29.757
Abschreibungen 1.456 1.785
Materialaufwand 50.875 58.162

Im Geschaftsjahr 2010 sind im Personalaufwand Restrukturierungsaufwendungen in Héhe von TEUR
527 (2009: TEUR 781) enthalten.

Darliber hinaus sind im Geschaftsjahr einmalige Projektkosten in Héhe von insgesamt TEUR 5.409
(2009: TEUR 2.917) angefallen. Davon sind im Bereich Materialaufwand Kosten in Hohe von TEUR
3.062 (2009: TEUR 2.917) angefallen. Diese umfassen Aufwendungen fir Dritte, die fur
Softwareanpassungen, wesentliche Releasewechsel oder relevante Reorganisationsprojekte
angefallen sind. Projektkosten in Héhe von TEUR 2.347 (2009: TEUR 0) entfallen auf das Projekt der
Refinanzierung in der GSW Grundbesitz GmbH und Co. KG. Sie bestehen im Wesentlichen aus
Beratungsleistungen.

Ferner sind im Geschéftsjahr im Rahmen der Herstellung der Kapitalmarktféahigkeit sowie zur
Vorbereitung einer potentiellen Inanspruchnahme des Kapitalmarktes der Gesellschaft Aufwendungen
in Héhe von TEUR 7.979 (2009: TEUR 4.775) angefallen. Davon wurden fiir noch nicht abgerechnete
Leistungen TEUR 885 (2009: TEUR 2.405) als Riuckstellungen zugefihrt. Diesen steht eine
Inanspruchnahme in Héhe von TEUR 2.405 (2009: TEUR 0) gegentber.
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(15) NETTOERGEBNISSE NACH BEWERTUNGSKATEGORIEN

Die Nettoerfolge aus Finanzinstrumenten ergeben sich aus Anderungen des Fair Value, aus
Wertminderungen, Wertaufholungen und aus Ausbuchungen. Im Geschéftsjahr fielen Zinsertrage und
-aufwendungen aus Finanzinstrumenten an, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden. Die Zinsen aus Finanzinstrumenten werden im Zinsergebnis gezeigt.

Die Ubrigen Komponenten des Nettoergebnisses erfasst der GSW-Konzern wie folgt: Die der
Bewertungskategorie  Kredite und Forderungen zuzuordnenden Wertberichtigungen und
Abschreibungen auf Lieferungen und Leistungen werden im Nettoergebnis aus Vermietung und
Verpachtung und Hausbewirtschaftung (sonstige betriebliche Ertrdge und sonstige betriebliche
Aufwendungen) erfasst. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf sonstige Forderungen aus
Finanzinstrumenten werden unter den allgemeinen Verwaltungsaufwendungen erfasst.

Unter den Ertrdgen aus sonstigen Ergebniskomponenten der Bewertungskategorie Kredite und
Forderungen werden die ,sonstigen Ertrédge” (sonstige operative Ertrdge und Aufwendungen) gezeigt.

Nachfolgende Tabelle zeigt die Nettoergebnisse nach Bewertungskategorien:
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KONZERNANHANG ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNBILANZ ANLAGE Il

Die Wertminderungsverluste (TEUR 525) entfielen ausschlieflich auf die Klasse ,Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen®.

ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNBILANZ

(16) ALS FINANZINVESTITIONEN GEHALTENE IMMOBILIEN SOWIE ALS ZUR
VERAURERUNG GEHALTENE IMMOBILIEN

Hinsichtlich der Entwicklung der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien in den
Geschéftsjahren 2009 und 2010 wird auf den Anlagenspiegel der GSW-Gruppe verwiesen.

Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien inklusive der zur VerduRerung vorgesehenen
Objekte setzen sich wie folgt zusammen:

Einheiten 48.776 907 49.671 916 50.108 942
Flache (in m2) 3.003.073 100.442 3.054.251 101.076 3.082.874 104.302

Zusétzlich halt die GSW-Gruppe noch 7.679 (2009: 7.686) Parkplatze im Bestand.

Des Weiteren befindet sich noch eine Gewerbeeinheit in IAS 16.

Die Zugdnge im Geschaftsjahr 2010 im Anlagenspiegel enthalten ausschlieRlich Zugénge aus
Modernisierungen. Objekterwerbe erfolgten in 2010 nicht.

Die fur die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien inklusive der zur VerduRerung
vorgesehenen Immobilien nach IFRS 5 verteilen sich wie folgt:

Bebaute Grundstiicke 2.546.939 8.726 2.559.958 20.569
Unbebaute Grundstiicke 24.784 0 25.323 1.340
Gesamt 2.571.723 8.726 2.585.281 21.909

Die Zeitwerte der zum 31. Dezember 2010 im Bestand befindlichen Immobilien (IAS 40/IFRS 5)
wirden sich wie folgt ergeben, sofern der Diskontierungszinssatz per 31. Dezember 2010 um +/- 0,5%
vom verwendeten Zinssatz abgewichen wére:

Bebaute Grundstiicke 2.464.207 2.652.245
Unbebaute Grundstlicke * 24.784 24.784
Gesamt 2.488.991 2.677.029

* Keine Korrelation zum Diskontzinssatz. Der Ansatz bleibt gleich.

- Seite 39



KONZERNANHANG ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNBILANZ ANLAGE Il

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien sind teilweise im Rahmen gewerblicher Miet- bzw.
Leasingvertrage vermietet. Die Miet- bzw. Leasingvertrdge haben in der Regel eine Laufzeit von 10
Jahren und beinhalten Verldngerungsoptionen von maximal zweimal fiinf Jahren. Die durch die GSW-
Gruppe abgeschlossenen Mietvertrage fir Wohnimmobilien sind grundsatzlich mit einer
Kindigungsfrist von drei Monaten zum Monatsende durch den Mieter kiindbar. Die folgenden
Zahlungsanspriche aus den Mindestmieten-/-leasingraten werden in den nachsten Jahren auf
Grundlage der zum 31. Dezember 2010 bestehenden Vertrage erwartet:

KUnftige Zahlungen flr operating leases per

31.12.2010 43.337 7.496 1.182
Kunftige Zahlungen fir operating leases per
31.12.2009 49.154 7.073 670

Die entstandenen Instandhaltungsaufwendungen und die kapitalisierten Aufwendungen werden in
folgender Tabelle dargestellt:

Instandhaltungsaufwendungen 24.066 28.042
Aktivierung 17.126 11.580

In H6he von TEUR 156 wurden Instandhaltungsaufwendungen aktiviert, fir die Zuwendungen der
offentlichen Hand in Anspruch genommen wurden. GemaR IAS 20 erfolgte eine Absetzung vom
Buchwert der entsprechenden Immobilien.

Dariiber hinaus wurden Instandhaltungsaufwendungen in Héhe von TEUR 1.500 aus vorerfassten
Rechnungen aktiviert.

(17) IMMATERIELLE VERMOGENSWERTE

Die Entwicklung der einzelnen Posten der immateriellen Vermégenswerte des Konzerns ist im
Anlagenspiegel, welcher integraler Bestandteil dieses Konzernanhanges ist, dargestellt.

