Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 9 (Ermiichtigung zur Ausgabe von Wandel-
und Optionsschuldverschreibungen sowie Genussrechten mit Wandel- und Optionsrecht,

sowie Schaffung eines neuen Bedingten Kapitals 2011)

Zu Punkt 9 der Hauptversammlung am 31. Mai 2011 schlagen der Vorstand und der Aufsichtsrat
vor, die bestehenden Ermiichtigungen zur Begebung von Wandel- und/oder Optionsanleihen und
Genussrechten mit Wandel- oder Optionsrecht (bzw. einer Kombination dieser Instrumente) so-
wie die entsprechenden Bedingten Kapitalien I und IT aufzuheben und durch eine neue Ermiichti-
gung und ein neues Bedingtes Kapital 2011 zu ersetzen. Gemiil § 221 Absatz 4 Satz 2 in Verbin-
dung mit § 186 Absatz 4 Satz 2 Aktiengesetz erstattet der Vorstand zu Punkt 9 der Tagesordnung
der Hauptversammlung iiber die Griinde fiir die Ermiichtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts

der Aktionire bei Ausgabe der neuen Aktien diesen Bericht:

Der Vorstand wurde durch Beschluss der Hauptversammlung vom 10. August 2006 ermichtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 9. August 2011 einmalig oder mehrmals Options-
oder Wandelschuldverschreibungen sowie Genussrechte mit Options- oder Wandlungsrecht im
Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 500.000.000 auszugeben. Zur Bedienung der Wandel- und
Optionsrechte wurde ein Bedingtes Kapital I in Héhe von EUR 10.000.000 geschaffen (§ 4 b der
Satzung), das bis zum Tag der Veroffentlichung der Einladung zur Hauptversammlung in dieser

Hohe fortbesteht.

Weiterhin wurde der Vorstand durch Beschluss der Hauptversammlung vom 17. Juni 2008 er-
michtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 16. Juni 2013 einmalig oder mehrmals Op-
tions- oder Wandelschuldverschreibungen sowie Genussrechte mit Options- oder Wandlungsrecht
im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 65.000.000 alllszugeben. Zur Bedienung der Wandel- und
Optionsrechte wurde ein Bedingtes Kapital IT in Héhe von EUR 2.700.000 geschaffen (§ 4 ¢ der
Satzung), das bis zum Tag der Ver6ffentlichung der Einladung zur Hauptversammlung in dieser
Hohe fortbesteht. Die bestehenden Ermichtigungen und die bestehenden bedingten Kapitalia sol-
len aufgehoben werden und durch eine neue Ermiichtigung zur Begebung von Wandel- und/oder
Optionsanleihen und Genussrechten mit Wandel- oder Optionsrecht (bzw. einer Kombination

dieser Instrumente) und ein neues bedingtes Kapital (Bedingtes Kapital 201 1) ersetzt werden.

Um das Spektrum der moglichen Kapitalmarktinstrumente, die Wandlungs- oder Optionsrechte
verbriefen, auch entsprechend nutzen zu konnen, erscheint es sachgerecht, das zulédssige Emissi-

onsvolumen in der Ermichtigung auf EUR 500.000.000 festzulegen. Das bedingte Kapital, das
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der Erfiillung der Wandlungs- und Optionsrechte dient, soll EUR 20.460.000 betragen. Damit
wird sichergestellt, dass dieser Ermichtigungsrahmen voll ausgenutzt werden kann. Die Anzahl
der Aktien, die zur Erfiillung von Options- oder Wandlungsrechten aus einer Schuldverschrei-
bung mit einem bestimmten Emissionsvolumen notwendig ist, hiingt in der Regel vom Birsen-
kurs der Deutsche Wohnen Aktie im Zeitpunkt der Emission der Schuldverschreibung ab. Wenn
bedingtes Kapital in ausreichendem Umfang zur Verfiigung steht, ist die Moglichkeit zur voll-
stiindigen Ausnutzung des Ermiéchtigungsrahmens fiir die Begebung von Wandel- oder Options-

schuldverschreibungen gesichert.

Eine angemessene Kapitalausstattung ist eine wesentliche Grundlage fiir die Entwicklung des Un-
ternehmens. Durch die Ausgabe von Wandel- und Optionsschuldverschreibungen (bzw. einer
Kombination dieser Instrumente) kann die Gesellschaft je nach Marktlage attraktive Finanzie-
rungsmoglichkeiten nutzen, um dem Unternehmen Kapital mit niedriger laufender Verzinsung
zuflieen zu lassen. Durch die Ausgabe von Genussrechten mit Wandlungs- oder Optionsrecht
kann die Verzinsung z.B. auch an die laufende Dividende der Gesellschaft angelehnt werden. Die
erzielten Wandlungs- und Optionsprimien kommen der Gesellschaft zugute. Die Praxis zeigt,
dass einige Finanzierungsinstrumente auch erst durch die Gewiihrung von Options- bzw. Wand-

lungsrechten platzierbar werden.

