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Der Deutsche Wohnen Konzern entstand in den Jahren 1998/99 durch den Erwerb der Wohnungsbestande
der ehemaligen Hoechst AG und des Heimstatte Rheinland-Pfalz-Konzerns. Der Konzern besteht neben der
Deutsche Wohnen AG aus sechs Konzerngesellschaften mit 271 fest angestellten Mitarbeitern. Zum Konzern
gehoren weiterhin Vorratsgesellschaften aktuell ohne Geschéftsbetrieb (hier nicht dargestellt, vgl. Lagebericht).
Die Deutsche Wohnen AG selbst fungiert als Finanz- und Managementholding. Die BorseneinfUhrung der seit
September 2006 im SDAX gelisteten Deutsche Wohnen-Aktie erfolgte im November 1999.

Zum 30. Juni 2006 wurde der seit 1998 bestehende Beherrschungsvertrag der Deutsche Wohnen AG
mit der DB Real Estate Management GmbH aufgehoben. Damit endete die bilanzielle Einbeziehung der
Deutsche Wohnen AG in die Deutsche Bank-Gruppe.

Wohnungs- Wohnungs- Rechnungs- Management- Allgemeine Unternehmens-
bewirtschaftung privatisierung wesen service Dienste kommunikation
Operativ:
Geschaftsfuhrer

der Konzerngesellschaften



31.12. 2006 31.12. 2005 31.12. 2004

Aktienkurs EUR 48,48 195,30 139,62
Marktkapitalisierung EUR Mio. 970 781 558
Free Float % 100 100 100
31.12. 2006 31.12. 2005 31.12.2004
Fair Value Konzern EUR Mio. 1.326,00% 1.180,28* 1.226,41*
Fair Value pro m? EUR 872,58* 860,51* 8b5,78*
Net Asset Value Konzern EUR Mio. 725,89 757,30 787,51
Net Asset Value je Aktie EUR 36,29 189,32 196,88
2006 2005 2004
Dividende EUR Mio. 35,2 35,0 35,0
Dividende je Aktie EUR 1,76%* 8,756 8,75
Dividendenrendite*** % 3,63 4,48 6,27

* Berechnung entsprechend International Financial Reporting Standards (IAS 40).
** Dividende fur zweites Rumpfgeschaftsjahr 2006 (1.7. bis 31.12. 2006) i.H.v. EUR 0,88 je Aktie,
vorbehaltlich der Zustimmung der ordentlichen Hauptversammlung am 21. 6. 2007.
*** Jeweils zum Jahresschlusskurs.



1.1.-31.12.2006 1.1.-31.12.2005

1.1.-31.12.2004

Segmentergebnis aus WWohnungsbewirtschaftung EUR Mio. 46,0 46,2 49,3
Segmentergebnis aus WWohnungsprivatisierung EUR Mio. 30,1 25,0 26,5
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 31,3 17,0 24,7
Jahresuberschuss EUR Mio. 31,1 16,0 16,8
EBIT EUR Mio. 46,2 39,4 53,1
EBITDA EUR Mio. 68,0 56,8 70,8
Operativer Brutto-Cashflow (funds from operations)* EUR Mio. 101,8 78,2 81,6

31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
Langfristige Vermogenswerte EUR Mio. 1.003,4 887,6 931.,9
Kurzfristige Vermogenswerte EUR Mio. 136,1 125,9 154,0
Eigenkapital EUR Mio. 395,6 416,9 436,1
Verbindlichkeiten inklusive Rickstellungen EUR Mio. 744,0 596,7 649,8
— davon gegenuber Kreditinstituten EUR Mio. 547,7 462,1 498,6
Bilanzsumme EUR Mio. 1.139,5 1.013,5 1.085,9
Eigenkapitalrendite % 7,01 3,66 3,69
Eigenkapitalquote % 34,71 41,13 40,16
Anlagendeckung | % 41,16 49,34 49,04
Anlagendeckung |l % 109,12 107,33 110,32
Liquiditatsgrad % 160,60 120,43 150,02
Zinsdeckung 2,95 2,63 2,42
*Jahresuberschuss + Abschreibungen + Buchwertabgéange — Ertrag aus Erstkonsolidierung DB Immobilienfonds 14 (DB IF 14).

31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004
Eigener Wohnungsbestand Einheiten 23.630 21.780 22.779
Gesamtwohnflache m? 1.508.138 1.387.923 1.452.820

*Ab 31.12.2006 inkl. DB IF 14



ZUSAMMENFASSUNG

| Wir sind gemessen am Marktwert unserer Immobilien und
der Marktkapitalisierung eine der grofdten deutschen borsennotierten
Wohnimmobilien-Aktiengesellschaften.

| Unser Immobilienportfolio befindet sich im Schwerpunkt in Gber-
durchschnittlich wertstabilen Regionen West-/Sudwestdeutschlands.

| Kernkompetenzen sind das Portfoliomanagement, die
Wohnungsbewirtschaftung und die WWohnungsprivatisierung.

| Wichtigste Ziele sind die strukturell-wirtschaftliche Optimierung
und Erweiterung unseres WWohnimmobilienportfolios.

| Damit erhalten wir stabile Ertrage und Werte und schaffen so die
Grundlage fur nachhaltig hohe Dividenden.
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BRIEF DES VORSTANDS

gemal’ den Hauptversammlungsbeschlissen vom Marz und August 2006 bestand das Jahr
2006 aus zwei Rumpfgeschaftsjahren. Dies ermaglichte abwicklungstechnisch die bilanzielle
Entflechtung aus dem Deutsche Bank-Konzern mit Ende des ersten Rumpfgeschaftsjahres.

Der Imageteil des vorliegenden Geschéaftsberichts fasst aus Grinden der Vergleichbarkeit mit
den Vorjahren beide Rumpfgeschaftsjahre zu einem Geschaftsjahr zusammen. Der Lagebericht
und der Abschluss der Deutsche Wohnen AG sowie der Konzernabschluss nehmen hingegen
Bezug auf das zweite Rumpfgeschaftsjahr 2006.

Das Geschaftsjahr 2006 war in vielerlei Hinsicht bedeutsam und erfolgreich. Nachdem in der
aufderordentlichen Hauptversammlung im Marz des Jahres 2006 rund 99 % der auf der Hauptver-
sammlung vertretenen Aktionare fur die Aufhebung des Beherrschungsvertrags votierten, haben
bis heute rund 95% der Aktionare ihren Verzicht auf das Andienungsrecht erklart. Damit wurden
die Voraussetzungen fur das weitere Wachstum der Gesellschaft geschaffen.

Nach Umplatzierung unserer Namens- in Inhaberaktien sind wir seit Juli 2006 im Amtlichen
Handel in Frankfurt am Main sowie im Prime Standard der Deutschen Borse AG notiert. Dies
kennzeichnet die Erflllung hochster Transparenzanforderungen des Kapitalmarkts. Durch einen
Beschluss des Indexkomitees der Deutschen Borse AG notieren die Inhaberaktien nunmehr im
SDAX. Die Hauptversammlung vom August 2006 beschloss im Hinblick auf eine verbesserte
Handelbarkeit der Aktien einen Aktiensplit im Verhaltnis 1:5. Dieser Aktiensplit wurde im
September 2006 umgesetzt.

Fir 2006 errechnet sich aus Kursanstieg und Dividenden flr Aktionare ein Total Return von derzeit
rund 30%. Auch die Aktienliquiditat hat sich in den letzten Jahren kontinuierlich erhéht, und
zwar von rund 650 Tsd. Sttck im Jahr 2003 auf rund 2.650 Tsd. Stuck im Jahr 2005. Auch die
gehandelten Stlcke des Jahres 2006 werden sich knapp auf dem Vorjahresniveau bewegen.
Nach dem Aktiensplit und der Notierung im SDAX setzen wir derzeit taglich auf XETRA durch-
schnittlich rund EUR 2,2 Mio. um.



Andreas Lehner

Michael Neublirger

Die Erwartungshaltung des Kapitalmarkts an die weitere Entwicklung der Deutsche Wohnen ist
nach wie vor hoch. Wir werden als geschaftsfeldfokussierte, kompetente und kapitalstarke
Gesellschaft gesehen. Dabei ist bei einem Verschuldungsgrad von rund 40% zum Fair Value des
Wohnimmobilienbestands auch auf das genehmigte und bedingte Kapital der Gesellschaft zu
verweisen.

Zusammenfassend kann das Geschaftsjahr 2006 wie folgt charakterisiert werden:

| Das Vorsteuerergebnis mit EUR 31,3 Mio. liegt rund 84 % Uber dem Vorsteuerergebnis des
Vorjahres von EUR 17,0 Mio. Das Nachsteuerergebnis mit EUR 31,1 Mio. liegt rund 94 % Uber
dem Nachsteuerergebnis 2005 mit EUR 16,0 Mio.

| Der EBIT nahm gegeniber dem Vorjahreszeitraum um rund EUR 6,8 Mio. zu.

| Das Segmentergebnis aus der Wohnungsbewirtschaftung verringerte sich gegenulber
dem Vorjahr auf EUR 46,0 Mio. Die Wohnungsprivatisierung hingegen verbesserte sich deutlich
auf ein Segmentergebnis von EUR 30,1 Mio. gegenuber EUR 25,0 Mio. im Vorjahr.

| Das negative Finanzergebnis hat sich infolge eines optimierten Darlehensmanagements
gegenuber dem Vorjahr um EUR 1,2 Mio. auf rund EUR 23,0 Mio. deutlich verringert.

Das noch zur Hauptversammlung im Dezember des Jahres 2006 erwartete Ergebnis konnte somit
deutlich gesteigert werden. Unsere Dividendenpolitik wird sich stets an den steuerlichen Rahmen-
bedingungen, der Hohe des steuerlichen Einlagekontos, der Ertragslage sowie an unserem
Bestreben zur Starkung unserer Innenfinanzierung orientieren. Gemald unserer Liquiditatsplanung
werden wir weiter attraktive Dividenden zahlen konnen.



Die Bewirtschaftung von Wohnimmobilien als Teil des Kerngeschéfts des Deutsche Wohnen-
Konzerns erfolgt immer in wirtschaftlicher Abwéagung mit der Privatisierung. Uber vier regionale
Geschaftsstellen wird besonderer Wert auf Mieterbindung gelegt. Eine klare Aufgabenstrukturie-
rung mit Kundenbetreuung vor Ort und Teamservice stellt die direkte Ansprechbarkeit fir die

Mieter sicher.

Die Wohnungsprivatisierung ist ein weiterer Teil des Kerngeschéafts des Deutsche Wohnen-
Konzerns. Zielgruppen im Vertrieb sind Mieter, private Selbstnutzer sowie Privatinvestoren. Die
Deutsche Wohnen ist in der Wohnungsprivatisierung weitgehend mit eigenen Mitarbeitern
aufgestellt. Dies gewahrleistet eine hohe Marktnahe und ermoglicht differenzierte Zielgruppen-
strategien. Durch portfoliobereinigende Verkaufe im Westen und Stdwesten von Rheinland-Pfalz
wurde im ersten Halbjahr 2006 ein geringeres Preisniveau in Kauf genommen.

Einen nachhaltigen Einfluss auf die weitere Entwicklung der Deutsche Wohnen wird die Situation
auf dem Wohnimmobilienmarkt in Deutschland nehmen. Seit Jahren sind hier nahezu konstante
Wohnimmobilienpreise im Endkundengeschaft zu verzeichnen. Im internationalen Vergleich gilt der
deutsche Wohnimmobilienmarkt als deutlich unterbewertet. Darauf haben bislang nur die Einkaufs-
preise reagiert. Seit dem Jahr 2000 sind diese um rund 50 % gestiegen. Im Einkauf ist somit eine
erwartete Wertentwicklung in der Wohnungsbewirtschaftung bereits eingepreist.

Weiterer Werttreiber ist nach unserer Bewertung die Privatisierung mit einem Mengen- und
Preiseffekt. Ein Mengeneffekt lasst sich aus dem ersten Halbjahr 2006 ableiten. Erwahnenswert
in diesem Zusammenhang sind Kaufimpulse zum Auf- und Ausbau der privaten Altersversorgung.
Hinsichtlich des Preiseffekts darf jedoch nicht vernachlassigt werden, dass sich in den letzten
Jahren auch die Realeinkommen der Bevolkerung als Motor der Wohnimmobilienpreisentwicklung
schwach gesteigert haben. Dies gilt im Ubrigen auch fir die Mietpreisentwicklung. Bei Beobach-
tung des wirtschaftlichen und politischen Umfelds ist eine positive Grundstimmung erkennbar.
Bei realistischer Einschatzung fundamentaler Daten ist nunmehr durchaus auch mit einem Anstieg
der verfugbaren Einkommen breiter Schichten der Bevolkerung zu erwarten.

In diesem vielschichtigen Umfeld hat die Deutsche Wohnen einiges zu bieten. Sie ist nach wie vor
eine der wenigen borsennotierten Wohnimmobilien-Aktiengesellschaften in Deutschland mit
langfristigem Investmentfokus. Dabei verflgt sie Uber eine nachgewiesene Leistungsfahigkeit
auf Basis eines Uberdurchschnittlich ertragsfahigen Bestands im Rhein-Main-Raum und in



Rheinland-Pfalz. Diese Eigenschaften sind insbesondere fir institutionelle Wohnimmobilien-
eigentimer von Interesse, die ihren direkten in indirekten Besitz umwandeln wollen. Insbesondere
die Versicherungswirtschaft stellt in dieser Hinsicht eine fUr uns interessante Zielgruppe dar.

Weiterhin mehren sich die Anzeichen dafur, dass sich verschiedene Finanzinvestoren wieder
aus dem deutschen Wohnimmobilienmarkt verabschieden wollen. Auch hierfur bietet sich die
Deutsche Wohnen als Kapitalmarktplattform und damit als Alternative zu einem eigenen
Borsengang an. Die angestrebten Investments zielen darauf ab, die Marktkapitalisierung der
Deutsche Wohnen in den kommenden drei Jahren zu verdoppeln. Wir streben verschiedene
Ankerinvestments in Deutschland an, die Gber unsere Kerngebiete hinausgehen. Dies eroffnet
uns einen breiteren Zugang zu Gebietskorperschaften als weitere Akquisitionsbasis.

Wachstum ist fir die Deutsche Wohnen jedoch kein Selbstzweck um jeden Preis nur fir die
Borsenstory. In den letzten zwei Jahren wurden rund 2.400 Wohneinheiten zu einer internen
Verzinsung (,internal rate of return”) von 10 bis 24 % nach Steuern auf Basis von 75% Fremd-
kapital akquiriert. Diese Akquisitionen werden wir nahtlos in das bisherige Kernportfolio in der
Region Rhein-Main/Rheinland-Pfalz integrieren.

FUr den Vorstand der Deutsche Wohnen zahlt auch weiterhin der Grundsatz: Profitabilitat vor
Quantitat. Vorschnelle und Uberteuerte Akquisitionen wirden dazu fuhren, dass die Erwartungs-
haltung des Kapitalmarkts an die Deutsche Wohnen hinsichtlich der angestrebten internen
Verzinsung nicht erflllt werden kdnnte. In diesem Zusammenhang ist 2007 fur die Deutsche
Wohnen ein entscheidendes Jahr.

Der Vorstand bedankt sich bei den Aktionaren, Mitarbeitern und Geschéaftspartnern fir ihre
UnterstUtzung in den vergangenen Monaten und ist davon Uberzeugt, dass die durchgefuhrte
Neupositionierung der Deutsche Wohnen in den kommenden Jahren zu Wachstum und zu
Mehrwert flr die Aktionare fihren wird.

Andreas Lehner Michael Neubiirger
Vorstandsvorsitzender Vorstand

~






NEUANFANG

Jedem neuen Anfang wohnt ein Zauber inne, sagt Herrmann Hesse.
Schon, dass privates Wohneigentum keine Zauberei ist,
sondern die solide Grundlage fur Ihr Leben sein kann, sagen wir.



KONZERNSTRATEGIE

| Die Konzernstrategie kann in wenigen Stichworten wie folgt zusammengefasst werden:

- Fokussierung auf eigene Wohnungsbestande

— Konzentration auf Portfoliomanagement, Wohnungsbewirtschaftung und
Wohnungsprivatisierung

- Unternehmenswertsteigerung durch Optimierung, Bereinigung und Erweiterung
unseres Wohnimmobilienportfolios

- Konsequente Ausschuttung freier Cashflows im Rahmen einer ausbalancierten
Finanzierungsstruktur

I

Die Deutsche Wohnen ist auf den Wohnimmobilienmarkt fokussiert. Dabei geht es immer um

die Bestande, an denen sie finanziell und unternehmerisch beteiligt ist. Diese Fokussierung macht
die Deutsche Wohnen frei von eventuellen Interessenkollisionen und fit fir die weitere Markt-
und Geschaftsentwicklung.