(18) SACHANLAGEN

Hinsichtlich der Entwicklung der Sachanlagen wird auf den Anlagenspiegel verwiesen.

(19) FINANZANLAGEN

Fur die nicht konsolidierten Anteile an Tochterunternehmen und fiir die in den sonstigen
Finanzinstrumenten des Anlagevermdégens enthaltenen Finanzinstrumente der Kategorie "available for
sale" erfolgt der Wertansatz zum Bilanzstichtag zum Zeitwert bzw., sofern dieser aufgrund des
Fehlens eines aktiven Marktes oder Uber andere Bewertungsmethoden nicht verlasslich ermittelt
werden kann, zu Anschaffungskosten wie folgt:
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Anschaffungskosten 5.822 5.862
Fair Value 961 962
Finanzinstrumente des Anlagevermoégens der Kategorie 6.783 6.824

"available for sale"

(20) ENTWICKLUNGSLEISTUNGEN FUR IMMOBILIEN UND SONSTIGE
VORRATE

Die Entwicklungsleistungen fir Immobilien setzen sich wie folgt zusammen:

Entwicklungsleistungen fir Objekte, die im Rahmen der 04 04
gewdhnlichen Geschaftstéatigkeit verauRert werden

Entwicklungsleistungen fiir Immobilien und sonstige Vorréte 94 94

(21) FORDERUNGEN AUS LIEFERUNGEN UND LEISTUNGEN

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen setzen sich wie folgt zusammen:

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, brutto 14.486 23.525
W.ertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und 6.317 6.704
Leistungen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 8.169 16.821

Der bilanzierte Betrag der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen verteilt sich dabei wie folgt
auf die einzelnen Geschéftsaktivitaten der GSW-Gruppe:

Forderungen aus der Vermietung und Verwaltung 2.814 11.107
Forderungen aus der Verduf3erung von Immobilien 3.694 4177
Sonstige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.661 1.537
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 8.169 16.821

Die Restlaufzeiten der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind wie folgt:

31.12.2010 6.566 1.474 129
31.12.2009 15.145 1.543 133
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(22) FORDERUNGEN GEGEN NAHESTEHENDE PERSONEN UND
UNTERNEHMEN

Die Forderungen gegen nahestehende Personen und Unternehmen setzen sich wie folgt zusammen:

Forderungen gegen Gesellschafter 0 0
Forderungen gegen Joint Ventures und assoziierte Unternehmen 0 0
Forderungen gegen Ubrige nahe stehende Personen und 0 4
Unternehemen
Forderungen gegen nahestehende Personen und 0 4
Unternehmen

Wertberichtigungen fiir erkennbare Ausfallrisiken waren zu den jeweiligen Stichtagen nicht notwendig.

Die Forderungen gegeniber nahestehenden Personen und Unternehmen weisen die folgenden
Restlaufzeiten auf:

31.12.2010 0 0 0
31.12.2009 4 0 0

Weitere Erlauterungen zu den Beziehungen zu nahestehende Personen und Unternehmen finden sich
unter Ziffer (35).

(23) SONSTIGE VERMOGENSWERTE

Die sonstigen Vermdgenswerte gliedern sich wie folgt:

Zu Zeitwerten bewertete Derivate 0 429
Forderungen aus 6ffentlichen Zuschiissen 2 589
Forderungen an Mitarbeiter 137 124
Debitorische Kreditoren 280 206
Ubrige 1.549 1.657
Sonstige finanzielle Vermégenswerte 1.968 3.005
Abgrenzungen 433 416
Forderungen aus sonstigen Steuern 1.550 1.594
Geleistete Anzahlungen 4.357 697
Sonstige librige Vermoégenswerte 6.340 2.707
Sonstige Vermoégenswerte 8.308 5.712

Fur Objekterwerbe in 2011 wurden 4.320 TEUR als geleistete Anzahlungen bilanziert.
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Die sonstigen Vermdgenswerte weisen die folgenden Restlaufzeiten auf:

31.12.2010 7.282 75 951
31.12.2009 4.233 504 975

(24) ZUR VERAUSSERUNG VORGESEHENE VERMOGENSWERTE

Entsprechend IFRS 5 werden unter den zur Verduferung vorgesehenen Vermdgenswerten
ausschlieBlich die Immobilien ausgewiesen, bei denen zum jeweiligen Bilanzstichtag eine
Entscheidung zur Verdulerung getroffen worden ist, die VerauRerung der Immobilien innerhalb von
12 Monaten nach der Entscheidung als héchstwahrscheinlich angesehen werden muss sowie die
aktiven Vermarktungsbemuhungen initiiert worden sind.

Mit Kauf- und Abtretungsvertrag vom 22. Dezember 2010 verauBert die GSW 100% der Anteile an der
BMH Berlin Mediahaus GmbH zum Ubernahmestichtag 31.01.2011. Es wurde eine Klassifizierung der
Vermoégenswerte und Schulden gemal IFRS 5 vorgenommen. Die in diesem Zusammenhang unter
den zur VerauRerung bestimmten Vermdgenswerten sowie den Schulden im Zusammenhang mit den
zur Verdulerung bestimmten Vermd&genswerten ausgewiesenen Positionen der BMH Berlin
Mediahaus GmbH zum 31. Dezember 2010 ergeben sich wie folgt

Langfristige Vermogenswerte 237
Immaterielle Vermégenswerte und Sachanlagen 237
Kurzfristige Vermdgenswerte 67
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 1
Flussige Mittel 66
Vermdégenswerte 304
Kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten 18
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 18
Riickstellungen und Verbindlichkeiten 18

(25) EIGENKAPITAL

Die Veradnderung der Eigenkapitalkomponenten ist in der Entwicklung des Konzerneigenkapitals
dargestellt.

(a) Gezeichnetes Kapital, Kapitalriicklage und genehmigtes Kapital

Das gezeichnete Kapital der GSW betragt 35.000.000 EUR. Die Kapitalriicklage der GSW betragt
15.136.372 EUR. Hinsichtlich der Verteilung der Geschéftsanteile auf die Gesellschafter der GSW
wird auf Ziffer (1) verwiesen.

Durch Beschluss der Hauptversammlung besteht die Moglichkeit das genehmigte Kapital um € 17,5
Mio. zu erhéhen.
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(b) Erwirtschaftetes Konzerneigenkapital

Das erwirtschaftete Konzerneigenkapital umfasst die in den vergangenen sowie in der laufenden
Periode erzielten Ergebnisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, soweit sie
nicht ausgeschuttet worden sind.