Den Aktioniren ist bei der Begebung von Options- und Wandelschuldverschreibungen sowie von
Genussrechten mit Wandlungs- oder Optionsrecht grundsiitzlich ein Bezugsrecht auf die Schuld-
verschreibungen einzurdumen (§ 221 Absatz 4 in Verbindung mit § 186 Absatz 1 Aktiengesetz).
Der Vorstand kann von der Moglichkeit Gebrauch machen, Schuldverschreibungen an ein oder
mehrere Kreditinstitut(e) mit der Verpflichtung auszugeben, den Aktioniiren die Schuldverschrei-
bungen entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten (sog. mittelbares Bezugsrecht gemiB § 186
Absatz 5 Aktiengesetz). Es handelt sich hierbei nicht um eine Beschriankung des Bezugsrechts der
Aktiondre. Den Aktiondren werden letztlich die gleichen Bezugsrechte gewiihrt wie bei einem di-
rekten Bezug. Aus abwicklungstechnischen Griinden werden lediglich ein oder mehrere Kreditin-

stitut(e) an der Abwicklung beteiligt.

(i) Der Vorstand soll allerdings mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht fiir Spit-
zenbetrige ausschlielen konnen. Dieser Bezugsrechtsausschluss zielt darauf, die Ab-
wicklung einer Emission mit grundsitzlichem Bezugsrecht der Aktioniire zu erleichtern,
weil dadurch ein technisch durchfiihrbares Bezugsverhiltnis dargestellt werden kann. Der

Wert der Spitzenbetriige ist je Aktioniir in der Regel gering, deshalb ist der magliche
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Verwiisserungseffekt ebenfalls als gering anzusehen. Demgegeniiber ist der Aufwand fiir
die Emission ohne einen solchen Ausschluss deutlich hoher. Der Ausschluss dient daher
der Praktikabilitit und der leichteren Durchfiihrung einer Emission. Vorstand und Auf-
sichtsrat halten den moglichen Ausschluss des Bezugsrechts aus diesen Griinden fiir
sachlich gerechtfertigt und unter Abwiigung mit den Interessen der Aktiondre auch fiir

angemessen.

(i)  Weiterhin soll der Vorstand ermichtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Be-
zugsrecht der Aktionére auszuschliefen, um den Inhabern von Wandlungs- oder Options-
rechten oder auch den Glaubigern von mit Wandlungspflichten ausgestatteten Wandel-
schuldverschreibungen (bzw. den Gliubigern von mit Wandlungspflichten ausgestatteten
Genussrechten) ein Bezugsrecht in dem Umfang einzurfiumen, wie es ihnen nach Aus-
tibung ihrer Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. nach Erfiillung einer Wandlungspflicht
zustiinde. Dies bietet die Moglichkeit, anstelle einer Ermiiligung des Options- bzw.
Wandlungspreises den Inhabern zu diesem Zeitpunkt bereits bestehender Options- bzw.
Wandlungsrechte bzw. den Gldubigern von mit Wandlungspflichten ausgestatteten Wan-
delschuldverschreibungen (bzw. den Glaubigern von mit Wandlungspflichten ausgestat-
teten Genussrechten) ein Bezugsrecht als Verwiisserungsschutz gewiihren zu kénnen. Es
entspricht dem Marktstandard, Schuldverschreibungen mit einem solchen Verwiisse-

rungsschutz auszustatten.

(iii)  Der Vorstand soll weiterhin in entsprechender Anwendung von § 186 Absatz 3 Satz 4
Aktiengesetz ermiichtigt sein, bei einer Ausgabe gegen Barleistung dieses Bezugsrecht
mit Zustimmung des Aufsichtsrats auszuschliefen, wenn der Ausgabepreis der Schuld-
verschreibungen ihren Marktwert nicht wesentlich unterschreitet. Dies kann zweckmiifig
sein, um giinstige Borsensituationen rasch wahrnehmen und eine Schuldverschreibung
schnell und flexibel zu attraktiven Konditionen am Markt platzieren zu koénnen. Die Ak-
tienmiirkte sind deutlich volatiler geworden. Die Erzielung eines maglichst vorteilhaften
Emissionsergebnisses hiingt daher in verstiirktem MaBle davon ab, ob auf Marktentwick-
lungen kurzfristig reagiert werden kann. Giinstige, moglichst marktnahe Konditionen
kénnen in der Regel nur festgesetzt werden, wenn die Gesellschaft an diese nicht fiir ei-
nen zu langen Angebotszeitraum gebunden ist. Bei Bezugsrechtsemissionen ist, um die
Erfolgschancen der Emission fiir den ganzen Angebotszeitraum sicherzustellen, in der
Regel ein nicht unerheblicher Sicherheitsabschlag erforderlich. Zwar gestattet § 186 Ab-