I

Die Konzentration auf Portfoliomanagement, Wohnungsbewirtschaftung und Wohnungs-
privatisierung unterstltzt die Marktfokussierung. Weitere Aktivitaten in benachbarten Geschéafts-
feldern, beispielsweise denen des Neubaus oder der Projektentwicklung, werden vermieden.
Alle Mitarbeiter, Geschaftsprozesse, Instrumente und Verfahren sind auf ein Ziel ausgerichtet.



| Unternehmenswertsteigerung

Das Ziel der Deutsche Wohnen ist die Steigerung des inneren Unternehmenswerts.

Die risiko- und nachfrageadjustierte Entwicklung des eigenen Bestands und die Privatisierung
von Wohnungen durch Verkauf an Mieter, andere Selbstnutzer und kleinere regional agierende
Investoren fuhren zur Realisierung stiller Reserven und zu ausschuttungsfahigen Cashflows.
Die Akquisition von Wohnungsbestanden mit Entwicklungspotenzial muss zur Steigerung des
Net Asset Values fuhren.

| Konsequente Ausschiittung

Unser Markt ist der Kapitalmarkt. Aktuell vertrauen uns rund 2.200 institutionelle und private
Aktionare ihr Geld an. Insofern fUhlen wir uns verpflichtet, dieses Engagement unter Aufrecht-
erhaltung einer ausbalancierten Finanzierungsstruktur Uberdurchschnittlich zu verzinsen.

11



KREATIVITAT

Ist Inr Raum zum Wohnen vor allem der Raum fUr lhre Ideen?
Dann fangen Sie an. Fur |hr Bild vom Leben bieten wir den
passenden Rahmen. Und Sie konnen sich den Stil aussuchen.
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WOHNIMMOBILIENPORTFOLIO

Das Wohnimmobilienportfolio des Deutsche Wohnen-Konzerns
besteht derzeit aus drei Kern- und verschiedenen Randregionen
(siehe Karte); insgesamt zahlen die Kernregionen zu den
uberdurchschnittlich wertstabilen Gebieten in Deutschland.

Nordrhein-Westfalen

™ Oberhausen
i Kassel
“Hurth Limburg
Region . Hessen
Rheinland-Pfalz Nord || . ~ Kobl
" Bitburg
Rheinland-Pfalz
© Trier

Bayern

Kaiserslautern
Region Neustadt
Rheinland-Pfalz Sid

Worms
Ludwigshafen/Mannheim
Speyer

Landau

Region
Rhein-Main

Dezentrale
Teilbestdnde

M Gersthofen

M Bobingen m Burgkirchen



Rheinland-Pfalz Rhein-Main Dezentrale Konzern
Siid Nord Teilbestande
Anzahl eigener Wohneinheiten
(inkl. DB IF 14) Einheiten 7.329 4.823 9.992 1.486 23.630
Wohnflache m? 450.458 309.883 657.866 89.931 1.5608.138
Zukauf eigener Wohneinheiten Einheiten 184 0 699 0 883
Zukauf Wohnflache m? 9.254 0 35.548 0 44.802
Verkehrswert Kernbestand TEUR 332.423 225.680 721.663 46.216" 1.325.982"
Verkehrswert Kernbestand EUR pro m? 728,71 727,05 1.037,09 808,41 872,58
Verkehrswert sonstige TEUR 1.657 2.292 22.005 7.271 33.225
Buchwert Kernbestand TEUR 271.314 172.022 460.300 28.418" 932.054"
Buchwert sonstige TEUR 1.151 2.136 19.414 3.094 25.795
3
Durchschnittliche Sollmiete EUR pro m? 4,33 4,51 5,802 4,03 5,05'2
Mietrendite Sollmiete Y% 8,01 7,69 6,442 6,79 6,99'2
3
Leerstand wegen Vermietung
(inkl. Modernisierung) % 5,42 2,66 3,062 17,72 3,722
Leerstand wegen Verkauf (inkl. Entwicklung) % 4,23 414 2,422 10,13 3,68'2
Gesamter Leerstand % 9,65 6,80 5,492 27,85 7,292
Instandhaltung insgesamt TEUR 4.822 4163 8.204 510 17.699
Instandhaltung EUR pro m? 13,05 15,01 13,892 5,06 13,43'2
Aktivierung insgesamt TEUR 1.214 323 1.491 136 3.164
Aktivierung EUR pro m? 3,29 117 2,522 1,35 2,4312
3
< 1950 Y% 5,94 4,27 16,75 22,95 11,51
1951-1970 % 51,96 58,34 55,66 71,00 56,21
1971-1990 Y% 38,08 33,69 20,97 5,45 27,44
> 1991 % 4,02 3,71 6,61 0,61 4,84
3
<39 m? % 6,65 0,89 3,65 6,59 4,17
40-54 m? % 34,42 33,03 23,99 33,58 28,55
55-74 m? % 41,70 45,30 48,70 48,52 45,96
75-89 m? Y% 14,09 17,03 16,32 7,60 15,20
> 90 m? % 314 3,75 7,35 3,70 5,13
3 % 39,44 38,68 22,142 0,94 29,282
3 Einheiten 183 230 877 355 1.645

" Ohne Portfolio Nordhessen.
2 0Ohne Hanau.
3 Ohne DB IF 14.



Standorteigenschaften

(Punkte)

GrolRe der Bubbles:
Nutzflache WE

Farben nach:
Markterfolg

@ hervorragend
© indifferent
@ handlungsbedurftig

Segmente:

|: Marktpotenzial ausschopfen
II: Weiterentwickeln

IIl: Verkauf bestens

IV: Rendite optimal ausschopfen

142 169 177 195 212 230 248 265 283 301 318 336 3b4 371 389 407 425 442 460

Gebaudeeigenschaften
(Punkte)

| AuRerdem haben wir den Wohnungsbestand des Kernportfolios Rhein-Main/Rheinland-Pfalz
strategisch in einer 4-Felder-Matrix strukturiert. Die Ausdifferenzierung erfolgt dabei nach den
Objekteigenschaften (ein Objekt ist ein Gebaude oder ein Gebaudekomplex) sowie dem baulichen
Zustand, dem optischen Eindruck und nach Ausstattungsmerkmalen. Weiterhin werden in der Matrix
Standorteigenschaften wie Verkehrs- und Versorgungsinfrastruktur, Larmbelastigung und Wohn-
image dargestellt.

| Die Grafik zeigt das Kernportfolio mit insgesamt rund 1.400 Objekten (Gebéude jeweils als Kreise
dargestellt). Je groRer die Kreise, desto hoher die nutzbare Wohnflache. Die Farben signalisieren
das wirtschaftliche Potenzial (blau = hervorragend). Die Segmentierung ist Grundlage sowohl
der laufenden Bestandsbewertung als auch der Auspragung differenzierter Handlungsstrategien.
In dem wertstabilsten Segment rechts oben befinden sich 48% aller Wohneinheiten. Weitere rund
14% des entwicklungsfahigen Portfolios befinden sich in dem Segment links oben. Hier liegt der
Schwerpunkt der Modernisierungsmafinahmen in den kommenden Jahren. Im unteren Teil des
Portfolios erfolgen zunehmend auch Blockverkaufe an Kunden, die mit Nachbarschaftshilfe selbst
die Renovierung der Gebaude — in der Regel — zum Selbstbezug vornehmen.



DAS WOHNIMMOBILIENPORTFOLIO

| Der folgenden Tabelle sind Kenndaten des Kernportfolios nach der grafisch dargestellten Segmentverteilung in
Anlehnung an die oben aufgefihrten Kennzahlen nach Regionen zu entnehmen:

Kennzahlen zur 4-Felder-Portfoliomatrix Segment Segment Segment Segment Ohne Gesamt
(nur Kernportfolio, ohne Portfolio Nordhessen) | Il 1 IV Zuordnung

Anzahl eigener Wohneinheiten

(inkl. DB IF 14) Einheiten 11.098 3.222 2.404 5.398 870 22.992
Anzahl eigener Wohneinheiten

(inkl. DB IF 14) % 48 14 10 23 4 100
Wohnflache (inkl. DB IF 14) m? 734.165 204.901 149.243 340.819 45116  1.474.244
Verkehrswert Kernbestand

(inkl. DB IF 14) EUR Mio. 785,7 156,1 75,1 2549 54,2 1.326,0
Verkehrswert Kernbestand

(inkl. DB IF 14) EUR pro m? 1.045 752 502 741 807 873
Buchwert Kernbestand

(inkl. DB IF 14) EUR Mio. 514,5 106,8 62,5 208,0 40,3 932,1
Buchwert Kernbestand

(inkl. DB IF 14) EUR pro m? 685 515 418 604 600 613
Durchschnittliche Sollmiete* EUR pro m? 5,39 4,81 4,05 4,47 4,01 5,05
Mietrendite Sollmiete* % 6,23 7,70 9,70 7,84 3,82 6,99

Leerstand wegen Vermietung
(inkl. Modernisierung)* % 2,48 4,45 5,86 4,46 20,16 3,72

Leerstand wegen Verkauf
(inkl. Entwicklung)* % 3,20 1,68 6,06 4,45 8,62 3,68

*Ohne Hanau, ohne DB IF 14.
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INDIVIDUALITAT

Mode, die Farbe einer Wand, eine seltene Antiquitat oder Omas alter Ohrensessel.
Was passt wohl am besten in die neuen Raume, die bald zu Ihrem Eigentum werden konnen?

Denken Sie in Ruhe daruber nach, wir kimmern uns um alles andere.
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WOHNUNGSBEWIRTSCHAFTUNG

SEGMENTERGEBNIS

| Das Segmentergebnis der Wohnungsbewirtschaftung hangt der Hohe nach von der
Entwicklung und vom Erfolg der Wohnungsprivatisierung ab. Dies beruht darauf, dass
verkaufte Wohneinheiten auch anteilig fur die aktuelle Periode keine Mieterldse mehr
far die Wohnungsbewirtschaftung erbringen konnen. Insbesondere deshalb hat sich das
Segmentergebnis 2006 gegenliber 2005 von EUR 46,2 Mio. um EUR 0,2 Mio. auf

EUR 46,0 Mio. verringert.

2006 I 46,0
46,2

MIETERLOSE

| Innerhalb der Gewinn-und-Verlust-Rechnung des Deutsche Wohnen-Konzerns sind die
Sollmieterlose wesentlicher Teil der Position Umsatzerlose aus der Wohnungsbewirtschaftung.

| Sollmieten sind die Mieten, die von Mietern auf Basis der bestehenden Mietvertrdge an das
Unternehmen gezahlt werden. Die Mieterlose verkaufter Wohneinheiten werden in der Folgeperiode
nicht mehr fir die Sollmieten berlcksichtigt. Die Differenz zwischen Sollmieten und Leerstand
ergibt die tatsachlich erzielten Istmieten.



| Bei privatisierungsbedingt verringerten Sollmieten von EUR 85,2 Mio. (2005: EUR 89,1 Mio.)
haben sich die Istmieten des Geschéftsjahres 2006 aufgrund der Erlosschmalerungen auf
EUR 77,5 Mio. verringert. Beide Einflussfaktoren konnten durch erhohte Mieten teilweise kompen-

siert werden.

| Der kontinuierliche Riickgang der Mieterlose war Bestandteil des Unternehmenskonzepts,
allerdings kann der beabsichtigte kunftige Zukauf von Wohnungsbestanden den bislang von Jahr
zu Jahr gesunkenen Miet-Cashflow wieder erhohen.

2006 T 5,05
5,01
4,95
4,96

| Neben den Istmieten von EUR 77,56 Mio. stellen die im Berichtsjahr abgerechneten Heiz-
und Betriebskosten von EUR 28,9 Mio. die zweite wesentliche Position der Umsatzerlose aus der
Wohnungsbewirtschaftung (gesamt 2006: EUR 106,4 Mio.; 2005: EUR 110,4 Mio.) dar.

2006 2005
Sollmieten 85,2 89,1
Erlédsschmaélerungen 7.7 8,1
Istmieten 77,5 81,0
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ZUSAMMENSETZUNG IMMOBILIENPORTFOLIO

2006 I 27.464
28.024
28.775

2006 I 21.005
21.780
22.779
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WOHNUNGSBEWIRTSCHAFTUNG

Davon DB Immobilienfonds 14 Davon fremdverwaltete Wohnungen
2006 2.625
2005 ‘ 2.625

2004 | 2.625

2006 83*
2005

2004 | | 1.013***

*Hanau, Mannheim, Kandel.
**Landau.
***Nordhessen.
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2006 2005

Gesamtwohnflache (eigene Wohnungen) Mio. m? 1,33 1,39
Durchschnittliche WohnungsgroRe (eigene Wohnungen) m? 63 64
Gewerbeflache m? 26.539 24.804
Unbebaute Flache m? 423.162 451.725
LEERSTAND

| Am 31. Dezember 2006 stand im Kernportfolio eine Flache von 92.090 m? leer; bezogen auf die
Gesamtwohnflache eigener Wohneinheiten entsprach dies einer Leerstandsquote von rund
7,29%. Diese gliedert sich in vermietungsbedingten Leerstand in Hohe von 3,72 % und verkaufs-
bedingten Leerstand in Hohe von 3,58 %.

| Das Leerstandsniveau ist nicht besorgniserregend. Im Gegenteil, der Leerstand wird bewusst
in Kauf genommen und dient der Steigerung der Ertrage sowohl in der Wohnungsbewirtschaftung
als auch in der Wohnungsprivatisierung.

2006 I 7,29
7,04



WOHNUNGSBEWIRTSCHAFTUNG

INSTANDHALTUNG

| Das Instandhaltungsvolumen im Kernportfolio Rhein-Main/Rheinland-Pfalz betrug EUR 17,5 Mio.
(EUR 13,43 pro m? 2005: EUR 17,5 Mio. bzw. EUR 12,82 pro m?). Die Verédnderung je m? liegt
zunachst in der allgemeinen, jahrestbergreifenden Schwankungsbreite. Das Instandhaltungs-
programm wird anhand laufender Portfolioanalysen festgelegt. Dabei werden Einzelmalinahmen
Uber 40 TEUR anhand der ,Discounted Cashflow-Methodik” im Geschéaftsfuhrungsgremium
diskutiert und dort beschlossen. MalRnahmen unterhalb dieses Schwellenwerts werden mittels einer
vereinfachten, jedoch ebenfalls standardisierten Rechenmethodik beurteilt und von den regionalen
Geschaftsbereichen innerhalb jahrlicher Budgets verantwortet.

| Portfoliostrategisch sowie auf Basis laufender und systematischer Markt- und Nachfragestudien
des Portfoliomanagements wird schwerpunktmafRig nur noch in digjenigen Gebaude investiert,
die innerhalb eines zehnjahrigen Zeitraums eine Refinanzierung Uber die Mieterlose sichern. Diese
Situation finden wir in der Regel in Uberdurchschnittlich guten Makro- und Mikrolagen unseres
Portfolios bei noch ungenutzten Entwicklungspotenzialen der dortigen Gebaude (vgl. Portfoliomatrix
auf Seite 16).

| Diese Investitionsstrategie zugrunde gelegt, konnte das Instandhaltungsniveau (gemessen in
EUR pro m?) seit 2000 laufend an die Bewirtschaftungs- und Privatisierungspotenziale angepasst
werden. Wie die erwirtschafteten Miet- und Verkaufserlose zeigen, fUhrte dies zu keiner qualitativen
Verschlechterung des WWohnungsbestands.

Instandhaltung Kernportfolio (ab 2005 IFRS) EUR Mio. pro m?
2006 17,5 13,43
2005 17.5 12,82
2004 19,1 12,90
2003 22,6 14,44
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FOKUSSIERUNG

Renovieren Sie lhre Vorstellungen modernen Wohnungsmanagements. Denn viele Aufgaben
und Probleme rund um lhre Immobilie Gbernehmen wir — Sie sollen mit uns genief3en konnen,
was die eigenen vier Wande ausmacht: Sicherheit, Gemutlichkeit, Platz zum Leben und Gestalten.
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WOHNUNGSPRIVATISIERUNG

SEGMENTERGEBNIS

| Die Verbesserung des Verkaufsergebnisses ist auf die um rund 40% gestiegenen Wohnungs-

verkaufe zurlckzufuhren. 1.645 bilanzierte Privatisierungen stellen die hochste Zahl seit 1999 dar.

| Das Segmentergebnis 2006 der Wohnungsprivatisierung betrug nach IFRS EUR 30,1 Mio. Dies
bedeutet eine Ergebnisverbesserung gegentber 2005 (EUR 25,0 Mio.) von rund EUR 5,1 Mio. bzw.
rund 20%. Das gesamte Segmentergebnis der Privatisierung berlcksichtigt Buchgewinne aus der

Privatisierung von Wohneinheiten des Kernportfolios (EUR 36,3 Mio.), das Ergebnis Nordhessen

(EUR 1,4 Mio.), der Entwicklungsliegenschaften (EUR 5,4 Mio.) sowie Verkaufsvorbereitungskosten

(EUR 8,0 Mio.). Diese beinhalten sowohl privatisierungsbezogene Instandsetzung und Moderni-

sierung als auch Provisionszahlungen an externe Vertriebspartner.