(c) Kumuliertes libriges Eigenkapital

Das kumulierte Ubrige Eigenkapital, das die Zeitwertanpassungen fir die nach der
Neubewertungsmethode bewerteten eigen genutzten Immobilien und die Zeitwertanpassung von
Derivaten in Cash Flow Hedges sowie von als Available for sale klassifizierten Wertpapieren und
sonstigen Finanzanlagen beinhaltet, hat sich wie folgt entwickelt:

2010 2009
TEUR
Stand zum 1. Januar -12.048 -1.171
Neubewertungsricklage aus der Zeitwertbewertung von AfS A 11
Wertpapieren und sonstigen Finanzanlagen
Neubewertungsricklage aus der Zeitwertbewertung von 48 57
eigengenutzten Immobilien
Kumulierte Zeitwertanpassung von Derivaten in Cash Flow Hedges 1.140 -12.574
Steuerlatenzen -207 1.743
Stand zum 31. Dezember -11.068 -12.048

(d) Gesamtergebnisrechnung

Die Gesamtergebnisrechnung, die die Zeitwertanpassungen fiir die nach der Neubewertungsmethode
bewerteten eigen genutzten Immobilien und die Zeitwertanpassung von Derivaten in Cash Flow
Hedges sowie von als Available for sale klassifizierten Wertpapieren und sonstigen Finanzanlagen
beinhaltet, hat sich wie folgt entwickelt:
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vor latenten Steuerlatenzen nach latenten
2010 TEUR Steuern 01.01.-31.12.2010 Steuern
Konzernergebnis 49.262 0 49.262

Neubewertungsriicklage aus der
Zeitwertbewertung von AfS Wertpapieren -1 0 -1
und sonstigen Finanzanlagen

Neubewertungsricklage aus der

Zeitwertbewertung von eigengenutzten 48 -15 33

Immobilien

Zeitwertanderung der Zinsderivate in Cash 1.461 246 1215

flow hedges

E.rfolsw!rksame Reklassifikation von 321 54 267

Zinsderivaten

Konzerngesamtergebnis 50.449 -207 50.242
vor latenten Steuerlatenzen nach latenten

2009 TEUR Steuern 01.01.-31.12.2009 Steuern

Konzernergebnis 172.099 0 172.099

Neubewertungsriicklage aus der
Zeitwertbewertung von AfS Wertpapieren 11 -4 7
und sonstigen Finanzanlagen

Neubewertungsriicklage aus der

Zeitwertbewertung von eigengenutzten -57 17 -40
Immobilien

Zeitwertanderung der Zinsderivate in Cash 4 954 586 3,668
flow hedges

E.rfolsw!rksame Reklassifikation von -8.320 1 144 7176
Zinsderivaten

Konzerngesamtergebnis 159.479 1.743 161.222

(26) PENSIONSVERPFLICHTUNGEN

Die Altersversorgungssysteme sind als beitrags- bzw. leistungsorientierte Plédne ausgestaltet.
Ruckstellungen fur Pensionen werden fir Verpflichtungen aus Anwartschaften bestimmter ehemaliger
Mitarbeiter der GSW-Gruppe sowie fiur deren Hinterbliebene gebildet. Diese leistungsorientierten
Pensionszusagen basieren auf Einzelzusagen mit fixierten Einmalauszahlungsbetrdgen und sind
vollsténdig ruckstellungsfinanziert. Des Weiteren bestehen beitragsorientierte Pensionszusagen, die
von den betreffenden Arbeithehmern im Rahmen einer Gehaltsumwandlung finanziert werden.

Zuséatzlich sind Gesellschaften der GSW-Gruppe Mitglieder der Versorgungsanstalt des Bundes und
der Lander. Die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander ist eine Anstalt 6ffentlichen Rechtes,
die fur Mitarbeiter 6ffentlicher Kérperschaften sowie bestimmter juristischer Personen des Privatrechts
eine zuséatzliche Altersversorgung gewahrt. Aufgrund der bestehenden Satzung und Regelungen ist
die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander als leistungsorientierter Plan zu klassifizieren, der
durch mehrere Trager finanziert wird (,multi-employer defined benefit plan®).

- Seite 45



KONZERNANHANG ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNBILANZ ANLAGE Il

Entsprechend IAS 19.30(a) werden die Uber die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander
gewahrten Zusagen jedoch als beitragsorientierter Plan bilanziert, da aufgrund der vorliegenden
Informationen eine Berechnung der Pensionsverpflichtungen nach der im IAS 19 fur
leistungsorientierte Plane geforderten Methode nicht mdéglich ist.

Die Berechnung der Pensionsriickstellungen fir die leistungsorientierten Versorgungssysteme erfolgt
nach IAS 19 auf der Grundlage versicherungsmathematischer Annahmen. In den Geschaftsjahren
wurden die folgenden Parameter angewendet:

Rechnungszins Rentner 4,8% 4,8%

Rententrend 2,0% 2,0%

Hinsichtlich der Lebenserwartung wurden bei den Unternehmen der GSW-Gruppe die Richttafeln
2005G von Dr. Klaus Heubeck verwendet.

Fur die leistungsorientierten Versorgungssysteme entstanden in 2010 Aufwendungen in HO6he von
TEUR 95 (2009: TEUR 112), die sich wie folgt zusammensetzen:

Dienstzeitaufwand 0 3
Zinsaufwand 95 110
realisierter versicherungsmathematischer Gewinn 0 -1
Pensionsaufwand 95 112

Der Wert der Rickstellung setzt sich wie folgt zusammen:

Barwert der Pensionsverpflichtungen 1.980 2.053
Nicht realisierte versicherungsmathematische Gewinne und

-20 24
Verluste
Riickstellung 1.960 2.029

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich in den entsprechenden Perioden wie folgt
entwickelt:

Barwert zum 1. Januar 2.053 1.866
Pensionsaufwand 0 3
Zinsaufwand 95 110
Zahlungen -164 -170
realisierter versicherungsmathematischer Gewinn -4 244
Barwert zum 31. Dezember 1.980 2.053

Die Leistungen der GSW-Gruppe an die Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander betrugen in
2010 TEUR 1.657 (2009: TEUR 1.782).
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(27) SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN

Die sonstigen Ruckstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

Ruckstellung fur belastende
Vertrage

1.171 60 56 -27 0 1.260

Ruckstellung fir
Verpflichtungen gegentiber 900 34 0 -513 -30 391
Mitarbeitern

Ruckstellung far 4.390 984 -237 -733 -1.518 2.886
Prozessrisiken

Sonstige tbrige 2.873 1.662 5 -2.009 33 2.498
Rickstellungen

Sonstige Riickstellungen 9.334 2.740 -176 -3.282 -1.581 7.035

Bei der Ruckstellung fur belastende Vertrdage handelt es sich um Bauleistungsverpflichtungen fur
Objekte, die durch die GSW-Gruppe an Immobilienfonds verdufert wurden. Die
Bauleistungsverpflichtungen, welche aus den Kauf- und Bauerrichtungsvertrdgen beziglich noch nicht
modernisierter Wohnungen bestehen, sind durch die GSW zeitlich unbegrenzt zu erfillen.

Die in den Ruckstellungen fiir Verpflichtungen gegenuber Mitarbeitern enthaltenen Rickstellungen fur
Altersteilzeitverpflichtungen beinhalten die zukinftigen Verpflichtungen der GSW-Gruppe aus dem
Erflllungsrickstand wahrend der aktiven Phase der Anspruchsberechtigten sowie dem
Aufstockungsbetrag. In die Berechnung wurden die Verpflichtungen gegenuber Arbeitnehmern, die
bereits eine Altersteilzeitvereinbarung abgeschlossen haben, sowie auf Grundlage einer
entsprechenden Schéatzung die Anzahl der Mitarbeiter, die wahrscheinlich eine derartige Vereinbarung
abschlieRen werden, einbezogen. Die entsprechenden Zahlungen zur Erflllung dieser Verpflichtungen
werden unter Berucksichtigung der wahrscheinlich noch abzuschlieRenden Einzelvereinbarungen bis
zum Geschéftsjahr 2014 anfallen.