satz 2 Aktiengesetz eine Verdffentlichung des Bezugspreises (und damit bei Options- und
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Wandelanleihen der Konditionen dieser Anleihe) bis zum drittletzten Tag der Bezugs-
frist. Angesichts der Volatilitdt der Aktienmiirkte besteht aber auch dann ein Marktrisiko
iiber mehrere Tage, welches zu Sicherheitsabschligen bei der Festlegung der Anleihe-
konditionen und so zu nicht marktnahen Konditionen fiihrt. Auch ist bei der Gewiihrung
eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit der Ausiibung (Bezugsverhalten) eine alter-
native Platzierung bei Dritten erschwert bzw. mit zusitzlichem Aufwand verbunden.
SchlieBlich kann bei Einrdumung eines Bezugsrechts die Gesellschaft wegen der Liinge
der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf eine Verinderung der Marktverhiiltnisse reagieren,

was zu einer fiir die Gesellschaft ungiinstigeren Kapitalbeschaffung fithren kann.

Die Interessen der Aktioniire werden dadurch gewahrt, dass die Schuldverschreibungen
nicht wesentlich unter dem Marktwert ausgegeben werden. Der Marktwert ist nach aner-
kannten finanzmathematischen Grundsiitzen zu ermitteln. Der Vorstand wird bei seiner
Preisfestsetzung unter Beriicksichtigung der jeweiligen Situation am Kapitalmarkt den
Abschlag vom Marktwert so gering wie moglich halten. Damit wird der rechnerische
Wert eines Bezugsrechts praktisch gegen Null gehen, so dass den Aktionéiren durch den

Bezugsrechtsausschluss kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann,

Eine markgerechte Konditionenfestsetzung und damit die Vermeidung einer nennenswer-
ten Wertverwiisserung kann auch erfolgen, indem der Vorstand ein sogenanntes Bookbu-
ilding-Verfahren durchfiihrt. Bei diesem Verfahren werden die Investoren gebeten, auf
der Grundlage vorldufiger Anleihebedingungen Kaufantriige zu iibermitteln und dabei
z.B. den fiir marktgerecht erachteten Zinssatz und/oder andere Skonomische Komponen-
ten zu spezifizieren. Nach Abschluss der Bookbuilding-Periode werden auf der Grundla-
ge der von Investoren abgegebenen Kaufantrige die bis dahin noch offenen Bedingun-
gen, z.B. der Zinssatz, marktgerecht gemili dem Angebot und der Nachfrage festgelegt.
Auf diese Weise wird der Gesamtwert der Schuldverschreibungen marktnah bestimmt.
Durch ein solches Bookbuilding-Verfahren kann der Vorstand sicherstellen, dass eine
nennenswerte Verwiisserung des Werts der Aktien durch den Bezugsrechtsausschluss

nicht eintritt.

Die Aktiondre haben zudem die Moglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der Gesell-
schaft zu annidhernd gleichen Bedingungen durch Erwerb iiber die Bérse aufrechtzuerhal-
ten. Dadurch werden ihre Vermogensinteressen angemessen gewahrt. Die Ermiichtigung

zum Bezugsrechtsausschluss gemil § 186 Absatz 3 Satz 4 Aktiengesetz gilt nur fiir
4

FRANKFURT:44953.4



Schuldverschreibungen mit Rechten auf Aktien, auf die ein anteiliger Betrag des Grund-
kapitals von insgesamt nicht mehr als 10 % des Grundkapitals entfillt, und zwar weder

im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausiibung dieser Ermiichti-

gung.

Auf diese Begrenzung ist die VerduBerung eigener Aktien anzurechnen, sofern sie wiih-
rend der Laufzeit dieser Erméichtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts gemif § 186
Absatz 3 Satz 4 Aktiengesetz erfolgt. Ferner sind auf diese Begrenzung diejenigen Aktien
anzurechnen, die wiihrend der Laufzeit dieser Ermiichtigung aus genehmigtem Kapital
unter Ausschluss des Bezugsrechts gemil § 186 Absatz 3 Satz 4 Aktiengesetz ausgege-
ben werden. Diese Anrechnung geschieht im Interesse der Aktioniire an einer moglichst

geringen Verwiisserung ihrer Beteiligung.