2006 2005
Anzahl bilanzierter Wohnungsverkaufe Einheiten 1.645 1.177
Durchschnittlicher Verkaufspreis im Kernportfolio EUR pro m? 1.027 1.009
Buchgewinne Verkaufe EUR Mio. 43,2 36,4
Vertriebs- und Verkaufsvorbereitungskosten EUR Mio. 8,0 6,5
Kosten Vertriebsleerstand EUR Mio. 5,0 4,9
Segmentergebnis Verkauf gesamt EUR Mio. 30.1 25,0




PRIVATISIERUNGSERFOLG

| Mit 1.645 bilanzierten Wohnungsprivatisierungen wurde eine deutlich hohere Zahl verkaufter
Einheiten als im Jahr 2005 (1.177 Verkaufe) erreicht. Die hohe Zahl der bilanzierten Wohnungs-
privatisierungen ist auch eine Folge der 173 im Jahr 2005 notariell beurkundeten Wohnungsprivati-
sierungen, die jedoch nicht mehr in den Konzernabschluss 2005 eingingen, sondern auf das Jahr
2006 vorgetragen wurden. Wie schon in den Vorjahren ist es dem Engagement der Mitarbeiter
und dem Mix aus Uberwiegend internem sowie externem Vertrieb zu verdanken, dass dieser Pri-
vatisierungserfolg realisiert werden konnte.

| Mit EUR 1.027 pro m? im Kernportfolio bewegte sich der durchschnittliche Verkaufspreis
bilanzierter Verkaufe etwas tber dem letztjahrigen Niveau von EUR 1.009 pro m?. Dies hangt
mit der regionalen Verteilung des Privatisierungsprogramms zusammen. Im Rhein-Main-Gebiet
werden wesentlich hohere Verkaufspreise als in den Mittel- und Unterzentren des Landes
Rheinland-Pfalz erzielt.

| Erneute portfoliobereinigende Verkaufsmalnahmen in Rheinland-Pfalz dienten der strukturellen
Optimierung des Wohnungsportfolios.

29






UNABHANGIGKEIT

Wie Sie sich wie neugeboren fuhlen? Indem Sie unabhangig werden und jeden Morgen
in Ihrer eigenen Immobilie aufwachen. Wir helfen mit ausgeschlafenen Ideen und Losungen,
die lhre Traume wahr werden lassen.
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UNTERNEHMENSSTEUERUNG

PORTFOLIOMANAGEMENT

| Mit Hilfe der Instrumente und Verfahren des Portfoliomanagements lassen sich Uber das
Gesamtportfolio Handlungsstrategien zur Bewirtschaftung und Privatisierung ableiten. Weiterhin
ist es moglich, szenarisch aufzuzeigen, welchen Einfluss diese Handlungsstrategien auf die
Businessplanung ausuben.

| Die bereits dargestellte Portfoliomatrix (siehe Seite 10) illustriert einen Ausschnitt der Arbeit des
Portfoliomanagementsystems. Infolge dieser Erkenntnisse, die nur durch enge Zusammenarbeit
des Portfoliomanagements mit der Bewirtschaftung und der Privatisierung moglich sind, konnen
gemeinsam Investitions- und Privatisierungsprogramme erstellt werden.

| Das Portfoliomanagement arbeitet an der jahrlichen Ermittlung des Marktwerts des Immobilien-
bestands (Fair Value) und des inneren Werts (Net Asset Value) des Konzerns. Der Bereich wird

im Hinblick auf die bereits durchgefihrte und weiterhin angestrebte Erweiterung des Wohnungs-
immobilienportfolios verstarkt in Due-Diligence-Aktivitaten eingebunden.



RISIKOMANAGEMENT UND CONTROLLING

| Controlling und Risikomanagement sind weitere Bereiche zur Unterstlitzung der Unter-
nehmenssteuerung. Das Controlling umfasst die operative und die strategische Businessplanung
(rollierende 5-Jahres-Planung), fihrt Planungsrechnungen sowie Abweichungs- und Risiko-
analysen durch.

| Schwerpunkte sind im operativen Geschéft das Mieterlds-, Instandsetzungs- und das Vertriebs-
controlling sowie in enger Zusammenarbeit mit dem Personalbereich das Controlling der Personal-
und Verwaltungsaufwendungen. In Verbindung mit den themenspezifischen Arbeitsergebnissen
des Portfoliomanagements und des Bereichs Finanzierung erfolgt das Monitoring der Markt- und
Finanz- bzw. Liquiditatsrisiken.

| Das Risikomanagement unterliegt einer stetigen Weiterentwicklung und Adjustierung

an interne Entwicklungen und die Veranderung externer Rahmenbedingungen. Im Rahmen der
Konzernabschlussprufung erfolgt eine jahrliche Prifung des Risikomanagementsystems durch
den Abschlussprufer.
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PARTNERSCHAFT

Geben Sie |hrer Beziehung doch mal einen neuen Anstrich. Gemeint ist naturlich
Ihr neues Zuhause, das Ihnen gehort. Diesen Partner furs Leben werden Sie lieben.
Und wir sorgen fur das Verlieben und ein gltickliches Zusammenleben.







36

JAHRESERGEBNIS

Nachfolgend einige Erlauterungen zu wesentlichen Veranderungen von Konzern-GuV-Positionen
(IFRS) gegenuber dem Vorjahr. Die nachstehenden Zahlen sind kumulierte Zahlen aus beiden
Rumpfgeschaftsjahren:

Neben abgerechneten Heiz- und Betriebskosten (EUR 28,9 Mio.) stellen die erzielten Sollmieten
(EUR 85,2 Mio.) die grofste Position innerhalb der gesamten Umsatzerlose aus der Wohnungs-
bewirtschaftung (EUR 106,4 Mio.) dar; die Sollmieterlése haben sich insbesondere aufgrund der
laufenden Wohnungsprivatisierungen gegentber 2005 um rund EUR 3,9 Mio. vermindert

(vgl. Kapitel Wohnungsbewirtschaftung).

I
Die GuV-Position , Ergebnis aus der Wohnungsprivatisierung” (EUR 41,8 Mio.) ergibt sich als

Differenz zwischen den erzielten Verkaufserlosen (EUR 97,2 Mio.) und den Buchwertabgangen
(EUR 55,4 Mio.). Verkaufserldse und Privatisierungsergebnis haben sich infolge der um rund
40% erhohten Anzahl bilanzierter Wohneinheiten gegentber 2005 deutlich verbessert.

Die Aufwendungen fur die Wohnungsbewirtschaftung von insgesamt EUR 50,4 Mio. beinhalten
im Wesentlichen Betriebskosten von EUR 31,5 Mio. (2005: EUR 30,9 Mio.) und Instandhaltungs-
aufwendungen von EUR 17,7 Mio. (2005: EUR 17,8 Mio.).



I
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen haben sich gegentliber dem Vorjahr (EUR 33,5 Mio.)

um EUR 12,7 Mio. auf EUR 20,8 Mio. im Jahr 2006 verringert. Dies beruht auf dem Wegfall des
Sondereffekts der vororganschaftlichen Mehrabfihrung im Jahr 2005. Unter die wesentlichen

Positionen fallen hier EUR 8,0 Mio. fur Vertriebs- und Verkaufsvorbereitungskosten sowie
EUR 10,3 Mio. an allgemeinen Verwaltungskosten.

I
Das positive Ergebnis der Vollkonsolidierung des DB IF 14 (EUR 8,8 Mio.) entsteht im Rahmen

der Kaufpreisallokation unter Berucksichtigung der Anschaffungskosten, der Zeitwerte der
Vermogensgegenstande und Schulden sowie der latenten Steuerposition.

Das Zinsergebnis (Saldierung von Zinsertragen und -aufwendungen) hat sich gegenuber
dem Vorjahr um EUR 1,2 Mio. auf EUR -23,0 Mio. verbessert. Dies beruht insbesondere auf
der Bereinigung und Tilgung externer Darlehensbeziehungen.

I
Das Konzernergebnis vor Steuern des Jahres 2006 hat sich gegentber dem Vorjahr (EUR 17,0 Mio.)

um rund EUR 14,3 Mio. auf EUR 31,3 Mio. gesteigert. Dies entspricht einer Steigerung von 84 %
gegenuber dem Vorjahr.

37



38

Die Einkommen- und Ertragsteuern fiihrten im Jahr 2006 in der Konzern-GuV zu einem Aufwand von
EUR 0,2 Mio. (Vorjahr Ertrag EUR 11,9 Mio.). Ein positiver Effekt ergab sich aus den Veranderungen
latenter Steuerposten von EUR 3,1 Mio. Bezogen auf das operative Geschéft hat sich die Ertrag-

steuerbelastung gegenuiber dem Jahr 2005 (EUR 3,0 Mio.) um EUR 0,5 Mio. auf EUR 3,5 Mio. erhoht.

Im Geschaftsjahr 2006 wurde ein Konzernergebnis nach Steuern von EUR 31,1 Mio. erwirtschaftet.
Dies bedeutet gegentber dem Jahr 2005 (EUR 16,0 Mio.) eine Steigerung um EUR 15,1 Mio. oder
94%. Um eine Vergleichbarkeit zum Vorjahr herzustellen, kann der Einmaleffekt beztglich der

erforderlichen ,, DB IF 14”-Vollkonsolidierung in Hohe von EUR 8,8 Mio. abgezogen werden, dies

ergibt dann ein Konzernergebnis von EUR 22,3 Mio.

1.1.-31.12.2006

1.1.- 31.12.2005

EBIT 46,2
EBITDA 68,0
Ergebnis vor Steuern 31,3
JahresUberschuss 31.1
Operativer Brutto-Cashflow (inkl. Privatisierung) 101,8

39,4
56,8
17,0
16,0
78,2

| Die deutliche Erhéhung der Kennzahlen EBIT, EBITDA und des operativen Brutto-Cashflows

(funds from operations, FFO) beruht im Wesentlichen auf dem verbesserten Vertriebsergebnis 2006.

Die Verbesserung des Ergebnisses vor Steuern als auch des Jahrestberschusses ist sowohl dem

verbesserten Vertriebsergebnis als auch dem Sonderertrag aus der Vollkonsolidierung des DB IF 14

zuzuschreiben.



Die Einzelgesellschaft Deutsche Wohnen AG verzeichnete in den zwolf Monaten 2006 mit einem
Jahresfehlbetrag von EUR 13,0 Mio. ein um EUR 1,8 Mio. niedrigeres Ergebnis als im Vorjahr
(2005: Jahresfehlbetrag von EUR 11,2 Mio.), im Wesentlichen bedingt durch erhohte Personal-
und Verwaltungsaufwendungen aufgrund der zwei Rumpfgeschaftsjahre sowie der Dekon-
solidierung aus dem Deutsche Bank-Konzern.

| Im Rahmen der GuV ergab sich per 31. Dezember 2006 (zweites Rumpfgeschéftsjahr 2006)
Uber eine Entnahme aus der Kapitalrtcklage ein Bilanzgewinn von EUR 17,6 Mio. Dieser Bilanz-
gewinn ist in voller Hohe als Ausschuttung an die Aktionare vorgesehen. Die Hauptversammlung
am 21. Juni 2007 wird Uber den diesbeztglichen Gewinnverwendungsvorschlag von Vorstand
und Aufsichtsrat beschliel3en.
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ERNEUERUNG

Das Gute zu erhalten ist immer wieder Voraussetzung fur ein Zuhause, in dem man
sich wirklich zu Hause fuhlt. Mit Modernisierung und Instandhaltung reagieren wir auf
aktuelle Bedurfnisse und Situationen.
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AKTIE UND DIVIDENDE

HERAUSLOSUNG AUS DER DEUTSCHE BANK-GRUPPE

| Die ersten sechs Monate 2006 standen ganz im Zeichen der Herausldsung der Deutsche
Wohnen aus der Deutsche Bank-Gruppe. Zum 30. Juni 2006 wurde der seit 1998 bestehende
Beherrschungsvertrag der Deutsche Wohnen AG mit der DB Real Estate Management GmbH
aufgehoben. Hierzu war die Aufteilung des Jahres 2006 in zwei Rumpfgeschaftsjahre erforderlich.
In 2006 fanden unter anderem aus diesem Grund insgesamt drei Hauptversammlungen statt
(im Marz, August und Dezember).

AKTIE

Rund 80% der Deutsche Wohnen-Aktien werden von institutionellen Aktionaren gehalten, die
verbleibenden 20% von Privataktionaren. Rund 60% aller 20 Mio. Inhaber- und Namensaktien der
Deutsche Wohnen sind im Besitz von auslandischen Aktionaren. Der Anteil insbesondere anglo-
amerikanischer Aktionare mit einem Uberwiegend mittel- bis langfristigen Anlagehorizont ist im
Jahr 2006 weiter angestiegen.

Nach der Umplatzierung von bis heute rund 96 Prozent der Namens- in Inhaberaktien werden seit
dem 27. Marz 2006 sowohl die Inhaber- als auch die verbliebenen Namensaktien gelistet. Nach
Herauslosung der Deutsche Wohnen aus der Deutsche Bank-Gruppe bewegte sich der Kurs der
Inhaberaktien in der Bandbreite zwischen EUR 45,0 bis EUR 53,0. In den ersten drei Monaten des
Jahres 2007 zeigte sich die Deutsche Wohnen-Aktie mit dem Gesamtsektor WWohnungswirtschaft
vergleichsweise volatil. Mitte Marz 2007 notierte die Inhaberaktie bei rund EUR 46,0.



Deutsche Wohnen

EPRA Global Index

2006 2007

Die Borsenumsatze entwickelten sich in den ersten sechs Monaten 2006 im Vergleich zu 2005
negativ. Das durchschnittliche tagliche XETRA-Handelsvolumen lag zeitweise deutlich unter
EUR 1,0 Mio. Wir fahren diesen temporaren Rlckgang der Borsenumsatze auf den Prozess der
Herauslosung aus der Deutsche Bank-Gruppe zurtck. Der durchgefihrte Aktiensplit und die
SDAX-Aufnahme sind neben der Entwicklung der Gesellschaft weitere wesentliche Grundlagen
fUr die weitere Entwicklung der Borsenliquiditat. Bis Ende Marz 2007 stieg das durchschnittliche
XETRA-Handelsvolumen auf rund EUR 2,3 Mio. taglich.