Die Ruckstellungen fur Prozessrisiken beinhalten im Wesentlichen Risiken fir Mangelbeseitigungen
an zwei Verkaufsobjekten mit einer Restlaufzeit von 2 Jahren.

Die sonstigen uUbrigen Rickstellungen enthalten Rickstellungen fir die Aufbewahrung von
Geschéftsunterlagen in Hohe von TEUR 677 mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren.

(28) FINANZVERBINDLICHKEITEN

Die Finanzverbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

Verblnc:il'lchkelter! gegeniber Kreditinstituten aus der 1.604.525 1 638.888
Immobilienfinanzierung

Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingverhaltnissen 2.026 2.206
Finanzverbindlichkeiten 1.606.550 1.641.094

- Seite 47



KONZERNANHANG ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNBILANZ ANLAGE Il

(a) Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten aus der Immobilienfinanzierung

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten resultieren insbesondere aus der Finanzierung der
als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien und sind durch die folgenden Buchwerte, Zinsséatze
und Félligkeiten gekennzeichnet. Alle Kredite wurden in EUR aufgenommen.

2010 0 10.898

2011 899.578 916.449 Euribor + Aufschlag
2013 44.308 41.025 Euribor + Aufschlag
2014 28.665 28.444 Euribor + Aufschlag
2016 1.661 1.679 5,06%
2017 bis 2020 261.102 267.639 Euribor + Aufschlag
ohne vertragliche Endfélligkeit 369.211 372.754 0,0 bis 7,37 %
Summe 1.604.525 1.638.888

In der Endfalligkeit 2011 ist das vom Konzern aufgenommene "Lehman-Darlehen" enthalten. Das
Darlehen hat eine vom Konzern einseitig ausiibbare Verlangerungsoption bis zum Jahr 2013. Da die
GSW bereits zum Bilanzstichtag beabsichtigte, auf die Auslbung der Verldngerungsoption zu
verzichten und das Darlehen zu refinanzieren, wurde der Buchwert des Darlehens geman 1AS 39 AG
8 neu berechnet, indem der Barwert der geschétzten kiinftigen Cashflows mit dem urspriinglichen
Effektivzinssatz ermittelt wurde. Die Berichtigung wurde erfolgswirksam in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

Die Besicherung der Verbindlichkeiten erfolgt grundsatzlich Gber die Gewahrung entsprechender
dinglicher Sicherheiten sowie Abtretung der Rechte aus den Mietvertrédgen. Grundséatzlich dienen alle
Bestands- und Vertriebsobjekte als Sicherheit.

Die Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten aus der Immobilienfinanzierung weisen die folgenden
Restlaufzeiten auf:

31.12.2010 899.578 72.973 631.974
31.12.2009 10.898 985.918 642.072

In Abhangigkeit vom Laufzeitende ergeben sich fur die Darlehen die folgenden Bandbreiten an
Effektivzinsséatzen:

1 -5 Jahre 1,78 6,01 3,05 6,25
6 - 10 Jahre 2,62 6,92 3,52 6,72
11 - 20 Jahre 3,90 7,14 3,90 6,92
21 - 30 Jahre 4,02 8,10 4,02 8,10
> 30 Jahre 3,87 7,27 3,87 7,27
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(b) Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen

Die Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertrdgen haben die folgenden Restlaufzeiten:

31.12.2010 225 723 1.078
31.12.2009 247 687 1.272

Die kinftigen Zahlungen aus Finanzierungsleasingvertrdgen lassen sich zum 31. Dezember 2010 wie
folgt auf den Buchwert der bilanzierten Verbindlichkeiten Uberleiten:

Zahlungen 417 1.324 1.390
Zinsanteil -192 -601 -312
Tilgungsanteil 225 723 1.078

Zum 31. Dezember 2009 ergibt sich folgende Uberleitung:

Zahlungen 453 1.354 1.708
Zinsanteil -206 -667 -436
Tilgungsanteil 247 687 1.272

(29) VERBINDLICHKEITEN GEGENUBER NAHESTEHENDEN PERSONEN UND
UNTERNEHMEN

Die Verbindlichkeiten gegenuber nahestehenden Personen und Unternehmen setzen sich wie folgt
zusammen:

Verbindlichkeiten gegenuber nahestehende Personen und
20 20
Unternehmen

Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Personen und
Unternehmen

Weitere Erlauterungen zu den Beziehungen zu nahestehenden Personen und Unternehmen finden
sich unter Ziffer (35).

Die Verbindlichkeiten gegenliber nahestehenden Personen und Unternehmen haben samtlich eine
Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.
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(30) SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

Die sonstigen Verbindlichkeiten gliedern sich wie folgt:

Abgegrenzte Zuschisse 79 0
Abgegrenzte Zuschiisse 79 0
Derivate 15.010 15.857
Derivate 15.010 15.857
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten 1.960 2.076
Ubrige finanzielle Verbindlichkeiten 1.960 2.076
Abgegrenzte Erbbauzinsen 1.599 1.627
Sonstige Steuern 1.338 1.145
Verbindlichkeiten gegenuber Mitarbeitern 3.872 5.053
Verbindlichkeiten gegenitiber Sozialversicherung 369 296
Ubrige 1.476 168
Sonstige uibrige Verbindlichkeiten 8.654 8.289
Sonstige Verbindlichkeiten 25.703 26.222

Die sonstigen Verbindlichkeiten weisen die folgenden Restlaufzeiten auf:

31.12.2010 6.752 16.050 2.901
31.12.2009 7.814 11.975 6.433

(31) ZUSATZLICHE ANGABEN ZU FINANZINSTRUMENTEN

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente sowie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
haben Uberwiegend kurze Restlaufzeiten. Daher entsprechen deren Buchwerte zum
Abschlussstichtag ndherungsweise dem beizulegenden Zeitwert.

Innerhalb der Klasse Finanzanlagen sind in der Bewertungskategorie ,Available For Sale”
Finanzinstrumente i.H.v. 5,8 Mio. EUR enthalten, die mangels fehlender Marktdaten nicht zum Fair
Value bewertet werden. Diese Finanzinstrumente werden zu Anschaffungskosten bewertet.
Insgesamt 961 TEUR der Finanzanlagen in der Bewertungskategorie "Available For Sale" wurden
zum Fair Value bewertet.
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ERLAUTERUNGEN ZUR ANLAGE Il

KONZERNANHANG
KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige Verbindlichkeiten haben regelméafig
kurze Restlaufzeiten. Die bilanzierten Werte entsprechen naherungsweise dem beizulegenden
Zeitwert. Unter der Klasse Finanzverbindlichkeiten werden origindre Finanzinstrumente gefihrt, fiir die
die Zeitwerte nicht den Buchwerten (Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten aus der
Immobilienfinanzierung) entsprechen.