(iv)  Die Ausgabe von Schuldverschreibungen kann auch gegen Sachleistung erfolgen, sofern
dies im Interesse der Gesellschaft liegt. In diesem Fall ist der Vorstand ermichtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktioniire auszuschliefien, sofern der
Wert der Sachleistung in einem angemessenen Verhiltnis zu dem nach anerkannten fi-
nanzmathematischen Grundsiitzen zu ermittelnden theoretischen Marktwert der Schuld-
verschreibungen steht. Zur Ermittlung des Wertes wird die Gesellschaft im Regelfall ein
Gutachten einer anerkannten Investmentbank oder Wirtschaftspriifungsgesellschaft ein-
holen, das bestiitigt, dass der Ausgabepreis den Wert nicht wesentlich unterschreitet. Dies
eroffnet die Moglichkeit, Schuldverschreibungen in geeigneten Einzelfillen auch als Ak-
quisitionswiihrung einsetzen zu knnen, beispielsweise im Zusammenhang mit dem Er-
werb von Unternehmen, Unternehmensbeteiligungen oder sonstigen Wirtschaftsgiitern.
So hat sich in der Praxis gezeigt, dass es in Verhandlungen vielfach notwendig ist, die
Gegenleistung nicht in Geld, sondern auch oder ausschliefilich in anderer Form bereitzu-
stellen. Die Maglichkeit, Schuldverschreibungen als Gegenleistung anbieten zu konnen,
schafft damit einen Vorteil im Wettbewerb um interessante Akquisitionsobjekte sowie
den notwendigen Spielraum, sich bietende Gelegenheiten zum Erwerb von — selbst gré-
Beren — Unternehmen, Unternehmensbeteiligungen oder sonstigen Wirtschaftsgiitern li-
quiditiitsschonend ausnutzen zu kénnen. Dies kann auch unter dem Gesichtspunkt einer
optimalen Finanzierungsstruktur sinnvoll sein. Der Vorstand wird in jedem Einzelfall
sorgfiltig priifen, ob er von der Ermichtigung zur Begebung von Schuldverschreibungen

(bzw. Genussrechten) mit Wandel- oder Optionsrechten gegen Sachleistung mit Bezugs-
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rechtsausschluss Gebrauch machen wird. Er wird dies nur dann tun, wenn dies im Inte-

resse der Gesellschaft und damit ihrer Aktionire liegt.

Das vorgesehene bedingte Kapital dient dazu, die mit den Schuldverschreibungen begebenen
Wandlungs- oder Optionsrechte zu bedienen oder Wandlungspflichten auf Aktien der Gesell-
schaft zu erfiillen. Die Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. Wandlungspflichten kénnten statt-
dessen auch durch die Lieferung von eigenen Aktien oder von Aktien aus genehmigtem Kapital

oder durch andere Leistungen bedient werden.

Die in den vorstehenden Absiitzen erliuterten Ermiichtigungen zum Bezugsrechtsausschluss sind
insgesamt auf einen Betrag, der 20 % des Grundkapitals nicht iiberschreitet und zwar weder im
Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Ermichtigung noch im Zeitpunkt der Ausnutzung dieser
Ermiichtigung, beschriinkt. Auf die vorgenannte 20 %-Grenze sind dariiber hinaus auch eigene
Aktien anzurechnen, die wiihrend der Laufzeit dieser Ermiichtigung unter Ausschluss des Bezugs-
rechts verduBert werden, sowie diejenigen Aktien, die wiihrend der Laufzeit dieser Ermiichtigung
aus dem Genehmigten Kapital 2011 unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktioniire ausgege-
ben worden sind. Durch diese Beschriinkung wird gleichzeitig auch eine mogliche Stimmrechts-
verwiisserung der vom Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktioniire begrenzt. Bei Abwigung aller
dieser Umstinde ist die Ermiichtigung zum Bezugsrechtsausschluss in den umschriebenen Gren-

zen erforderlich, geeignet, angemessen und im Interesse der Gesellschaft geboten.

Der Vorstand wird iiber die Ausnutzung der Ermiichtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibun-

gen jeweils in der niichsten Hauptversammlung berichten.
Der Vorstand )

Michael Zahn Helmut Ulhiel§
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