DIVIDENDE

| Anhaltspunkte fir die Bemessung der Dividende sind das Jahresergebnis, der Brutto-Cashflow
(funds from operations) sowie die Aufrechterhaltung einer risikoadjustierten Eigenkapitalquote.

| Die Dividendenzahlungen der Deutsche Wohnen sind fdr ihre Aktionare steuerfrei. Dies beruht
auf der Konstruktion des steuerlichen Einlagenkontos (friher: ,EK-04"), einer Position innerhalb
der Kapitalricklage beziehungsweise des Eigenkapitals der AG. Diese Liquiditatsposition wurde
1999 im Vorfeld der Aktienplatzierung dotiert und wird seitdem Uber eine Entnahme in jedem
Jahr rickgefuhrt.

| Auf Basis des Schlusskurses zum 31. Dezember 2006 betragt die Dividendenrendite 3,63 %,
dies entspricht einer Ausschuttung je Aktie von EUR 1,76.

| Im Hinblick auf die Hohe der Kapitalriicklage (31. Dezember 2006: EUR 170,17 Mio.) und ange-

sichts der gegenwartigen Steuergesetzgebung ist davon auszugehen, dass die Steuerfreiheit der
Dividendenzahlungen auf Basis der derzeitigen Dotierung des steuerlichen Einlagenkontos noch
fr einige Jahre aufrechterhalten werden kann.
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NET ASSET VALUE

| Zum 31. Dezember 2006 wurde der innere Wert der Gesellschaft (Net Asset Value) als
Ausdruck des betrieblichen Reinvermogens des Konzerns ermittelt.

| Die Neubewertung des Wohnimmobilienportfolios erfolgte in Ubereinstimmung mit den

IFRS (IAS 40) nach der Discounted Cashflow-Methode Uber einen zehnjahrigen Planungszeitraum.
Die Objekte im Verkaufsprogramm (rund 20% des Wohnungsbestands) wurden wie nachhaltige
Bewirtschaftungsobjekte behandelt. Der Restwert wurde Uber die ,,ewige Rente” unter Berlck-
sichtigung des baulichen Zustands ermittelt.

| Entsprechend den IFRS-Anforderungen wurde der Diskontierungszins aus dem Marktzins ab-
geleitet. Dieser basiert auf einer inflationsbereinigten Umlaufrendite, einem immobilienwirtschaft-
lichen Risikozuschlag sowie einer regional differenzierten Marktrisikopramie. Damit erhohte sich
der Diskontierungszins von bisher 4,74 % auf durchschnittlich 4,98 % mit einer Ausdifferenzierung
zwischen 4,76 % und 5,26 %.

| Die Bewertung stimmt mit einer von Jones Lang LaSalle zum 31. Dezember 2006 unabhangig
vorgenommenen Bewertung Uberein. Weiterhin wurde die Bewertung im Rahmen der Jahres-
abschlussprifung 2006 durch die Wirtschaftsprifungsgesellschaft Ernst & Young einer Stich-
probenprifung unterzogen.

| Im Ergebnis berechnete sich damit ein Fair Value von EUR 872,58 je m? (Vorjahr: EUR 860,51
je m?) und ein Net Asset Value von EUR 36,29 je Aktie (Vorjahr: EUR 37,86 je Aktie). Dabei wurden
die Vollkonsolidierung der DB IF 14-Objekte (2.625 Wohneinheiten) sowie die Zukaufe von rund
900 Wohneinheiten im Jahr 2006 berUcksichtigt.



AKTIE UND DIVIDENDE

| Der geringfligig verminderte Net Asset Value je Aktie ist im Wesentlichen auf die erhéhte Dividenden-

zahlung im Rahmen der beiden Rumpfgeschéftsjahre in 2006 zurlckzufihren. Die positiven Wirkungen

der erfolgten Zukaufe auf den Net Asset Value werden sich im Zuge der Bestandsentwicklung in den

kommenden Jahren entfalten.

| Bei einem Jahresschlusskurs 2006 von EUR 48,48 ergab sich eine Pramie auf den Net Asset Value von

rund 34%. Dieser Aufschlag hat sich infolge der Kursentwicklung bis Ende Marz 2007 auf eine Pramie

von rund 30% reduziert.

NAV zum 31. Dezember 2006 (inkl. DB IF 14)

31.12.2006 31.12.2005

Vermietbare Flache (Kerngeschaft) m?2 1.519.608 1.371.600
Fair Value der Immobilien (Kerngeschaft) EUR pro m? 872,58 860,51
Fair Value der Immobilien (Kerngeschaft) EUR 1.325.982.000,00 1.180.282.000,00
zuzlglich:

anderes Anlagevermogen und Umlaufvermaogen EUR 164.656.000,00 189.946.000,00
davon: Entwicklungsliegenschaften EUR 33.225.000,00 46.809.000,00
Aktiva gesamt EUR 1.490.638.000,00 1.370.228.000,00
abzuglich: Verbindlichkeiten EUR 737.781.000,00 594.764.000,00
abzuglich: Barwert der Overhead-Kosten EUR 26.965.000,00 18.168.000,00
Net Asset Value EUR 725.892.000,00 757.296.000,00
geteilt durch Anzahl umlaufender Aktien EUR 20.000.000 20.000.000*
Net Asset Value je Aktie EUR 36,29 37,86

* Aus Grinden der Vergleichbarkeit.
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CORPORATE GOVERNANCE

| ,Corporate Governance” hat sich in den letzten Jahren national und international zu einem
der meistdiskutierten Managementthemen entwickelt. Das System der Corporate Governance
beinhaltet das gesamte System der Leitung und Uberwachung eines Unternehmens, seiner
geschaftspolitischen Grundséatze und Leitlinien sowie des Systems der internen und externen
Kontroll- und Uberwachungsmechanismen. Voraussetzung einer guten Corporate Governance
sind interne Regeln und Kontrollmechanismen, die im Zusammenspiel mit der externen Kontroll-
instanz des Markts eine verantwortliche Unternehmensfihrung sichern.

| Die konsequente Ausrichtung an den Rahmenbedingungen des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex gewahrleistet eine auf die Schaffung von Wert ausgerichtete Leitung und Kontrolle
des Deutsche Wohnen-Konzerns. Transparenz ist dabei die Voraussetzung fur das Vertrauen
unserer Investoren, Kunden und Partner sowie fur eine angemessene Bewertung unserer Aktie.
Durch Verlasslichkeit und Kontinuitat waren wir in der Vergangenheit in der Lage, das Vertrauens-
kapital aufzubauen, das mittlerweile zu einem unserer wichtigsten Wettbewerbsvorteile zahlt.

| Um die Einhaltung der vom Deutschen Corporate Governance Kodex vorgegebenen Verhaltens-
standards und Normen zu gewabhrleisten, gibt es bei der Deutsche Wohnen flr diesen Bereich
einen Compliance-Officer. Er fihrt ein Insiderverzeichnis und informiert Management, Mitarbeiter
und Geschaftspartner Gber relevante rechtliche Rahmenbedingungen sowie die Folgen von Ver-
stofien gegen Insidervorschriften.

| Fur den Fall, dass Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichtsrats zukinftig in Aktien der
Deutsche Wohnen handeln sollten, wird sich die Deutsche Wohnen in vollem Umfang an den
Director’s Dealing-Vorschriften orientieren. Derzeit halten Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
keine Aktien der Deutsche Wohnen.



Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen AG erkldaren gemaf 8 161 Aktiengesetz:

Den Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex

(unter BerUcksichtigung des Deutschen Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 12. Juni
2006) wurde und wird von der Deutsche Wohnen AG entsprochen, dies mit folgenden vier
Ausnahmen:

| Fur die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats besteht eine Directors & Officers
Gruppenversicherung der CNA Insurance Company Ltd. (Kodex Ziffer 3.8).

| Auf die Einrichtung eines Aufsichtsratsausschusses, der sich insbesondere mit Fragen der
Rechnungslegung und Abschlussprifung befasst, wird verzichtet. Wir halten es flr sachgerecht,
dass alle sechs Aufsichtsrate sich mit diesen befassen (Kodex Ziffer 5.3.2).

| Jahres-, Halbjahres- und Quartalsabschlisse (AG und Konzern) werden in den gesetzlich gere-
gelten Fristen veroffentlicht. Aufgrund der erforderlichen zeitlichen Ablaufe fur eine sorgfaltige
Erstellung von Abschllssen und Unternehmensberichten sind frihere Veroffentlichungstermine
nicht moglich (Kodex Ziffer 7.1.2 Satz 2).

| Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten am Jahresende eine angemessene Vergitung, die
durch Beschluss der Hauptversammlung festgestellt wird. Eine erfolgsorientierte Aufsichtsrats-
vergutung wird im Hinblick auf die Funktion des Aufsichtsrats als Kontrollorgan nicht gezahlt
(Kodex Ziffer 5.4.7 Satz 4).
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JAHRESABSCHLUSS

DER DEUTSCHE WOHNEN AG
(HGB)




Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen

Anlagevermogen

286.262.676,03

286.262.676,03

285.556.890,59

285.556.890,59

|. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande
1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen
2. Sonstige Vermogensgegenstande

II. Flussige Mittel
Guthaben bei Kreditinstituten

Umlaufvermogen

177.880.522,06
109.772,83

2.004.025,28

179.994.320,17

240.429.938,61
225.720,27

737.551,59

241.393.210,47

0,00

70.756,78

Summe Aktiva

466.256.996,20

527.020.857,84




|. Gezeichnetes Kapital
II. Kapitalricklage
IIl. Gewinnrtcklagen gesetzliche Rucklage

IV. Bilanzgewinn

20.000.000,00
170.166.470,37
1.022.583,76
17.600.000,00
208.779.054,13

10.225.837,62
206.454.487,62
1.022.583,76
52.600.000,00
270.307.909,00

Sonstige Ruckstellungen

1.624.896,00
1.624.896,00

1.733.206,40
1.733.206,40

1. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
3. Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen

4. Sonstige Verbindlichkeiten

251.977.834,65
6.606,20
32.130,09
3.836.475,13
255.853.046,07

251.215.667,73
0,00

28.079,86
3.740.994,85
254.984.742,44

Summe Passiva

466.256.996,20

527.020.857,84




1. Sonstige betriebliche Ertrage 95.616,61 602.273,97
2. Personalaufwand 1.055.640,17 859.092.13
a) Lohne und Gehalter
EUR 1.051.270,00 (im Vorjahr EUR 864.860,00)
b) Soziale Abgaben
EUR 4.370,17 (im Vorjahr EUR 4.232,13)
3. Sonstige betriebliche Aufwendungen 1.252.620,96 1.990.480,19
4. Ertrage aus Beteiligungen 0,00 4.778.073,65
— davon aus verbundenen Unternehmen
EUR 0,00 (im Vorjahr EUR 4.778.073,65)
5. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 111.644,17 99.089,42
— davon aus verbundenen Unternehmen
EUR 82.590,42 (im Vorjahr EUR 93.969,43)
6. Zinsen und ahnliche Aufwendungen 7.175.716,52 6.688.155.81
— davon an verbundene Unternehmen
EUR 27.833,52 (im Vorjahr EUR 235,55)
7. Ertrage aus Gewinnabfuhrung 352.862.00 0,00
8. Jahresfehlbetrag -8.923.854.87 -4.068.291.09
9. Gewinnvortrag 0,00 35.000.000,00
10. Entnahmen aus Kapitalrlicklage 26.523.854.87 21.668.291,09
11. Bilanzgewinn 17.600.000,00 52.600.000,00




Die Deutsche Wohnen AG ist eine borsennotierte Kapital-
gesellschaft mit Sitz in Deutschland. Die Geschafts-
tatigkeit der Gesellschaft beschrankt sich auch nach der
zum 30. Juni 2006 vollzogenen Entflechtung von der
Deutsche Bank AG auf ihre Holdingtatigkeit fur die im
Konzern zusammengefassten Unternehmen. Die Deutsche
Wohnen AG war bis zum 30. Juni 2006 in den Konzern-
abschluss der Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main,
einbezogen. Mit dem Ausscheiden aus dem Konsolidie-
rungskreis der Deutsche Bank AG entfallen die Angaben
zu Positionen der Bilanz und Gewinn-und-Verlust-Rech-
nung, die sich auf ehemals verbundene Unternehmen in
diesem Konsolidierungskreis beziehen.

Mit Beschluss der aufderordentlichen Hauptversammlung
vom 23. Marz 2006 wurde das Geschaftsjahr der Gesell-
schaft geandert. Es begann am 1. Juli eines Jahres und
endet am 30. Juni des darauf folgenden Jahres. Fir den
Zeitraum vom 1. Januar 2006 bis zum 30. Juni 2006
wurde ein Rumpfgeschaftsjahr gebildet.

Die ordentliche Hauptversammlung beschloss am

10. August 2006 die erneute Anderung des Geschéfts-
jahres. Es beginnt nunmehr am 1. Januar und endet am
31. Dezember eines Jahres. Fur den Zeitraum vom 1. Juli
2006 bis 31. Dezember 2006 wird wiederum ein Rumpf-
geschaftsjahr gebildet.

Aufgrund der angeflhrten Beschllsse setzt sich das
Kalenderjahr 2006 aus Sicht der Deutsche Wohnen AG
aus zwei Rumpfgeschaftsjahren zusammen.

Der vorliegende Jahresabschluss wurde nach den Rech-
nungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuchs
sowie den erganzenden Bestimmungen des Aktiengesetzes
erstellt. Die Gewinn-und-Verlust-Rechnung ist nach dem
Gesamtkostenverfahren gegliedert.

Die Ertragslage der Deutsche Wohnen AG ist wesentlich
gepragt durch das negative Zinsergebnis in Hohe von
EUR 7,1 Mio. (1. Januar bis 30. Juni 2006: EUR 6,6 Mio.).
Ursachlich ist neben der Verzinsung der Bankverbindlich-
keiten die Finanzierung der mittelbaren und unmittel-
baren Tochtergesellschaften anhand von kurzfristigen,
niedrigverzinslichen Darlehen.

Aufgrund der beiden Rumpfgeschaftsjahre werden die
Ausweise in den Gewinn-und-Verlust-Rechnungen der
beiden Halbjahre des Jahres 2006 gegentbergestellt.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen werden
grundsatzlich zu den Anschaffungskosten bzw. bei nach-
haltigen Wertminderungen zum niedrigeren beizulegen-
den Wert bewertet. Der Anteilsbesitz gemafs § 285 Nr. 11
HGB ist als Anlage 1 dem Anhang beigefugt.

Forderungen sind grundsatzlich mit ihnrem Nennwert
angesetzt. Uneinbringliche Forderungen werden abge-
schrieben.

Erkennbaren Risiken sowie ungewissen Verpflichtungen
wird durch Bildung von Ruckstellungen Rechnung getragen.
Die Ruckstellungen werden jeweils in Hohe des Betrags
angesetzt, der nach vernunftiger kaufmannischer Beurtei-
lung zum Bilanzstichtag erforderlich ist. Die Verbindlich-
keiten sind mit den Rickzahlungsbetragen angesetzt.



Im Anlagevermogen der Gesellschaft werden unter der
Position , Finanzanlagen” Anteile an verbundenen Unter-
nehmen bilanziert. Der Zugang im zweiten Rumpf-
geschaftsjahr 2006 resultiert aus dem Ankauf von
Geschaftsanteilen an der Tochtergesellschaft Rhein-Pfalz
Wohnen GmbH.

Vortrag Zugange Abgange
1.7.2006

30.6.2006

Anteile an verbundenen

Unternehmen 285.557 706 0

286.263 0 286.263 285.657

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen
beinhalten im Wesentlichen Forderungen aus Darlehen
gegen Tochtergesellschaften innerhalb des Deutsche
Wohnen-Konzerns in Hohe von EUR 177,5 Mio. (30. Juni
2006: EUR 226,6 Mio.). Die sonstigen Vermdgensgegen-
stande enthalten wie im Vorjahr hauptsachlich Steuer-
erstattungsanspruche.

Das eingetragene Grundkapital betragt nach einer Kapi-
talerhohung aus Gesellschaftsmitteln nunmehr

EUR 20,0 Mio. (30. Juni 2006: EUR 10,2 Mio.). Die Kapital-
erhohung wurde am 10. August 2006 durch die ordent-
liche Hauptversammlung beschlossen und durch eine
Entnahme aus der Kapitalricklage in Hohe von

EUR 9.774.162,38 ermdglicht. Die Kapitalerhohung
wurde ohne Ausgabe neuer Aktien durchgefthrt.

Nach einem Aktiensplit im Verhaltnis 1:5 ist das Grund-
kapital in 20.000.000 Sttckaktien neu eingeteilt. Die
Aktien befanden sich zum Stichtag vollstandig in Streu-
besitz.

Gemald Beschluss der auRerordentlichen Hauptver-
sammlung vom 23. Marz 2006 werden gemal der gean-
derten Satzung neue Aktien nur noch als Inhaberaktien
ausgegeben. Die Aktionare der Gesellschaft konnten auf
schriftliches Verlangen mit Zustimmung des Vorstands
Namensaktien in Inhaberaktien umwandeln.

Seit dem 3. Juli 2006 sind die aus der Aktienumwand-
lung hervorgegangenen Inhaberaktien an der Borse
notiert. Von den insgesamt 20.000.000 umlaufenden
Aktien sind derzeit rund 96 % Inhaberaktien und 4%
Namensaktien.

Vom Bilanzgewinn zum 30. Juni 2006 wurden gemaf
dem Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung
vom 7. Dezember 2006 EUR 17,6 Mio. als Dividende aus-
geschuttet.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversamm-
lung vor, fur das Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Juli bis

31. Dezember 2006 gleichfalls eine Dividende in Hohe
von insgesamt EUR 17,6 Mio. auszuschutten. Der dafur
notwendige Bilanzgewinn wurde der Kapitalricklage ent-
nommen.



Der Vorstand ist durch die Hauptversammlung ermachtigt,

mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital in
der Zeit bis zum 9. August 2011 einmalig oder mehrmals
um insgesamt bis EUR 10,0 Mio. genehmigtes Kapital
durch Ausgabe von bis zu 10.000.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stammaktien gegen Bar- oder Sach-
einlagen zu erhohen.