Die Zeitwerte der origindren Finanzinstrumente, bei denen die Zeitwerte nicht den Buchwerten
entsprechen, sind in nachfolgender Ubersicht dargestellt:

31.12.2010 31.12.2009
TEUR Buchwert Zeitwert Buchwert Zeitwert

Verbindlichkeiten gegentiber
Kreditinstituten aus der 1.604.525 1.614.616 1.638.888 1.608.257

Immobilienfinanzierung

Fur die Ermittlung der Zeitwerte der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten aus der
Immobilienfinanzierung bzw. sonstigen Finanzierung werden die aus einem risikofreien Zinssatz
zuziglich eines dem Kreditrating entsprechenden Aufschlages gebildeten Marktzinssatze in
Abhangigkeit von der Laufzeit verwendet.

Fir die sonstigen originaren Finanzinstrumente stimmen die Buchwerte mit den Zeitwerten Uberein.
Dies betrifft insbesondere die Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, die
sonstigen finanziellen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten sowie die Forderungen gegen
nahestehende Personen und Unternehmen.

ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG

(32) ZUSAMMENSETZUNG DES FINANZMITTELFONDS

Die Finanzmittelguthaben entsprechend den in der Bilanz ausgewiesenen flissigen Mitteln und
beinhalten im wesentlichen Guthaben bei Kreditinstituten.

SONSTIGE ANGABEN

(33) FINANZINSTRUMENTE
(a) Grundsatze des Risikomanagements

Der GSW-Konzern sieht sich durch den Einsatz von Finanzinstrumenten Ausfallrisiken,
Liquiditatsrisiken und Marktrisiken ausgesetzt. Es besteht ein wirksames Risikomanagementsystem,
das durch eine klare funktionale Organisation des Risikosteuerungsprozesses unterstitzt wird.

Der Rahmen der Finanzpolitik wird vom Vorstand festgelegt und vom Aufsichtsrat Uberwacht. Die
Umsetzung der Finanzpolitik sowie das laufende Risikomanagement obliegen der Abteilung
Finanzierung. Der Einsatz derivativer Finanzinstrumente ist durch entsprechende Richtlinien geregelt
und kann nur zur Absicherung bestehender Grundgeschéafte sowie geplanter Transaktionen, deren
Eintreten hinreichend wahrscheinlich ist, erfolgen.

Durch diese Richtlinien werden die Verantwortlichkeiten, der Handlungsrahmen und die
Berichterstattung sowie die strikte Trennung von Handel und Abwicklung festgelegt. Der Abschluss
von Derivaten darf nur mit Banken erstklassiger Bonitat erfolgen.
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(b) Ausfallrisiken

Als Kredit- bzw. Ausfallrisiko gilt das Risiko, dass die Geschaftspartner — im Wesentlichen die Mieter —
ihren vertraglichen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen k&énnen und dies fir den GSW-
Konzern zu einem Verlust filhren wird. Zur Steuerung der Ausfallrisiken wird eine Uberpriifung der
Bonitat vorgenommen.

Ausfallrisiken existieren fiir alle Klassen von Finanzinstrumenten, insbesondere fiir Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen. Der GSW-Konzern sieht sich keinem wesentlichen Bonitatsrisiko
gegenuber einer einzelnen Vertragspartei ausgesetzt. Die Konzentration des Bonitatsrisikos ist auf
Grund des breiten und heterogenen Kundenstamms begrenzt.

Beziglich der Flissigen Mittel und der Derivate schliel3t die GSW Vertradge grundsétzlich nur mit
Finanzinstituten mit sehr guter Bonitat ab. Die Bonitat der Vertragspartner wird laufend Uberwacht. Bei
deutlicher Verschlechterung der Bonitat des Vertragspartners ist die GSW bestrebt, bestehende
Positionen schnellstméglich abzubauen, neue Positionen werden mit solchen Vertragspartnern dann
nicht mehr eingegangen.

Wie die nachfolgende Tabelle zeigt, stellen die Buchwerte der bilanzierten finanziellen
Vermodgenswerte, abziiglich jeglicher Wertberichtigungen, das héchstmégliche Ausfallrisiko dar, ohne
dabei den Wert erhaltener Sicherheiten oder anderer risikomindernder Vereinbarungen
einzubeziehen.

In der Bilanz:

Wertpapiere (Fair Value) 961 0 962 0
Wertpapiere (at cost) 250 0 250 0
Sonstige Finanzanlagen 5.572 0 5.612

Egir:tifgs:n aus Lieferungen und 8.169 0 16.821 0
Sonstige Forderungen 1.967 0 2.580

Derivate 0 0 429

Flussige Mittel 70.781 0 40.129

AuBerhalb der Bilanz:

Garantien 1) 3.552 0 6.214 0

1) Fur die Garantien wird nicht der Buchwert, sondern der maximale Betrag der Inanspruchnahme angegeben.

Die folgende Tabelle stellt die finanziellen Vermdgenswerte dar, die zum Abschlussstichtag als
wertgemindert bestimmt wurden:
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Wertpapiere (Fair Value) 961 0 0
Wertpapiere (at cost) 250 0 0
Sonstige Finanzanlagen 5.572 0 0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 17.782 -9.613 0
Sonstige Forderungen 2.013 -45 0
Summe 26.578 -9.658 0

Wertpapiere (Fair Value) 962 0 0
Wertpapiere (at cost) 250 0 0
Sonstige Finanzanlagen 5.612 0 0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 28.349 -11.528 0
Sonstige Forderungen 2.601 -21 0
Summe 37.774 11.549" 0

Dariiber hinaus wird in nachstehender Tabelle die Alterstruktur der zum Abschlussstichtag
Uberfalligen, aber nicht wertgeminderten finanziellen Vermégenswerte dargestellt.

Hinsichtlich des weder wertgeminderten noch in Zahlungsverzug befindlichen Bestands an
Forderungen deuten zum Abschlussstichtag keine Anzeichen darauf hin, dass die Schuldner ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen werden.
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KONZERNANHANG SONSTIGE ANGABEN ANLAGE Il

(c) Liquiditatsrisiken

Als  Liquiditdtsrisiko wird das Risiko bezeichnet, dass ein Unternehmen seinen
Zahlungsverpflichtungen zu einem vertraglich vereinbarten Zeitpunkt nicht nachkommen kann.

Zur Sicherstellung der Liquiditdt des GSW-Konzerns werden die Liquiditatsbedurfnisse der Gruppe
fortlaufend von der Abteilung Finanzierung/Cash-Management Uberwacht und geplant. Es werden
stets ausreichend liquide Mittel gehalten, um die Verpflichtungen der Gruppe fiir einen bestimmten
Zeitraum erflllen zu kdénnen. Zusatzlich bestehen Kreditlinien bzw. Kontokorrente in Héhe von rund
12,21 Mio. EUR, die bei Bedarf in Anspruch genommen werden kénnen. Die Kreditlinien bestehen zu
etwa einem Viertel aus einem besicherten und zu drei Viertel aus einem unbesicherten Teil. Im Fall
von Immobilienabverkaufen reduziert sich der besicherte Teil der Kreditlinie.

Aus der nachfolgenden Tabelle sind die vertraglich vereinbarten (undiskontierten) Zins- und
Tilgungszahlungen der origindren finanziellen Verbindlichkeiten sowie der derivativen
Finanzinstrumente mit negativem beizulegenden Zeitwert des GSW-Konzerns ersichtlich.

Nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten

Finanzverbindlichkeiten 1.606.550 935.022 223.605 863.074
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 23.812 23.551 261 0
Sonstige Verbindlichkeiten 1.979 1.051 928 0
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten 15.010 7.256 8.661 -125
Summe 1.647.351 966.880 233.455 862.949

Nicht derivative finanzielle Verbindlichkeiten

Finanzverbindlichkeiten 1.641.094 68.157 1.215.858 923.141
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 40.458 40.211 247 0
Sonstige Verbindlichkeiten 2.096 1.200 896 0
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten 15.857 10.976 8.109 -2.405
Summe 1.699.505 120.544 1.225.110 920.736

Einbezogen sind alle Instrumente im Bestand, fiir die zum Bilanzstichtag bereits Zahlungen vertraglich
vereinbart sind. Planzahlen fur zukiinftige neue Verbindlichkeiten gehen nicht ein. Die variablen
Zinszahlungen aus Finanzinstrumenten werden unter Zugrundelegung der zuletzt vor dem
Bilanzstichtag gefixten Zinssatze ermittelt. Jederzeit riickzahlbare finanzielle Verbindlichkeiten sind
immer dem friihesten Zeitraster zugeordnet.

AuRerdem bestehen Finanzgarantien in Héhe von TEUR 3.552 (2009: TEUR 6.214), welche der
Restlaufzeit bis 1 Jahr zuzuordnen sind.

- Seite 59



KONZERNANHANG SONSTIGE ANGABEN ANLAGE I

In einigen Darlehensvertragen der GSW wurden Financial Covenants vereinbart, deren Inhalte in der
folgenden Ubersicht beschrieben sind:

Loan to Value (LTV) Zeigt das Verhdltnis zwischen ausstehendem
Kreditbetrag und Marktwert des jeweiligen Portfolios

Loan to Rent (LTR) Zeigt das Verhdltnis zwischen ausstehendem
Kreditbetrag und Nettomieterlésen (nach
Bewirtschaftungskosten) des jeweiligen Portfolios

Interest Coverage Ratio (ICR) Zeigt das Verhaltnis zwischen Nettomieterldsen
(nach Bewirtschaftungskosten) und Zinsaufwand
des jeweiligen Portfolios

Debt Service Coverage Ratio (DSCR) Zeigt das Verhdltnis zwischen Nettomieterldsen
(nach Bewirtschaftungskosten) und Kapitaldienst
des jeweiligen Portfolios

Leerstandsquote Zeigt das Verhdltnis zwischen leerstehenden
Einheiten und vermietbaren Einheiten des
jeweiligen Portfolios

Bei Nichteinhaltung von Covenants hat die GSW die Mdéglichkeit zur Heilung der Verstofie. Werden
die Versto3e nicht geheilt kann dies ein Kiindigungsrecht der Bank verursachen.

Per 31.12.2010 wurden alle Covenants aus Kreditvertrdgen eingehalten.

(d) Marktrisiken (Zinsrisiken)

Die GSW ist aufgrund ihrer Geschéftsaktivitaten einem signifikanten Zinséanderungsrisiko ausgesetzt.
Das Zinsanderungsrisiko resultiert dabei insbesondere aus variabel verzinslichen Verbindlichkeiten
gegeniber Kreditinstituten.

Zinsanderungsrisiken werden gemaf IFRS 7 mittels Sensitivitdtsanalysen dargestellt. Im Rahmen der
Sensitivitdtsanalyse wird ermittelt, welche Auswirkungen eine Anderung der Marktzinssatze auf die
Zinsertrage und -aufwendungen, auf Handelsgewinne und -verluste sowie auf das Eigenkapital zum
Bilanzstichtag nehmen wirde. Das Zinsrisiko kann sowohl als Fair-Value-Risiko (Betrachtung zum
Stichtag) als auch als Cash-Flow-Risiko (StromgréfRenbetrachtung) auftreten.

Im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse werden fir den GSW-Konzern die Eigenkapital- und GuV-Effekte
durch eine parallele Verschiebung der EUR-Zinskurve um +/-50 BP betrachtet. Die Cash-Flow-Effekte
aus Verschiebung der Zinskurve beziehen sich dabei lediglich auf die Zinsaufwendungen bzw. -
ertrage fur die kommende Berichtsperiode.

Zur Minimierung der Risiken aus Zinsdnderungen werden durch den GSW-Konzern selektiv fur
bestimmte Finanzierungen derivative Finanzinstrumente eingesetzt.

Der Einsatz derivativer Finanzinstrumente ist durch entsprechende Richtlinien geregelt und kann nur
zur Absicherung bestehender Grundgeschéfte sowie geplanter Transaktionen, deren Eintreten
hinreichend wahrscheinlich ist, erfolgen. Durch diese Richtlinien werden die Verantwortlichkeiten, die
Handlungsrahmen und die Berichterstattung sowie die strikte Trennung von Handel und Abwicklung
festgelegt. Der Abschluss von Derivaten darf nur mit Banken erstklassiger Bonitat erfolgen.

In der GSW Immobilien AG wurde am 15. November 2010 eine Restrukturierungsvereinbarung fir
einen bestehenden Swap geschlossen. Der Swap weist zum 31. Dezember 2010 einen Nominalwert
von TEUR 14.075 auf. Die Restrukturierung umfasst die Reduzierung der Swap-Rate von 3,92% auf
1,7% und ist ab 31. Dezember 2010 wirksam. Alle weiteren vertraglich vereinbarten Parameter des
urspriinglichen Geschéfts bleiben unverandert bestehen.

Es werden keine derivativen Finanzinstrumente zu spekulativen Zwecken eingesetzt.
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Zum 31.12.2010 befanden sich folgende derivativen Finanzinstrumente im Bestand:

9 Zinsswaps 303.989 1,70% bis 4,80% -15.010
2 Caps 893.658 3,77% bis 4,27% 0
Die im Rahmen des Cash Flow Hedge Accounting gesicherten Cash Flows aus den Grundgeschéaften

werden in den Jahren 2011 bis 2018 anfallen und zeitgleich die Gewinn- und Verlustrechnung
berthren.

In 2010 wurden im Rahmen des Hedge Accounting keine Ineffektivitdten in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

Die nachstehende Tabelle zeigt den Betrag der wahrend des Berichtszeitraums direkt im Eigenkapital
erfasst wurde. Dies entspricht dem effektiven Teil der Fair Value Anderung.

Anfangsbestand per 01.01.2010 -12.591
Erfassung im Eigenkapital im Berichtszeitraum 1.460
Auflésung aus Eigenkapital in die GuV -321
Endbestand per 31.12.2010 -11.452

Anfangsbestand per 01.01.2009 -17
Erfassung im Eigenkapital im Berichtszeitraum -4.254
Auflésung aus Eigenkapital in die GuV -8.320
Endbestand per 31.12.2009 -12.591

IFRS 7 verlangt im Rahmen der Darstellung zu Markrisiken ebenfalls Offenlegungen im Bereich der
Waéhrungsrisiken und zu sonstigen Preisrisiken. Im Berichtszeitraum hatte der GSW-Konzern keine
relevanten Positionen im Bestand.