Der Vorstand ist ebenso dazu ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats bis zum 9. August 2011 einmalig
oder mehrmals auf den Inhaber oder Namen lautende
Options- oder Wandelschuldverschreibungen sowie
Genussrechte im Gesamtnennbetrag von bis zu

EUR 500,0 Mio. mit einer Laufzeit von bis zu 20 Jahren
zu begeben und den Inhabern oder Glaubigern der
Schuldverschreibungen Options- oder Wandlungsrechte
auf bis zu 10.000.000 neue Aktien der Gesellschaft mit
einem anteiligen Betrag am Grundkapital von bis zu

EUR 10,0 Mio. nach naherer Malégabe der jeweiligen
Options- bzw. Wandelanleihebedingungen bzw. Genuss-
rechtsbedingungen zu gewahren.

Das Grundkapital kann um bis zu EUR 10,0 Mio. durch
Ausgabe von bis zu 10.000.000 neuen auf den Inhaber
lautenden Stlckaktien mit Gewinnanteilberechtigung ab
Beginn des Geschaftsjahres ihrer Ausgabe bedingt
erhoht werden (bedingtes Kapital). Die Kapitalerhohung
dient der Gewahrung von Aktien an die Inhaber oder
Glaubiger von Options- oder Wandelschuldverschreibun-
gen sowie Genussrechten mit Wandlungs- oder Options-
recht.

Des Weiteren ist der Vorstand ermachtigt, bis zum

9. Februar 2008 unter Wahrung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes bis zu 2.000.000 Aktien der Gesellschaft,
entsprechend 10% des Grundkapitals, zu erwerben.

Von den nachfolgend aufgefihrten Aktionaren wurde
mitgeteilt, dass sie einen Aktienbestand von mehr als
5% an der Deutsche Wohnen AG halten:

Deutscher Herold

Lebensversicherung AG, Bonn 8. April 2002 6,70 1.340
Newton Investment Management Limited,

London 12. Januar 2006 5,88 1.176
Insight Investment Management (Global)

Limited, Edinburgh 3. Januar 2007 6,53 1.306

Julius Bar Investment Management LLC, New York,
hat uns Uber die Julius Bar Holding AG, Zlrich, gemaly
8160 Absatz 1 Nr. 8 AktG am 22. Dezember 2006
folgenden Wortlaut mitgeteilt:

,Hiermit teilen wir [hnen gemaR 821 Abs. 1 WpHG
mit, dass unser Stimmrechtsanteil an der Deutsche
Wohnen AG am 18. Dezember 2006 die Schwelle von
5% unterschritten hat und 4,97 % betrug. Die Stimm-
rechte sind uns nach §8 21 Abs. 1, 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 WpHG zuzurechnen.”

Die HBOS plc., Edinburgh, und deren Tochtergesellschaften
HBOS Insurance & Investment Group Limited, West
Yorkshire, Insight Investment Management Limited,
London, sowie Insight Investment Management (Global)
Limited, London, haben uns Uber Linklaters, Frankfurt
am Main, gemal 8 160 Absatz 1 Nr. 8 AktG am 3. Januar
2007 folgende Wortlaute mitgeteilt:

Meldung im Namen der HBOS plc:



Im Namen der HBOS plc mochten wir folgende Meldung
gemaf’ 821 Abs. 1 und 822 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) vornehmen:

.Am 28. Dezember 2006 Uberstieg der Stimmrechts-
anteil der HBOS plc an der Deutsche Wohnen AG 5%
und betrug 6,53%. Die Stimmrechte werden unserer
Mandantin gemal 822 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6, Abs. 1 Satz 2
WpHG zugerechnet.”

Meldung im Namen der HBOS Insurance & Investment
Group Limited:

~Am 28. Dezember 2006 Uberstieg der Stimmrechtsanteil
der HBOS Insurance & Investment Group Limited an der
Deutsche Wohnen AG 5% und betrug 6,53%. Die Stimm-
rechte werden der HBOS Insurance & Investment Group
Limited gemal’ §22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6, Abs. 1 Satz 2
WpHG zugerechnet.”

Meldung im Namen der Insight Investment Management
Limited:

.Am 28. Dezember 2006 Uberstieg der Stimmrechtsan-
teil der Insight Investment Management (Global) Limited
an der Deutsche Wohnen AG 5% und betrug 6,53 %.
Die Stimmrechte werden der Insight Investment
Management (Global) Limited gemaR § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 WpHG zugerechnet.”

Asset Value Investors Limited, London, hat uns gemaf}
8 160 Absatz 1 Nr. 8 AktG am 16. Januar 2007 folgenden
Wortlaut mitgeteilt (Ubersetzt):

.Infolge des Verkaufs von 42.854 Aktien geben wir
hiermit gemald 8 21 Absatz 1 WpHG bekannt, dass am
17. August 2006 der Stimmrechtsanteil die Melde-
schwelle von 5% unterschritten hat und 4,95% betragt.
4,95% dieser Stimmrechte sind der Asset Value Investors
in Ubereinstimmung mit § 22 Absatz 1 Nr. 6 des WpHG
zuzurechnen.”

Die Ruckstellungen betreffen unter anderem variable
VergUtungen fur die Vorstandsmitglieder in Hohe von
EUR 1,04 Mio. (30. Juni 2006: EUR 0,7 Mio.).

Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten

(Vorjahr bis 30. Juni 2006)

Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen Unternehmen
(Vorjahr bis 30. Juni 2006)

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und
Sonstige Verbindlichkeiten

(Vorjahr bis 30. Juni 2006)

Gesamt
(Vorjahr bis 30. Juni 2006)

unter 1 Jahr 1 bis 5 Jahre Uber 5 Jahre

251.978 1.189 91.061 159.728
(251.216) (427) (91.061) (159.728)
32 32 0 0

(28) (28) (0) (0)
3.843 3.843 0 0
(3.741) (3.741) (0) (0)
255.853 5.064 91.061 159.728
(254.985) (4.196) (91.061) (159.728)

Far die Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
wurden von den Tochtergesellschaften fur Verbindlich-
keiten der Deutsche Wohnen AG erstmals grundpfand-
rechtliche Sicherheiten in Hohe von EUR 140 Mio.
gestellt.



In den sonstigen Verbindlichkeiten wird im Wesent-
lichen nach wie vor eine Restverbindlichkeit gegentber
der Hoechst AG, Frankfurt am Main, abgebildet

(EUR 3,6 Mio.). DarUber hinaus sind Steuerverbindlich-
keiten in Hohe von 125 TEUR (30. Juni 2006: 116 TEUR)
passiviert.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten unter
anderem periodenfremde Ertrage in Hohe von 35 TEUR
(30. Juni 2006: 15 TEUR).

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind
Aufwendungen fur Beratungs- und Prufungsleistungen
(EUR 0,4 Mio.; 30. Juni 2006: EUR 1,0 Mio.) und Kosten
fur die Ausrichtung der Hauptversammlung und die
FUhrung des Aktienbuchs (EUR 0,2 Mio.; 30. Juni 2006:
EUR 0,2 Mio.) enthalten. Des Weiteren enthalt der Posten
periodenfremde Aufwendungen in Hohe von 47 TEUR.

Um den Anforderungen des § 8a Korperschaftsteuer-
gesetz (Gesellschafter-Fremdfinanzierung) zu entsprechen,
sind in den Vorjahren die konzerninternen Zinssatze
verringert worden.

Zum Abschlussstichtag bestehen zwei Firmenblrgschaften
fur die Rhein-Pfalz Wohnen GmbH und die MT Wohnen
GmbH in Hohe von gesamt EUR 1,14 Mio. zugunsten der
R&V Versicherungs AG, Wiesbaden.

AufRerdem hat die Gesellschaft gegenuber der Deutsche
Kreditbank AG, Berlin, fur die Rhein-Main Wohnen und
die Rhein-Mosel Wohnen sowie gegenuber der Landes-
bank Rheinland-Pfalz, Mainz, fir die Rhein-Main Wohnen,
die Rhein-Mosel Wohnen, die Rhein-Pfalz Wohnen und
die Main-Taunus KG jeweils Patronatserklarungen in einer
Gesamthohe von EUR 301 Mio. abgegeben.

Aus in 2005 abgeschlossenen Leistungsvereinbarungen mit
der Rhein-Pfalz Wohnen GmbH bezlglich der Erbringung
von Dienstleistungen fur IT, Finanz- und Rechnungswesen,
Controlling sowie Investor und Public Relations resultieren
flr einen Zeitraum von 24 Monaten sonstige finanzielle Ver-
pflichtungen in Hohe von EUR 0,1 Mio. p. a.

Das fur den Abschlussprufer als Aufwand erfasste Honorar
belauft sich fur die Jahresabschlussprufung auf 108 TEUR.

Die Gesamtbezlige des Vorstands der Deutsche Wohnen AG
setzen sich fur den Zeitraum 1. Juli bis 31. Dezember 2006
wie folgt zusammen (in TEUR):

Andreas Lehner

Michael Neuburger

644 98 551
448 84 364

Die gewahrten Aufsichtsratsvergttungen beliefen sich
im Rumpfgeschaftsjahr auf 42 TEUR.



a) Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden

Aufsichtsraten — stellvertretender Vorsitzender —

b) Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und Geschéftsfihrer der Arzteversorgung Westfalen-Lippe
auslandischen Kontrollgremien von Wirtschafts- Einrichtung der Arztekammer Westfalen-Lippe
unternehmen — Korperschaft des offentlichen Rechts —

Bad Vilbel

— Vorsitzender — Wiesbaden

Managing Director DB Real Estate Management GmbH, Hamburg

Eschborn

St. Helier/Jersey
Eschborn
(bis 31. Juli 2006)
Eschborn
— Vorsitzender — Geschaftsfuhrer
(seit 18. Juli 2006) Oppenheim Vermogenstreuhand GmbH,
Oberursel
Eschborn

(bis 26. September 2006)
Frankfurt am Main Managing Director Tishman Speyer, Frankfurt am Main

(bis 26. September 2006)

Frankfurt am Main
(bis 26. September 2006) Mitglied der Geschaftsleitung Deutsche Bank AG,

Mainz Private Banking

(bis 26. September 2006)

Mainz Nurnberg
(bis 26. September 2006)

Geschaftsfuhrer der DeTe Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main



a) Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden
Aufsichtsraten

b) Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und
auslandischen Kontrollgremien von Wirtschafts-
unternehmen

— Vorsitzender —

Berlin

Eschborn
— Vorsitzender —
Frankfurt am Main

— Vorsitzender —

Frankfurt am Main
— Vorsitzender —

Mainz

— Vorsitzender —

Mainz
— Vorsitzender —

Eschborn
— stellvertretender Vorsitzender —
(ab 27. September 2006)
Frankfurt am Main

— stellvertretender Vorsitzender —
(ab 27. September 2006)

Frankfurt am Main
— stellvertretender Vorsitzender —
(ab 27. September 2006)

Mainz

— stellvertretender Vorsitzender —
(ab 27. September 2006)

Mainz
— stellvertretender Vorsitzender —
(ab 27. September 2006)



Die Gesellschaft ist Konzernobergesellschaft und erstellt
einen Konzernabschluss, der beim Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main (Reg. Nr. HRB 42388)
hinterlegt wird.

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

Frankfurt am Main, 9. Februar 2007

Lo W0 s / (F
Andreas Lehner Michael Neuburger
— Vorstandsvorsitzender — — Vorstand —

1. Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn

2. MT Wohnen GmbH, Frankfurt am Main**

3. Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz

4. Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz***

5. Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main***

6. RMW Projekt GmbH, Frankfurt am Main****

7. Deutsche Wohnen Asset Immobilien GmbH, Frankfurt am Main

8. Deutsche Wohnen Beteiligung Immobilien GmbH, Frankfurt am Main
9. Deutsche Wohnen Corporate Immobilien GmbH, Frankfurt am Main
0. Deutsche Wohnen Direkt Immobilien GmbH, Frankfurt am Main

11. Deutsche Wohnen Eigentum Immobilien GmbH, Frankfurt am Main
12. DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

24,59

69,03
100,00
100,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

12.617,6
25,6
37.823,7
94.946,6
230.248,7
11.034,0
28,9
23,9
23,9
23,9
23,9
40.212,9

8.271,6
352,8
901,5

8.890,6

49.943,7
-10,5

-538,0

* Gemald Jahresabschluss zum 31. Dezember 2006.
** GewinnabfUhrungsvertrag mit Deutsche Wohnen AG.
*** GrofRe Kapitalgesellschaft, an der der Stimmrechtsanteil 5% Uberschreitet.
**** Ergebnisabflhrungsvertrag mit Rhein-Main Wohnen GmbH.



KONZERNABSCHLUSS (IFRS)

UND ZUSAMMENGEFASSTER
LAGEBERICHT




[ Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

956.579.764,60

799.434.870,60

)
Il.  Sachanlagen (2) 3.897.897,89 4.067.833,85
lll.  Immaterielle Vermdgenswerte (3) 188.805,00 31.643,00
IV.  Finanzanlagen (4) 172.921,87 23.845.180,63
V. Forderungen und sonstige Vermogenswerte 145.326,00 2.216.850,70
VI.  Aktive latente Steuern (16) 42.420.000,00 40.417.000,00
Summe langfristiges Vermoégen 1.003.404.715,36 870.013.378,78

Zum Verkauf bestimmte Grundstucke und andere Vorrate (5)
a) Grundstlicke ohne Bauten 2.479.657,75 2.503.417,92
b) Grundstticke mit fertigen Bauten 5.907.943,42 7.545.573,15
c) unfertige Leistungen, andere Vorrate 28.152.724,93 30.835.566,79
36.540.326,10 40.884.557,86

Il.  Forderungen und sonstige Vermogenswerte (6)
a) Forderungen aus Vermietung 4.284.329,28 4.087.612,73
b) Forderungen aus Verkauf von Grundstlcken 47.160.064,98 3.458.371,15
c) Forderungen aus Ertragsteuern 1.652.277,65 1.067.680,08
d) Forderungen und sonstige Vermogenswerte 10.249.862,73 18.023.183,19
e) Derivative Finanzinstrumente 0,00 6.144.000,00
63.346.534,64 32.780.847,15
[Il. Bankguthaben und Kassenbestand (7) 33.515.685,27 54.356.434,35
(8) 2.709.053,66 8.505.438,77

Summe kurzfristiges Vermogen

136.111.599,67

136.527.278,13

Bilanzsumme

1.139.516.315,03

1.006.540.656,91




Gezeichnetes Kapital
Kapitalrtcklage

Gewinnrucklagen

20.000.000,00
170.754.317,92
29.702.430,21

10.225.837,62
207.052.559,57
29.563.878,21

V. Konzernbilanzgewinn 175.098.444,00 171.830.233,52

Summe Eigenkapital 395.555.192,13 418.662.508,92
I Verbindlichkeiten gegenutber Kreditinstituten (10) 503.587.203,03 407.160.671,16
Il.  Verbindlichkeiten gegenuber anderen Kreditgebern (10) 58.599.066,68 20.703.195,48
Il.  Derivative Finanzinstrumente (11) 54.795,07 0,00
V. Pensionsverpflichtungen (12) 5.083.618,00 5.121.280,00
V. Sonstige Ruckstellungen (13) 254.480,27 4.180.493,86
VI.  Verbindlichkeiten gegenlber Fonds-Kommanditisten (14) 49.783.237,83 0,00
VII.  Sonstige Verbindlichkeiten (15) 219.139,70 5.341.389,79
VIIl. Passive latente Steuern (16) 6.179.849,51 2.190.000,00
IX.  Rechnungsabgrenzung (10) 35.446.554,16 36.189.965,46

Summe langfristige Schulden 659.207.944,25 480.886.995,75
|. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten (10) 9.004.049,09 6.132.837,67
Il.  Verbindlichkeiten gegenuber anderen Kreditgebern (10) 2.499.798,29 1.405.276,00
Ill.  Steuerschulden (13) 4.184.292,00 6.278.661,89
V. Sonstige Ruckstellungen (13) 599.197,02 881.340,33
V. Erhaltene Anzahlungen (17) 32.763.820,82 41.276.916,32
VI.  Verbindlichkeiten aus Vermietung (18) 10.401.092,18 8.219.781,02
VII.  Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

und sonstige Verbindlichkeiten (19) 25.300.929,25 35.683.339,11
VIII. Derivative Finanzinstrumente (20) 0,00 7.113.000,00

Summe kurzfristige Schulden

84.753.178,65

106.991.152,24

Bilanzsumme

1.139.516.315,03

1.006.540.656,91




1. Umsatzerlose
a) aus der Wohnungsbewirtschaftung
b) aus dem Verkauf von Grundstticken
c) aus Betreuungstatigkeiten

d) aus anderen Lieferungen und Leistungen

59.857.079,53
2.790.888,00
962.775,61
21.061,60

63.631.804,74

46.592.380,00
526.000,00
1.177.635,84
47.875,12
48.343.890,96

2. Ergebnis aus der Wohnungsprivatisierung (22)
a) Verkaufserlose 78.473.527,84 18.728.995,44
b) Buchwertabgange 44.391.366,76 10.987.137,93
34.082.161,08 7.741.857,61
Bestandsveranderungen (23) -6.343.612,34 6.263.729,91
4. Sonstige betriebliche Ertrage (24) 2.347.102,36 2.435.936,57
5. Aufwendungen fur bezogene Lieferungen
und Leistungen (25)
a) Wohnungsbewirtschaftung 26.086.404,55 24.310.820,22
b) Verkaufsgrundstticke 1.665.552,85 286.044,70
27.751.957,40 24.596.864,92
Rohergebnis 65.965.498,44 40.188.550,03
6. Personalaufwand (26) 8.354.117,06 8.995.318,50
7. Abschreibungen (27) 14.757.639,92 7.096.420,35
8. Sonstige betriebliche Aufwendungen (28) 10.961.379,87 9.815.242,30
9. Ertrag aus Unternehmenszusammenschluss (29) 8.779.377,52 0,00
10. Ertrage aus Finanzanlagen (30) 317.674,74 318.436,48
11.  Sonstige Zinsen und éhnliche Ertrage (31) 570.658,30 783.220,52
12. Abschreibungen auf Finanzanlagen (32) 691,63 163.107,00
13.  Zinsen und ahnliche Aufwendungen (33) 12.574.539,42 12.411.126,25
14. Finanzergebnis (34) -11.686.898,01 -11.472.576,25
15.  Aufwendungen und Ertrage aus Finanzderivaten 344.000,00 167.000,00
16. Ergebnis vor Steuern 28.640.841,10 2.641.992,63
17. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
(Ertrag; im Vorjahr Aufwand) 726.988,55 904.726,07
18. Sonstige Steuern 23.474,04 31.289,75
19. Konzernjahresiiberschuss 29.344.355,61 1.705.976,81
Unverwassertes/verwassertes Ergebnis je Aktie 1,47 0,09

Der beigefligte Konzernanhang ist wesentlicher Bestandteil des Konzernabschlusses.