Basierend auf den Finanzinstrumenten, die der GSW-Konzern zum Stichtag halt oder begeben hat,
héatte eine hypothetische Verédnderung der fiir die jeweiligen Instrumente mafRgeblichen Zinssatze die
nachfolgend aufgefiihrten Effekte (vor Steuern) gehabt:
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Sensitivitdten 2010:

Finanzinstrument (in TEUR) Elgentaplialofchs CalEElGk
+ 50 BP - 50 BP + 50 BP - 50 BP

Originare Finanzinstrumente
(festverzinslich)

AfS-Papiere (festverzinslich) 5 -5

FVTPL-Instrumente
(festverzinslich)

Originare Finanzinstrumente
(variabler Zins)

Ausleihungen / Darlehen

Wertpapiere HtM

Erhaltene Darlehen -4.964 4.964

AfS-Papiere (variabel verzinslich)

FVTPL-Instrumente (variabel

verzinslich)

Flus.3|g¢.a Mittel (variabel 354 354
verzinslich)

Derivative Finanzinstrumente &

Hegde Beziehungen

Freistehende Derivate 1.871 -1.931
Cash Flow Hedges 2.446 -2.510 1 0
Summe 2.451 -2.515 -2.738 2.679
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Sensitivitaten 2009:

Originare Finanzinstrumente
(festverzinslich)

AfS-Papiere (festverzinslich)

FVTPL-Instrumente
(festverzinslich)

Originare Finanzinstrumente
(variabler Zins)

Ausleihungen / Darlehen

Wertpapiere HtM

Erhaltene Darlehen

-5.104

5.104

AfS-Papiere (variabel verzinslich)

FVTPL-Instrumente (variabel
verzinslich)

Flussige Mittel (variabel
verzinslich)

201

-201

Derivative Finanzinstrumente &
Hegde Beziehungen

Freistehende Derivate

2.346

-2.166

Cash Flow Hedges

4.515

-2.311

725

-236

Summe

4.507

-2.303

-1.832

2.501
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(34) WESENTLICHE TOCHTERUNTERNEHMEN

Zum 31. Dezember 2010 bestehen die folgenden wesentlichen Tochterunternehmen:

Konzernanteil
Tochtergesellschaften
GSW Gesellschatt fur Stadterneuerung mbH, Berlin 100%
GSW Betreuungsgesellschaft fir Wohnungs- und Gewerbebau mbH, Berlin 100%
GSW Grundvermégens- und Vertriebsgesellschaft mbH, Berlin 100%
Stadtentwicklungsgesellschaft Buch mbH, Berlin 100%
Grundstiicksgesellschaft Karower Damm mbH, Berlin 100%
Berlin Immobilien Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft von 1996 mbH, Berlin 100%
Wohnwert Versicherungsagentur GmbH, Berlin 100%
GSW Grundbesitz GmbH&Co. KG, Berlin 100%
GSW Immobilien Beteiligungs GmbH, Berlin 100%
Facilita Berlin GmbH , Berlin (ab 24.07.2008) 100%
Zweite GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH, Berlin 100%
BMH Berlin Mediahaus GmbH, Berlin 100%
Wohnanlage Leonberger Ring GmbH, Berlin 99,6%
GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH&Co. Erste Beteiligungs KG, Berlin 94,9%
GSW Immobilien GmbH&Co. Leonberger Ring KG, Berlin 94,0%
GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH&Co. Zweite Beteiligungs KG, Berlin 93,1%

Fur folgende Unternehmen wurden die Befreiungsvorschriften des § 264 Abs. 3 HGB bzw. des § 264b
HGB angewandt:

e GSW Grundvermdgens- und Vertriebsgesellschaft mbH, Berlin

e GSW Betreuungsgesellschaft fir Wohnungs- und Gewerbebau mbH, Berlin
e Wohnwert Versicherungsagentur GmbH, Berlin

e GSW Grundbesitz GmbH & Co. KG, Berlin

e Grundsticksgesellschaft Karower Damm mbH, Berlin.

e Wohnanlage Leonberger Ring GmbH, Berlin

Nach den Befreiungsvorschriften des § 264 Abs. 3 HGB und des § 264b HGB darf die Gesellschaft
auf die Aufstellung und Offenlegung eines Jahresabschlusses verzichten, wenn diese Gesellschaften
in den Konzernabschluss der Mutter einbezogen werden und die Muttergesellschaft zur
Verlustiibernahme verpflichtet ist. Dariber haben die Gesellschafter einen Beschluss zu fassen und
diesen im elektronischen Bundesanzeiger zu verdffentlichen.

Die Aufstellung des Anteilsbesitzes der GSW wird gemalR § 313 HGB im elektronischen
Bundesanzeiger verdffentlicht.
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(35) BEZIEHUNGEN ZU NAHESTEHENDEN PERSONEN UND UNTERNEHMEN

Als nahestehende Personen und Unternehmen gemaf IAS 24 gelten fir die GSW-Gruppe die
Personen und Unternehmen, die die Gruppe beherrschen bzw. einen maRgeblichen Einfluss auf diese
ausliben oder durch die Gruppe beherrscht bzw. mafgeblich beeinflusst werden.

Dementsprechend werden die Gesellschafter W2001 Capitol B.V. und Lekkum Holding B.V., die durch
Whitehall bzw. Cerberus beherrschten Unternehmen, die Mitglieder der Geschéaftsfihrung und des
Aufsichtsrates der GSW sowie die Tochter-, assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen der GSW-
Gruppe als nahestehende Personen und Unternehmen definiert.

Neben den Geschéftsbeziehungen zu den in den Konzernabschluss im Wege der Vollkonsolidierung
einbezogenen Tochterunternehmen bestanden die folgenden Geschaftsbeziehungen — mit
nahestehenden Personen und Unternehmen.

(a) Beziehungen zum Erwerberkonsortium von Whitehall und Cerberus

Im Berichtszeitraum bestanden keine Geschéftsbeziehungen mit dem Konsortium von Whitehall und
Cerberus sowie den anderen durch Whitehall bzw. Cerberus beherrschten bzw. mafgeblich
beeinflussten Unternehmen.

Aus den zum 01.07.2009 zurlickbezahlten Gesellschafterdarlehen resultieren die folgenden
Zinsertrage in der Vorperiode. Die Gesellschafterdarlehen wurden zum 12-Monats-Euribor + 5,5%
verzinst.

Bilanz (in TEUR) 31.12.2010 31.12.2009
Finanzforderungen gegen Gesellschafter 0 0
Gewinn- und Verlustrechnung (in TEUR) 2010 2009
Zinsertrage 0 18.406

(b) Beziehungen zu nicht konsolidierten verbundenen Unternehmen

Es bestanden keine wesentlichen Leistungsbeziehungen zu den nicht konsolidierten verbundenen
Unternehmen.

(c) Beziehungen zu assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen

Per 31.12.2010 unterhalt die GSW-Gruppe keine Beziehungen zu assoziierten und konsolidierten
Gemeinschaftsunternehmen.