Der Konzernabschluss der Deutsche Wohnen AG ist in
Anwendung von 8315a HGB nach den Vorschriften der
am Abschlussstichtag gultigen International Financial
Reporting Standards (IFRS) des International Accounting
Standards Board (IASB) sowie den erganzenden Interpre-
tationen des International Financial Reporting Interpreta-
tions Committee (IFRIC) und des Standing Interpretations
Committee (SIC) aufgestellt. Der Begriff International
Financial Reporting Standards (IFRS) wird seit dem Jahr
2002 fiur alle Rechnungslegungsstandards verwendet,
die durch das International Accounting Standards Board
erstellt wurden. Damit wird der Begriff International
Accounting Standards (IAS) ersetzt. Rechnungslegungs-
standards, die das IASB vor diesem Namenswechsel her-
ausgegeben hat, werden weiterhin als IAS bezeichnet
und im Rahmen der Konzernabschlusserstellung bertck-
sichtigt.

Es werden alle zum Bilanzstichtag in der EU gultigen und
anzuwendenden Standards, Interpretationen und Aus-
legungen uneingeschrankt berlcksichtigt. Die Vorjahres-
zahlen sind nach den gleichen Grundsatzen ermittelt
worden.

Die Deutsche Wohnen AG ist eine in Deutschland an-
sassige und national tatige borsennotierte Immobilien-
Aktiengesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main,
Pfaffenwiese 300, eingetragen im Handelsregister des
Amtgerichts Frankfurt am Main, HRB 42388. Die
Geschaftstatigkeit der Deutsche Wohnen AG beschrankt
sich ausschliellich auf inre Holdingtatigkeit fir die im
Konzern zusammengefassten Unternehmen. Die Tochter-
gesellschaften konzentrieren sich im Rahmen ihrer ope-
rativen Tatigkeit auf die Wohnungsbewirtschaftung, das
Portfoliomanagement und die WWohnungsprivatisierung,
das heifst den Verkauf von Wohnungen an Mieter und
Investoren.

Nach der Aufhebung des mit der DB Real Estate
Management GmbH geschlossenen Beherrschungsver-
trags mit Ablauf des 30. Juni 2006 hat die Deutsche
Wohnen AG ihr Immobilienportfolio durch den Ankauf
von insgesamt 883 Wohneinheiten, vier Gewerbeeinhei-
ten sowie 57 Garagen und Stellplatze erweitert. Diese
Wohnungsportfolios verteilen sich auf attraktive Lagen
der Standorte Hanau, Mannheim und Kandel.

Der Konzernabschluss der Deutsche Wohnen war bis
zum 30. Juni 2006 in den Konzernabschluss der Deut-
sche Bank AG, Frankfurt am Main, einbezogen. Mit dem
Ausscheiden aus dem Konsolidierungskreis der Deut-
sche Bank AG entfallen die Angaben zu Positionen der
Bilanz und Gewinn-und-Verlust-Rechnung, die sich auf
ehemals verbundene Unternehmen in diesem Konsolidie-
rungskreis beziehen.

Mit Beschluss der auf3erordentlichen Hauptversammlung
vom 23. Marz 2006 wurde das Geschaftsjahr der Gesell-
schaft geandert. Es begann am 1. Juli eines Jahres und
endet am 30. Juni des darauf folgenden Jahres. Fur den
Zeitraum vom 1. Januar 2006 bis zum 30. Juni 2006
wurde ein Rumpfgeschaftsjahr gebildet, welches Bedin-
gung fur die Aufhebung des Beherrschungsvertrags war.

Die ordentliche Hauptversammlung beschloss am

10. August 2006 die erneute Anderung des Geschéfts-
jahres. Es beginnt nunmehr am 1. Januar eines Jahres
und endet am 31. Dezember. Fur den Zeitraum vom

1. Juli 2006 bis 31. Dezember 2006 wird wiederum ein
Rumpfgeschaftsjahr gebildet.

Aufgrund der angefihrten Beschlisse setzt sich das
Kalenderjahr 2006 aus Sicht des Deutsche Wohnen-
Konzerns aus zwei Rumpfgeschaftsjahren zusammen.
Bedingt durch die Geschaftstatigkeit im Rahmen der
Wohnungsprivatisierung und des damit verbundenen
starkeren Abverkaufs im zweiten Halbjahr 2006 sind die
Vergleichszahlen der Gewinn-und-Verlust-Rechnung
nicht vollstandig vergleichbar.



Die Erstellung des Konzernabschlusses erfolgt grundsatz-
lich unter Anwendung des Anschaffungskostenprinzips.
Hiervon ausgenommen sind die derivativen Finanzinstru-
mente. Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt.
Sofern nichts anderes angegeben ist, werden samtliche
Werte auf Tausend (TEUR) bzw. Millionen (EUR Mio.) kauf-
mannisch gerundet. Die Gewinn-und-Verlust-Rechnung ist
nach dem Gesamtkostenverfahren erstellt worden.

Der Konzernabschluss zum 31. Dezember 2006 basiert auf
folgenden fir den Deutsche Wohnen-Konzern relevanten
Standards:

IFRS 3  Unternehmenszusammenschlisse

IFRS 5  Zur VerauRerung gehaltene langfristige Vermogens-
werte und aufgegebene Geschaftsbereiche

IAS 1 Darstellung des Abschlusses

IAS2  Vorrate

IAS 7 Kapitalflussrechnung

IAS 8 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden,
Anderung von Schatzungen und Fehlern

IAS 10  Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

IAS 12  Ertragsteuern

IAS 14 Segmentberichterstattung

IAS 16  Sachanlagen

IAS 17  Leasingverhaltnisse

IAS 18 Ertrage

IAS 19  Leistungen an Arbeitnehmer

IAS 20 Zuwendungen der 6ffentlichen Hand

IAS 23  Fremdkapitalkosten

IAS 24 Angaben Uber Beziehungen zu nahestehenden
Unternehmen und Personen

IAS 27 Konzern- und separate Einzelabschlisse nach IFRS

IAS 32  Finanzinstrumente: Angaben und Darstellung

IAS 33 Ergebnis je Aktie

IAS 36 Wertminderung von Vermogenswerten

IAS 37 Ruckstellungen, Eventualschulden und
Eventualforderungen

IAS 38 Immaterielle Vermogenswerte

IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung

IAS 40 Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien

In der Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie in der Bilanz
sind einzelne Posten zur Klarheit zusammmengefasst.
Diese Posten sind im Anhang gesondert ausgewiesen
und erlautert. Es sind zusatzliche Posten aus den Form-
blattvorschriften fir Wohnungsunternehmen bertcksich-
tigt.

Nach IAS 1 wird beim Ausweis in der Bilanz zwischen
lang- und kurzfristigen Vermogenswerten und Schulden
unterschieden. Als kurzfristig werden Positionen ange-
sehen, wenn sie innerhalb eines Jahres fallig sind oder
einem Geschaftszyklus zugeordnet werden konnen.

Aufgrund der ehemaligen GemeinnuUtzigkeit einzelner
Tochterunternehmen wird auf steuerschadliche Aus-
schuttungen verzichtet.

Der Vorstand der Deutsche Wohnen AG wird den Kon-
zernabschluss am 9. Marz 2007 zur Weitergabe an den
Aufsichtsrat freigeben. Der Aufsichtsrat hat die Aufgabe,
den Konzernabschluss zu prifen und zu erklaren, ob er
den Konzernabschluss billigt.

Die angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den entsprechen grundsatzlich den im Vorjahr ange-
wandten Methoden mit folgenden Ausnahmen:

— Im Berichtsjahr wurde eine Aufteilung der im Vorjahr
unter der Position ,sonstige kurzfristige Ruckstellun-
gen” ausgewiesenen Sachverhalte in die Positionen
Rickstellungen und Verbindlichkeiten vorgenommen.
Dabei wurde ein Betrag in Hohe von EUR 11,0 Mio.
aus den sonstigen kurzfristigen Ruckstellungen in
die Verbindlichkeiten umgegliedert. Im Vorjahr war
die Auflosung der sonstigen Ruckstellungen unter
den sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen
(EUR 0,3 Mio.). Aufgrund der Umgliederung wurden
die Ertrage aus der Auflosung der kurzfristigen Ruck-
stellungen den korrespondierenden Aufwandsposi-
tionen zugewiesen.

— In Ubereinstimmung mit den Empfehlungen der Euro-
pean Public Real Estate Association (EPRA) wurde in
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung das Ergebnis aus
der Wohnungsprivatisierung von als Finanzinvestition



gehaltenen Immobilien in einer gesonderten Position
dargestellt (31. Dezember 2006: EUR 34,1 Mio.;

30. Juni 2006: EUR 7,7 Mio.). Dabei wurden sonstige
betriebliche Ertrage in Hohe von EUR 7,9 Mio. und
sonstige betriebliche Aufwendungen von EUR 0,2 Mio.
dieser Position zugeordnet.

Neben den fur das Geschaftsjahr 2006 verpflichtend
anzuwendenden IFRS wurden vom International Accoun-
ting Standards Board (IASB) bzw. International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) noch
weitere IFRSs und IFRICs veroffentlicht, die das Endorse-
ment der EU bereits durchlaufen haben, aber erst zu
einem spateren Zeitpunkt verpflichtend anzuwenden
sind. Nachfolgend werden jedoch nur Standards bzw.
Interpretationen aufgefuhrt, die eine Relevanz fur die
Deutsche Wohnen haben konnten. Von der Moglichkeit
einer freiwilligen vorzeitigen Anwendung dieser Stan-
dards/Interpretationen wird kein Gebrauch gemacht.

Am 18. August 2005 hat das IASB den Standard IFRS 7
,Financial Instruments: Disclosures” veroffentlicht.
Dieser ersetzt den bestehenden IAS 30 und Ubernimmt
aus dem IAS 32 samtliche Vorschriften hinsichtlich
Anhangsangaben. Ferner wurden in diesem Zusammen-
hang noch Anderungen bzw. Erganzungen in IAS 1 hin-
sichtlich der Angabepflichten zum Kapital (,capital dis-
closures”) vorgenommen. Der Standard fuhrt zu einer
grundlegenden Umstrukturierung der Offenlegungs-
pflichten fir Finanzinstrumente. Im Wesentlichen werden
Angaben zu den Zielen, Methoden, Risiken, Sicherheiten
und Prozessen des Managements gefordert. Die Offen-
legungspflichten nach IFRS 7 sowie die gedanderten
Angabepflichten zum Kapitel nach IAS 1 sind erstmals
auf Berichtsperioden, die am oder nach dem 1. Januar
2007 beginnen, anzuwenden; eine frihere Anwendung
wird empfohlen. Fur die Deutsche Wohnen haben die
Neuregelungen des IFRS 7 keine Bewertungsanderun-
gen zur Folge, jedoch sind detaillierte Anhangsangaben
und ausfuhrliche Darstellungen gefordert.

Aus der Anwendung der bis zum 31. Dezember 2006 das
Endorsement der EU bereits durchlaufenden, neu verof-

fentlichten und von der Gesellschaft noch nicht freiwillig
vorab angewandten IFRIC 7, IFRIC 8 und IFRIC 9 werden
zukUnftig keine wesentlichen Auswirkungen auf die Ver-

maogens-, Finanz- und Ertragslage erwartet.

In den Konzernabschluss sind die Deutsche Wohnen AG
und alle Tochterunternehmen einbezogen. Die Deutsche
Wohnen verflgt bei diesen Unternehmen direkt oder
indirekt Uber die Mehrheit der Stimmrechte bzw. tragt
die Mehrheit der wirtschaftlichen Risiken der betreffen-
den Gesellschaft.

Der Konsolidierungskreis umfasst 13 Gesellschaften.
Davon wurden zum 31. Dezember 2006 sechs Gesell-
schaften erstmals konsolidiert.

In der folgenden Tabelle sind die konsolidierten Betei-
ligungsgesellschaften aufgefuhrt:

Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn
MT Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz

Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz

RMW Projekt GmbH, Frankfurt am Main

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

Erstmals in den Konzernabschluss einbezogene Unternehmen:

Deutsche Wohnen Asset Immobilien GmbH, Frankfurt
am Main

Deutsche Wohnen Beteiligung Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main

Deutsche Wohnen Corporate Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main

Deutsche Wohnen Direkt Immobilien GmbH, Frankfurt
am Main

Deutsche Wohnen Eigentum Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main

DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz WWohnen GmbH

& Co. KG, Eschborn

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

24,59

Der Deutsche Wohnen-Konzern héalt zum 31. Dezember
2006 insgesamt 24,59 % (nominal EUR 14,3 Mio.) der
Anteile an dem geschlossenen Immobilienfonds

DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen GmbH

& Co. KG (DB IF 14). Der DB IF 14 ist eine Zweckgesell-



schaft (special purpose entity) im Sinn von SIC 12.10 d
und wird aufgrund der Erlangung der wirtschaftlichen
Beherrschung erstmalig mit Ablauf des 31. Dezember
2006 im Rahmen einer Vollkonsolidierung in den

Konzernabschluss der Deutsche Wohnen einbezogen.

Die Erstkonsolidierung des DB IF 14 mit Ablauf des

31. Dezember 2006 erfolgte aufgrund einer Neueinschat-
zung des Vorstands hinsichtlich des Andienungsverhal-
tens der Kommanditisten des Fonds. Zusatzlich hat der
Vorstand entschieden, dass angediente Kommandit-
anteile nicht am Zweitmarkt platziert und weiterverau-
Rert werden sollen.

Im Rahmen der Konsolidierung werden zunachst die
Aktiv- und Passivposten der Fondsbilanz in die Konsoli-
dierung einbezogen; Auswirkungen auf die Positionen
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung aufgrund der Erstkon-
solidierung ergeben sich in 2006 mit Ausnahme des
Ergebnisses aus dem Unternehmenszusammenschluss
nicht.