(d) Beziehungen zu nahestehende Personen

Die Gesamtbezlige der Vorstdnde der GSW betragen in 2010 TEUR 2.022 (2009: TEUR 1.815).
Davon entfallen TEUR 1.012 (2009: TEUR 945) auf fixe Bestandteile sowie TEUR 1.010 (2009: TEUR
870) auf variable Bestandteile. Im Jahr 2010 wurden keine Leistungen aufgrund der Beendigung von
Arbeitsverhaltnissen gezahlt (2009: TEUR 0).

Bezlige friherer Mitglieder der Geschaftsfiihrung und ihrer Hinterbliebenen belaufen sich auf TEUR
163 (2009: TEUR 171). Fiur die Pensionsverpflichtungen gegeniiber friiheren Mitgliedern der
Geschéftsfihrung und deren Hinterbliebenen sind TEUR 1.960 (2009: TEUR 2.029) zurtickgestellt.

Die Aufsichtsratsvergiitungen betrugen im Geschéftsjahr 2010 TEUR 84 (2009: TEUR 21).
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Aus einem im Geschéftsjahr gekiindigten und einem neu abgeschlossenen Beratungsvertrag
zwischen der GSW und dem stellvertretenden Vorsitzenden des Aufsichtsrates Dr. Scharpe fielen
Aufwendungen in Héhe von TEUR 104,5 an.

Die durchschnittliche Zahl der Beschéftigten im Konzern umfasste im Jahr 2010:

Prokuristen 1
Angestellte 425
Gewerbliche Mitarbeiter 66
Hausmeister/Hauswarte 105
Summe 597

(36) HAFTUNGSVERHALTNISSE

Haftungsverhaltnisse des Konzerns bestehen wie folgt:

Garantieerklarungen 3.552 6.214
Grundschulden 10.635 10.635
Sonstige Verpflichtungen 2.774 2.068

Bei den Grundschulden in Hohe von TEUR 10.635 handelt es sich um Eventualverbindlichkeiten
gegenliber dem Land Berlin, die nicht zur Absicherung von Darlehen dienen. Ansonsten wurden
grundséatzlich alle als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien sowie zur VerduRerung stehende
Immobilien bis auf wenige Ausnahmen als Sicherheit zur Verfiigung gestellt.

(37) SONSTIGE FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen des Konzerns setzen sich wie folgt zusammen:

Kunftige Zahlungen in "operating leases" 20.357 25.400

Bestellobligo fir als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien und 0 1
Sachanlagen

Die zukilnftigen Zahlungsverpflichtungen aus unkindbaren "operating leases" gliedern sich wie folgt
auf:

31.12.2010 5.042 15.315 0
31.12.2009 5.180 17.214 3.006
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(38) MANAGEMENT UND AUFSICHTSRAT

Der Aufsichtsrat der GSW Immobilien AG setzt sich wie folgt zusammen:

Herr Dr. Eckart John von
Freyend

Herr Dr. Jochen Scharpe

Herr Prof. Dr. Frank Richter

Herr Thomas Wiegand

Herr Thomas E. Wagner

Herr Dr. Reinhard Baumgarten

Herr Chris Stallsworth

Herr Wolfgang Schwindt

Herr Sascha Burucker

Frau Veronique Frede

Herr Jonathan Lurie

Herr Sven Dahlmeyer

Herr Geert-Jan Schipper

Herr Claus Wisser

Vorsitzender des Aufsichtsrates, Gesellschafter der John von
Freyend Verwaltungs- und Beteiligungs GmbH, im Ruhestand,
Bonn

Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates,
Geschéaftsfihrender Gesellschafter der AMCI GmbH, Miinchen

Vice President, Goldman Sachs & Co. OHG, Frankfurt a.M. (bis
04/2010)

Managing Director bei Cerberus Global Investments B.V., Baarn,
NL

Managing Director bei Cerberus Real Estate Capital
Management LLC, New York (bis 04/2010)

Abteilungsleiter Vermdgen in der Senatsverwaltung fur
Finanzen, Berlin

Real Estate Advisor bei Archon Group Deutschland GmbH,
Dusseldorf (bis 04/2010)

Vertreter der leitenden Angestellten, Leiter Vermietung bei GSW
Immobilien AG, Berlin (bis 04/2010)

Vertreter der Arbeitnehmer, Regionaler Asset Manager bei GSW
Immobilien AG, Berlin (bis 04/2010)

Vertreterin der Arbeitnehmer, Vorsitzende des Betriebsrat
(freigestellt) bei GSW Immobilien AG, Berlin

Real Estate Investment Executive, Goldman Sachs International,
London (seit 04/2010)

Chief Investment Officer, Archon Group Deutschland GmbH,
Frankfurt a.M. (seit 04/2010)

Managing Director bei Cerberus Global Investments B.V., Baarn,
NL (seit 04/2010)

Griinder und Eigentliimer der WISAG Service Holding GmbH & Co.
KG, jetzt Aufsichtsratsvorsitzender der AVECO Holding AG, im
Ruhestand, Frankfurt a.M. (seit 04/2010)

Der Vorstand der GSW Immobilien AG setzt sich im Berichtszeitraum wie folgt zusammen:

Herr Thomas Zinndcker (Vorstandsvorsitzender - CEO), Diplom-Kaufmann

Herr Jérg Schwagenscheidt (Operative Vorstand - COO), Immobilienékonom

Herr Andreas Segal (Kaufm&nnischer Vorstand - CFO), Jurist
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(39) EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Die GSW hat eine Vereinbarung Uber die Refinanzierung ihres CMBS-Kredits (Commercial Mortgage
Backed Securities) getroffen, welches zum Bilanzstichtag ein Volumen von ca. 890 Mio. Euro hat.
Dieser wird durch neue Bankenkredite im Volumen von ca. 875 Mio. Euro sowie aus Barmitteln des
Unternehmens zurlickgefihrt. Durch bilaterale Kreditvertrdge mit sechs fiihrenden Banken, die eine
durchschnittliche Kreditlaufzeit von mehr als acht Jahren aufweisen, wird die GSW ihre Finanzierung
bei attraktiven Finanzierungskonditionen diversifizieren. Die Refinanzierung wurde zum 15. Februar
2011 abgeschlossen.

Des Weiteren hat die GSW mit Wirkung zum 31. Januar 2011 ihre Anteile an Ihrer Tochtergesellschaft
BMH Berlin Mediahaus GmbH zu einem Kaufpreis Uber dem Buchwert verkauft.

Im Geschéftsjahr erwarb die Tochtergesellschaft Gesellschaft fiir Stadterneuerung mbH 101
Wohnungen in Berlin-Reinickendorf der Nutzen- und Lastenwechsel erfolgt mit Wirkung zum 1.Januar
2011

Im Rahmen grundsatzlicher strategischer Uberlegungen zur zukinftigen Entwicklung der Gesellschaft
pruft die GSW erneut die Kapitalmarktfahigkeit.

Berlin, den 07. Marz 2011

GSW Immobilien AG

Thomas Zinndcker Jorg Schwagenscheidt Andreas Segal
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