Die beizulegenden Zeitwerte der identifizierbaren Vermo-
genswerte und Schulden des DB IF 14 stellen sich zum
Erwerbszeitpunkt wie folgt dar:

Langfristige Vermogenswerte

— als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien +186,1
— Forderungen und sonstige Vermogenswerte +2,7
Kurzfristige Vermogenswerte
— Bankguthaben +11.1
Vermogen 199,9
Langfristige Schulden
— Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten

und anderen Kreditgebern +123,3
— Verbindlichkeiten gegenuber

Fondskommanditisten +49,8
— passive latente Steuern +6,2
Kurzfristige Schulden
— Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten

und anderen Kreditgebern +3,2
— Sonstige +0,7
Schulden 183,2
Beizulegender Zeitwert des Nettovermogens 16,7

Die Anschaffungskosten beliefen sich auf EUR 7,9 Mio.
und setzen sich wie folgt zusammen:

Kommandit-/Komplementaranteile 13.780
Derivative Finanzinstrumente

(aktivisch) 5.862
Langfristige Ruckstellungen -3.782
Derivative Finanzinstrumente

(passivisch) -7.175
Latente Steuern - 754
Anschaffungskosten 7.931

Aufgrund des Unternehmenserwerbs sind dem Konzern
mit dem DB IF 14 erworbene Zahlungsmittel in Hohe von
EUR 11,1 Mio. zugeflossen.

Die Komplementar-/Kommanditanteile an dem DB IF 14
sind bei Grindung des Fonds im Jahr 1999 sowie auf-
grund von Erwerben der angedienten Kommanditanteile
Deutsche Wohnen-Konzern zugegangen.

Der DB IF 14 hat bisher nach den deutschen handels-
rechtlichen Vorschriften bilanziert. Die IFRS-Buchwerte
unmittelbar vor dem Unternehmenszusammenschluss
sind nicht in einer angemessenen Zeit praktikabel ermit-
telbar gewesen. Der Ertrag aus dem Unternehmens-
zusammenschluss entsteht dadurch, dass das ubernom-
mene Nettovermogen bewertet zu beizulegenden
Zeitwerten im Erwerbszeitpunkt Uber den zu fortgefihr-
ten Anschaffungskosten bewerteten Kommandit-/Kom-
plementaranteilen und den gegenuber dem Fonds abge-
gebenen Garantien und Verpflichtungen lag.

Der Umsatz und der Gewinn fur das komplette
Geschaftsjahr unter der Pramisse, dass der Unterneh-
menszusammenschluss bereits zum 1. Juli 2006 erfolgt
ware, kann nicht praktikabel ermittelt werden, da der
DB IF 14 keinen Zwischenabschluss nach IFRS zum

30. Juni 2006 aufgestellt hat und dazu auch nicht ver-
pflichtet war.

Die Deutsche Wohnen Asset Immobilien GmbH, Deut-
sche Wohnen Beteiligung Immobilien GmbH, Deutsche
Wohnen Corporate Immobilien GmbH, Deutsche Woh-
nen Direkt Immobilien GmbH sowie Deutsche Wohnen
Eigentum Immobilien GmbH wurden im Oktober 2006
als Vorratsgesellschaften neu gegrindet und seitdem in
den Konzernabschluss einbezogen.



Den Jahresabschlussen der in den Konzernabschluss
einbezogenen Unternehmen liegen einheitliche Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden zugrunde. Wert-
ansatze, die auf steuerlichen Vorschriften beruhen, wer-
den nicht in den Konzernabschluss tbernommen. Die
Einzelabschlisse der Beteiligungen sind auf den Stichtag
des Konzernabschlusses aufgestellt.

Konzerninterne Gewinne und Verluste, Umsatze, Auf-
wendungen, Ertrage und andere Transaktionen sowie
die zwischen konsolidierten Gesellschaften bestehenden
Forderungen und Verbindlichkeiten werden in voller
Hohe eliminiert.

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden hat das Management folgende Ermessens-
entscheidungen, die die Betrage im Abschluss wesent-
lich beeinflussen, getroffen. Nicht berlcksichtigt werden
dabei solche Entscheidungen, die Schatzungen beinhal-
ten.

Der Konzern hat Leasingvertrage zur gewerblichen Ver-
mietung seiner als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien abgeschlossen. Dabei wurde festgestellt, dass alle
mit dem Eigentum dieser im Rahmen von Operating-
Leasingverhaltnissen vermieteten Immobilien verbun-
denen maRgeblichen Chancen und Risiken eines Eigen-
tumers im Konzern verbleiben.

Das Management qualifiziert den DB IF 14 als Zweck-
gesellschaft (special purpose entity) im Sinn von

SIC 12.10 d und der Fonds wird aufgrund der Erlangung
der wirtschaftlichen Beherrschung erstmalig mit Ablauf
des 31. Dezember 2006 im Rahmen einer Vollkonsoli-
dierung in den Konzernabschluss der Deutsche Wohnen
einbezogen.

Die wichtigsten zukunftsbezogenen Annahmen sowie
sonstige am Stichtag bestehende wesentliche Quellen
von Schatzungsunsicherheiten, aufgrund derer ein
betrachtliches Risiko besteht, dass innerhalb des nachs-
ten Geschaftsjahres eine wesentliche Anpassung der
Buchwerte von Vermogenswerten und Schulden erfor-
derlich sein wird, werden nachstehend erlautert.

Der Konzern beurteilt an jedem Bilanzstichtag, ob
Anhaltspunkte dafur vorliegen, dass ein Vermogenswert
wertgemindert sein konnte. Im abgelaufenen Geschafts-
jahr lagen solche Anhaltspunkte vor. Die Wertminderun-
gen beziehen sich auf als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien, die im Rahmen der Segmentberichterstat-
tung nach IAS 14 dem Segment | (Wohnungsbewirt-
schaftung) zugeordnet sind. Die Wertminderung auf ein
unbebautes Grundstuck in Frankfurt am Main-Unterlieder-
bach ist dem Segment Ill zugeordnet (EUR 7,2 Mio.).

Aktive latente Steuern werden fur alle nicht genutzten
steuerlichen Verlustvortrage in dem Malf3 erfasst, in
dem es wahrscheinlich ist, dass hierfur in Zukunft zu
versteuerndes Einkommen verflgbar sein wird, sodass
die Verlustvortrage tatsachlich genutzt werden kdnnen.
Fur die Ermittlung der Hohe der aktiven latenten Steuern
ist eine wesentliche Ermessensausltbung der Unterneh-
mensleitung auf der Grundlage des erwarteten Eintritts-
zeitpunkts und der Hohe des klnftig zu versteuernden
Einkommens sowie der zukunftigen Steuerplanungs-
strategien erforderlich.

Zum 31. Dezember 2006 wurden aktive latente Steuern
auf nutzbare Verlustvortrage sowie Unterschiede
zwischen Werten der IFRS- und Steuerbilanz in Hohe
von EUR 42,4 Mio. (30. Juni 2006: EUR 40,4 Mio.) gebil-
det. Die passiven latenten Steuern auf Unterschiede
zwischen IFRS- und Steuerbilanz belaufen sich auf

EUR 6,2 Mio. (30. Juni 2006: EUR 2,2 Mio.).

Der Aufwand aus leistungsorientierten Planen nach
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses wird anhand von
versicherungsmathematischen Berechnungen ermittelt.
Die versicherungsmathematische Bewertung erfolgt auf
der Grundlage von Annahmen in Bezug auf die Abzin-



sungssatze, erwartete Ertrage aus Planvermaogen, kunf-
tige Lohn- und Gehaltssteigerungen, die Sterblichkeit
und die kunftigen Rentensteigerungen. Entsprechend der
langfristigen Ausrichtung dieser Plane unterliegen solche
Schatzungen wesentlichen Unsicherheiten. Die Ruckstel-
lung fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen betrug
zum 31. Dezember 2006 EUR 5,1 Mio. (30. Juni 2006:
EUR 5,1 Mio.). Weitere Einzelheiten hierzu sind in der
Anhangangabe 12 zu finden.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien sind Immo-
bilien, die zur Erzielung von Mieteinnahmen und/oder
zum Zweck der Wertsteigerung gehalten werden. Diese
Immobilien sind nach IAS 40.20 im Zeitpunkt des
Zugangs zunachst mit den Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten einschliel3lich der direkt zurechenbaren
Anschaffungsnebenkosten zu bewerten.

Die Folgebewertung erfolgt fur alle Immobilien nach dem
sogenannten Anschaffungskostenmodell (cost model),
das heifst die Bilanzierung erfolgt zu fortgeftihrten
Anschaffungs- oder Herstellungskosten abzlglich kumu-
lierter Wertminderungsaufwendungen. Das Wertauf-
holungsgebot wird beachtet.

Die Abschreibung der als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien erfolgt planmaRig linear unter Zugrunde-
legung einer geschatzten Nutzungsdauer von grundsatz-
lich 50 Jahren. Im Rahmen der Folgebewertung werden
die Restbuchwerte, Nutzungsdauern und die Abschrei-
bungsmethoden jahrlich Uberprift und gegebenenfalls
angepasst.

Zum Stichtag 31. Dezember 2006 wurde bei den als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien gepruft, ob
Anzeichen fur eine Wertminderung von Vermogenswer-
ten vorlagen. Sofern Anhaltspunkte fur einen Wertmin-
derungsbedarf im Sinne des IAS 36 vorlagen, wurde der
erzielbare Betrag eines Vermogensgegenstands mit des-
sen Buchwert verglichen. Als der erzielbare Betrag
wurde der Nutzungswert der Immobilie herangezogen.

Sofern der Nutzungswert der Immobilie unter dessen
Buchwert lag, wurde eine aufderplanmalfiige Abschrei-
bung vorgenommen.

Der Komponentenansatz wird insoweit beachtet, als dass
die bereits nach den bisherigen deutschen handelsrecht-
lichen und steuerrechtlichen Bilanzierungsvorschriften
vorgenommene Aufteilung der Immobilien in Grund und
Boden, Gebaude, Betriebsvorrichtungen und Mieter-
einbauten weiter fortgefuhrt wurde. Eine weitergehende
Zerlegung der Gebaude in die wesentlichen Komponen-
ten ware nur mit einem unverhaltnismaRig hohen Kos-
tenaufwand zu erreichen und fuhrt daneben aufgrund
der Altersstruktur der Immobilien zu keinem Informations-
gewinn.

Nachtragliche Anschaffungs- oder Herstellungskosten
werden ausschlief3lich dann als Vermogenswert ange-
setzt, wenn es wahrscheinlich ist, dass ein mit der Immo-
bilie verbundener kunftiger wirtschaftlicher Nutzen dem
Unternehmen zuflieRen wird.

Von der Moglichkeit des Einbezugs von Fremdkapitalkos-
ten in die Anschaffungs- oder Herstellungskosten wird
gemald IAS 23 Gebrauch gemacht. Solche Kosten sind in
2006 nicht angefallen.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden aus-
gebucht, wenn sie abgehen oder wenn sie dauerhaft
nicht mehr genutzt werden und kein kinftiger wirtschaft-
licher Nutzen aus ihrem Abgang mehr erwartet wird.
Gewinne oder Verluste aus der Stilllegung oder dem
Abgang einer als Finanzinvestition gehaltenen Immobilie
werden erfolgswirksam im Jahr der Stilllegung oder der
VerauRerung erfasst.

Unternehmenszusammenschlisse werden unter Anwen-
dung der Erwerbsmethode bilanziert. Dies beinhaltet

die Erfassung von identifizierbaren Vermogenswerten,
Schulden und Eventualschulden des erworbenen
Geschaftsbetriebs zum beizulegenden Wert. Minder-
heitenanteile, sofern vorhanden, werden in Hohe ihres
Anteils an den beizulegenden Zeitwerten der Vermo-
genswerte, Schulden und Eventualschulden angesetzt.



Geschafts- oder Firmenwerte aus einem Unternehmens-
zusammenschluss werden bei erstmaligem Ansatz zu
Anschaffungskosten bewertet, die sich als Uberschuss
der Anschaffungskosten des Unternehmenszusammen-
schlusses Uber die Anteile des Erwerbers an den beizule-
genden Zeitwerten der identifizierbaren Vermogens-
werte, Schulden und Eventualschulden des erworbenen
Unternehmens bemessen. Nach dem erstmaligen Ansatz
wird der Geschafts- oder Firmenwert zu Anschaffungs-
kosten abzlglich kumulierter Wertminderungsaufwen-
dungen bewertet. Zum Zweck des Wertminderungstests
wird der im Rahmen eines Unternehmenszusammen-
schlusses erworbene Geschafts- oder Firmenwert ab
dem Erwerbszeitpunkt den zahlungsmittelgenerierenden
Einheiten bzw. Gruppen von zahlungsmittelgenerieren-
den Einheiten zugeordnet, die von den Synergieeffekten
aus dem Unternehmenszusammenschluss profitieren.
Dies gilt unabhangig davon, ob andere Vermogenswerte
oder Schulden des Erwerbers diesen zahlungsmittelge-
nerierenden Einheiten oder Gruppen von zahlungsmittel-
generierenden Einheiten zugeordnet werden.

Ubersteigt der Anteil an der Summe der zu beizulegen-
den Zeitwerten angesetzten identifizierbaren Vermogens-
werte, Schulden und Eventualschulden die Anschaf-
fungskosten des Unternehmenserwerbs, wird der
Uberschuss nach erneuter Beurteilung sofort erfolgs-
wirksam erfasst.

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermogenswerte mit
einer begrenzten Nutzungsdauer werden zu Anschaf-
fungskosten ab dem Zeitpunkt der Nutzung vermindert
um kumulierte planmaRige Abschreibungen bewertet.
Die Abschreibung erfolgt planmaf3ig linear Gber die wirt-
schaftliche Nutzungsdauer, die in der Regel drei Jahre
betragt. Es erfolgt eine Prifung auf eine mogliche Wert-
minderung, sofern ein Anhaltspunkt dafur vorliegt, dass
der immaterielle Vermogenswert wertgemindert sein
konnte. Die Nutzungsdauer und die Abschreibungs-
methode werden im Fall von immateriellen Vermogens-
werten mit einer begrenzten Nutzungsdauer mindestens
zum Ende eines jeden Geschéftsjahres Uberprift. Die
erforderlichen Anderungen der Abschreibungsmethode
und der Nutzungsdauer werden als Anderung von Schét-
zungen behandelt. Abschreibungen auf immaterielle Ver-
mogenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer werden in
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung unter der Aufwands-

kategorie erfasst, die der Funktion des immateriellen Ver-
mogenswerts im Unternehmen entspricht. Die Gesell-
schaft besitzt keine immateriellen Vermogenswerte mit
unbegrenzter Nutzungsdauer.

Das Sachanlagevermogen wird zu Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten, vermindert um kumulierte plan-
maRige Abschreibungen und — soweit zutreffend —
kumulierte Wertminderungsaufwendungen angesetzt
(Anschaffungskostenmodell). Die Anschaffungs- oder
Herstellungskosten umfassen neben dem Kaufpreis auch
alle direkt dem Erwerb zurechenbaren Kosten sowie die
geschatzten Kosten der Rickbauverpflichtungen. Zuwen-
dungen Dritter mindern die Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten.

Die Abschreibungen erfolgen linear auf Basis folgender
geschatzter Nutzungsdauern:

Gebaude

Buro- und Geschaftsausstattung

25 bzw. 50 Jahre
3 bis 13 Jahre

Kosten fur die Reparatur von Sachanlagen, wie z.B. lau-
fende Unterhaltungsaufwendungen, werden grundsatz-
lich im Jahr des Entstehens erfolgswirksam verrechnet.

Eine Sachanlage wird entweder bei Abgang ausgebucht
oder dann, wenn aus der weiteren Nutzung oder Ver-
aulerung des Vermogenswerts kein wirtschaftlicher
Nutzen mehr erwartet wird. Die aus dem Abgang des
Vermogenswerts resultierenden Gewinne oder Verluste
werden als Differenz aus Nettoveraufierungserlosen und
Buchwert des Vermogenswerts ermittelt und in der
Periode, in der der Vermodgenswert ausgebucht wird,
erfolgswirksam in der Gewinn-und-Verlust-Rechnung
erfasst.

Die Restwerte, Nutzungsdauern und Abschreibungs-
methoden werden am Ende eines jeden Geschaftsjahres
Uberpruft und gegebenenfalls angepasst.

Die Betriebs- und Geschaftsausstattung wird zu
Anschaffungs- und Herstellungskosten abzuglich kumu-
lierter Abschreibungen ausgewiesen.

Eigengenutzte Immobilien innerhalb des Konzerns werden
als Sachanlagen gemaf3 IAS 16 klassifiziert und als solche
bewertet. Betragt der eigengenutzte Anteil weniger

als 5%, so werden diese Immobilien insgesamt unter der



Position ,,Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien”
(IAS 40) ausgewiesen und auch als solche bewertet.
Ebenfalls unter den Sachanlagen, die nach IAS 16 zu
bilanzieren sind, werden die Mietereinbauten (Bauten auf
fremdem Grund und Boden) ausgewiesen.

Die Finanzanlagen umfassen zum 31. Dezember 2006
sonstige Ausleihungen an verschiedene Grundstticks-
erwerber. Sie werden der Kategorie ,Kredite und Forde-
rungen” zugeordnet, da sie nicht an einem aktiven Markt
gehandelt werden und feste oder bestimmbare Zahlun-
gen aufweisen.

Der Ansatz der Finanzanlagen erfolgt zu fortgefuhrten
Anschaffungskosten oder in Hohe des niedrigeren Bar-
werts der erwarteten kinftigen Cashflows jeweils unter
Anwendung der Effektivzinsmethode.

Die bisher unter den Finanzanlagen bilanzierten Anteile
an dem DB IF 14 sowie sonstige Ausleihungen an diesen
Fonds sind im Rahmen der erstmaligen Vollkonsolidie-
rung eliminiert worden und werden zum 31. Dezember
2006 nicht mehr bilanziert.

Tatsachliche Ertragsteuerschulden und Ertragsteuer-
anspruche fur die laufende Periode und fur frihere Perio-
den sind im Sinn des IAS 12 mit dem Betrag bewertet, in
dessen Hohe eine Zahlung an die Steuerbehorden bzw.
eine Erstattung von den Steuerbehorden erwartet wird.

Weiter werden latente Steueranspriche und latente
Steuerschulden fur alle temporaren Differenzen zwischen
dem Wert in der IFRS-Bilanz und dem steuerlichen Buch-
wert angesetzt, und zwar in der Hohe, in der es wahr-
scheinlich ist, dass die Vorteile aus den temporaren
Differenzen mit kinftigen positiven zu versteuernden
Einkommen verrechnet werden konnen. Latente Steuern
werden fur alle noch nicht genutzten steuerlichen Ver-
lustvortrage erfasst, in dem es wahrscheinlich ist, dass
zu versteuerndes Einkommen verflgbar sein wird, gegen
das die noch nicht genutzten Verlustvortrage verwendet
werden konnen.

Der Buchwert der latenten Steueranspriche wird an
jedem Bilanzstichtag Uberpruft und in dem Umfang redu-
ziert, in dem es nicht mehr wahrscheinlich ist, dass ein

ausreichendes zu versteuerndes Ergebnis zur Verfugung
stehen wird, gegen das der latente Steueranspruch
zumindest teilweise verwendet werden kann. Nicht ange-
setzte latente Steueranspruche werden an jedem Bilanz-
stichtag Uberpruft und in dem Umfang angesetzt, in dem
es wahrscheinlich geworden ist, dass ein kinftig zu
versteuerndes Ergebnis die Realisierung des latenten
Steueranspruches ermoglicht.

Latente Steuern, die sich auf Posten beziehen, die direkt
im Eigenkapital erfasst werden (Erfassung der versiche-
rungsmathematischen Gewinne und Verluste im soge-
nannten ,SORIE" — statement of recognised income and
expense), werden nicht in der Gewinn-und-Verlust-Rech-
nung, sondern im Eigenkapital erfasst.

Latente Steueranspriiche und latente Steuerschulden
werden miteinander verrechnet, wenn der Konzern einen
einklagbaren Anspruch zur Aufrechnung der tatsach-
lichen Steuererstattungsanspriche gegen tatsachliche
Steuerschulden hat und dieser sich auf Ertragsteuern des
gleichen Steuersubjekts beziehen, die von der gleichen
Steuerbehorde erhoben werden.

Die latenten Steuern werden unter Anwendung der
Steuersatze bewertet, die am Bilanzstichtag gelten,
wobei gesellschaftsindividuelle Besonderheiten, wie die
erweiterte gewerbesteuerliche Kurzung, berlcksichtigt
werden.

Basis fur die Berechnung der latenten Steuern ist die
strategische Mehrjahresplanung mit einem Planungshori-
zont von sechs Jahren.

Umesatzerlose, Aufwendungen und Vermogenswerte
werden unter Abzug der Umsatzsteuer erfasst, mit Aus-
nahme folgender Falle:

— Wenn die beim Kauf von Vermégenswerten oder
Dienstleistungen angefallene Umsatzsteuer nicht von
der Steuerbehorde eingefordert werden kann, wird die
Umsatzsteuer als Teil der Herstellungskosten des
Vermogenswerts bzw. als Teil der Aufwendungen
erfasst.

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



Der Umsatzsteuerbetrag, der von der Steuerbehorde
erstattet oder an diese abgefthrt wird, wird in der Kon-
zernbilanz unter Forderungen bzw. Schulden erfasst.

Unter den Vorraten werden gemalf IAS 2 diejenigen Ver-
maogenswerte ausgewiesen, die zum Verkauf bestimmt
sind. Die Bewertung der Grundstlcke mit und ohne Bau-
ten erfolgt zu dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten der bezogenen Lieferungen und
Leistungen oder dem NettoverauRerungswert (Verkaufs-
erlos abzuglich Vertriebskosten).

Die unfertigen Leistungen und andere Vorrate umfassen
noch nicht mit dem Mieter abgerechnete Heiz- und
Betriebskosten sowie Heizolvorrate; die Bewertung
erfolgt zu dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten oder den an die Mieter weiterbelast-
baren Betrag.

Forderungen und sonstige Vermogenswerte sind zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten oder zum niedrigeren
Barwert der erwarteten kinftigen Cashflows unter Ver-
wendung des urspringlichen Effektivzinssatzes ange-
setzt, da sie der Kategorie , Kredite und Forderungen”
zugeordnet werden.

Neben den erforderlichen Einzelwertberichtigungen
erfolgen bei den Mietforderungen pauschalierte Einzel-
wertberichtigungen auf Basis einer Portfoliobetrachtung,
da die Forderungen homogen und einzeln betrachtet
von untergeordneter Bedeutung sind.

Eine Wertminderung auf Forderungen aus Grundstucks-
verkaufen wird dann erfasst, wenn objektive Hinweise
daflr vorliegen, dass die falligen Forderungsbetrage
nicht vollstandig einbringlich sind.

Eventualforderungen werden nicht im Abschluss bilan-
ziert; sie werden jedoch nach IAS 37.89 im Anhang
angegeben, wenn der Zufluss wirtschaftlichen Nutzens
wahrscheinlich ist.

Kassenbestande und Bankguthaben bei Kreditinstituten
werden zum Nennwert ausgewiesen, der aufgrund der
Kurzfristigkeit dem beizulegenden Zeitwert entspricht.

Der unter den langfristigen derivativen Finanzinstrumen-
ten bilanzierte Sachverhalt resultiert aus dem den Kom-
manditisten des DB IF 14 gewahrten Andienungsrecht
(Put-Option) und einem Termingeschaft (zum 31. Dezem-
ber 2006 ausgelbte Andienungsrechte). Diese Derivate
wurden bis zum Erstkonsolidierungszeitpunkt des

DB IF 14 in den Konzernabschluss der Deutsche Wohnen
(31. Dezember 2006) erfolgswirksam mit dem beizule-
genden Zeitwert bewertet. Der Zeitwert wurde ermittelt
aus dem Barwert der geschatzten zukinftigen Cashflows
unter Anwendung des aktuellen Marktzinses fur Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Tafel SUD 129
der Deutschen Bundesbank). Diese betragen zum Bilanz-
stichtag 4,89% p.a. (30. Juni 2006: 4,72 % p.a.) zuzlg-
lich eines Risikoabschlages bei dem Andienungsrecht.

Die bis zum Erstkonsolidierungszeitpunkt aktivisch
bilanzierten Miet- und Darlehensgarantien sowie die pas-
sivisch bilanzierten Derivate aufgrund der Andienungs-
rechte der Kommanditisten sind im Rahmen der Vollkon-
solidierung zum 31. Dezember 2006 eliminiert worden.
Der entsprechende Ausweis unter den kurzfristigen deri-
vativen Finanzinstrumenten ist entfallen.

Der Konzern verwendet derivative Finanzinstrumente,

um sich gegen Zinsrisiken abzusichern. Diese derivativen
Finanzinstrumente werden zum Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses zum beizulegenden Zeitwert angesetzt und
in den Folgeperioden mit dem beizulegenden Zeitwert
bewertet. Derivative Finanzinstrumente werden als
Vermogenswerte angesetzt, wenn ihr beizulegender Zeit-
wert positiv ist, und als Schulden, wenn ihr beizulegen-
der Zeitwert negativ ist.

Gewinne oder Verluste aus Anderungen des beizulegen-
den Zeitwerts von derivativen Finanzinstrumenten,

die nicht die Kriterien fur die Bilanzierung als Sicherungs-
beziehungen erflllen, werden sofort erfolgswirksam
erfasst.

Langfristige Vermogenswerte werden als zu Veraulde-
rungszwecken gehalten klassifiziert, wenn der Verkauf
sehr wahrscheinlich ist und sich das Management zur
Veraulerungsabsicht bekannt hat. Dies betrifft im
Deutsche Wohnen-Konzern derzeit nur Immobilien, die
bislang nach IAS 40 bilanziert wurden und fur die zum



Stichtag ein notarieller Kaufvertrag mit Ubergang von
Besitz, Gefahr, Nutzen und Lasten nach dem Bilanzstich-
tag geschlossen wurde.

Die Bewertung erfolgt zum Buchwert oder, sofern dieser
niedriger ist, mit dem beizulegenden Zeitwert abzuglich
Veraufllerungskosten. Die planmaRige Abschreibung auf
die Immobilie wird ab dem Zeitpunkt der Umgliederung
ausgesetzt.

Bankverbindlichkeiten und tUbrige Verbindlichkeiten
(Kategorie ,Ubrige finanzielle Verpflichtungen®) werden
bei dem erstmaligen Ansatz zu ihrem beizulegenden
Zeitwert bewertet. Im Zugangszeitpunkt entspricht der
beizulegende Zeitwert in der Regel den Anschaffungs-
kosten einschlieRlich der direkt zurechenbaren Trans-
aktionskosten (unter anderem Gebuhren und Provi-
sionen).

Die Folgebewertung dieser Verbindlichkeiten erfolgt
grundsatzlich zu den fortgefihrten Anschaffungskosten
unter Anwendung der Effektivzinsmethode. Bei der
Ermittlung der fortgefuhrten Anschaffungskosten wird
der ursprungliche Effektivzinssatz angewendet.

Im Deutsche Wohnen-Konzern wurden verschiedene
Immobilien anhand zinsbegulnstigter Darlehen im Zusam-
menhang mit der Forderung durch die 6ffentliche Hand
finanziert. Durch die Inanspruchnahme von zinsbeguns-
tigten Darlehen entsteht nicht nur eine Verpflichtung zur
Rickzahlung des Darlehens, sondern dartber hinaus

zur Errichtung von Wohnimmobilien zwecks Vermietung
zu begunstigten Konditionen.

Eventualschulden werden im Konzernabschluss nicht
bilanziert; sie werden jedoch im Anhang angegeben,
sofern der Abfluss von Ressourcen mit wirtschaftlichem
Nutzen moglich ist.

Zuwendungen der offentlichen Hand werden erfasst,
wenn eine hinreichende Sicherheit daflr besteht, dass
die Zuwendungen gewahrt werden und das Unter-
nehmen die damit verbundenen Bedingungen erfullt.

Aufwandsbezogene Zuwendungen werden planmaliig
als Ertrag Uber den Zeitraum erfasst, der erforderlich ist,

um sie mit den entsprechenden Aufwendungen, die sie
kompensieren sollen, zu verrechnen.

Die Zuwendungen werden in der Konzernbilanz als passi-
vischer Rechnungsabgrenzungsposten dargestellt. Die
Folgebewertung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten. Der passivische Abgrenzungsposten wird Uber
den Zeitraum der Verpflichtung zur Vermietung zu
beglnstigten Konditionen aufgelost. Die Zuordnung des
Postens nach Fristigkeit erfolgt vollstandig unter den
langfristigen Schulden, da eine Aufteilung dieser Position
nach Falligkeit keinen zusatzlichen Informationsgewinn
darstellen wiurde.

Zuwendungen fir einen Vermogenswert werden in der
Bilanz bei der Feststellung des Buchwerts von diesem
abgesetzt.

Die Bewertung der Pensionsrtckstellungen erfolgt
gemald IAS 19 nach dem Anwartschaftsbarwertverfah-
ren (Projected-Unit-Credit-Methode) unter BerUcksich-
tigung von erwarteten zukUnftigen Entgelt- und Ren-
tenanpassungen.

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste
werden im Jahr ihres Entstehens ergebnisneutral mit
dem Eigenkapital verrechnet und in der Eigenkapitalver-
anderungsrechnung in der Spalte ,SORIE” (statement
of recognised income and expense) ausgewiesen. Somit
entspricht die Ruckstellung der tatsachlichen Verpflich-
tung zum jeweiligen Bilanzstichtag. Der anteilige Auf-
wand aus der Aufzinsung wird in der Gewinn-und-Ver-
lust-Rechnung unter dem Posten Zinsaufwand erfasst.

Ruckstellungen werden fur Verpflichtungen gebildet, die
aus Ereignissen der Vergangenheit resultieren, die wahr-
scheinlich zu einer wirtschaftlichen Belastung fuhren
werden und deren Hohe verlasslich geschatzt werden
kann.

Die Bewertung dieser Ruckstellungen erfolgt nach

IAS 37 und gegebenenfalls auch nach IAS 19 mit der
bestmoglichen Schatzung des Verpflichtungsumfangs
zum Abschlussstichtag. Im Fall einer wesentlichen Aus-
wirkung von Zinseffekten wird die Ruckstellung in Hohe
des Barwerts der erwarteten Ausgaben angesetzt.



Umsaéatze werden zum Zeitpunkt der Leistungserbringung
realisiert und zum beizulegenden Zeitwert der erhaltenen
oder zu erhaltenden Gegenleistung bewertet; sie stellen

die Betrage dar, die fr Nettomieten, Umlagenerlose und
Dienstleistungen im normalen Geschaftsablauf zu erhal-
ten sind.

Ertrage aus abzurechnenden Nebenkosten werden erst
realisiert, wenn die Nebenkostenabrechnungen erfolgen.
Vorher werden unter den unfertigen Leistungen die
Anspruche aus noch nicht abgerechneten Heiz- und
Betriebskosten ausgewiesen. Die in den noch nicht
abgerechneten gezahlten Hausgeldern fir Wohnungs-
eigentimergemeinschaften enthaltenen Betriebs- und
Heizkostenanteile sind mit diesen Hausgeldern zusam-
men unter den kurzfristigen sonstigen Vermogenswerten
erfasst. Beiden Sachverhalten stehen Vorauszahlungen
der Mieter gegenuber, die unter den kurzfristigen erhalte-
nen Anzahlungen ausgewiesen werden. Angesichts der
Unsicherheiten, dass die bilanzierten Nebenkosten
gegenuUber den Mietern in der ausgewiesenen Hohe
abgerechnet werden konnen, sind auch die betreffenden
Erlose und Aufwendungen zum Stichtag noch nicht
realisiert. Die Abrechnung der Umlagen gegenuber den
Mietern erfolgt zwischen dem zweiten und vierten
Quartal des Folgejahres. Erst dann sind die endgultig
abrechenbaren Nebenkosten vollstandig bekannt und es
erfolgt die Umsatzrealisierung.

Die Ertragsrealisierung bei VeraulRerung von Immobilien
erfolgt, wenn die Kriterien gemaf3 IAS 18.14 a-e erfullt
sind. Der Ubergang der Eigentumsrisiken und -chancen
korrespondiert mit den in der deutschen handelsrecht-
lichen Rechnungslegung etablierten Realisierungsgrund-
sdtzen bei Ubergang von Besitz, Gefahr, Nutzen und Las-
ten sowie Risiken und Chancen. Sofern der Kaufvertrag
zivilrechtlich unter einer auflosenden oder aufschieben-
den Bedingung im Sinne des & 158 BGB steht, werden
Ertrage nur erfasst, wenn mit hinreichender Sicherheit
der mit dem Kaufvertrag verbundene wirtschaftliche
Nutzen zuflieRt. Dabei wird von einer Wahrscheinlichkeit
von mind. 90% ausgegangen.

Zinsertrage und -aufwendungen werden periodenge-
recht unter Bertcksichtigung der Anlage- bzw. erhalte-
nen Darlehensbetrage und der aufgrund vertraglicher
Vereinbarung anzuwendenden Zinssatze abgegrenzt.

Die Entwicklung und Aufgliederung der unter den lang-
fristigen Vermogenswerten ausgewiesenen Posten (als
Finanzinvestition gehaltene Immobilien, Sachanlagen,
Immaterielle Vermogenswerte und Finanzanlagen) sowie
die als zur VerauRerung gehaltenen langfristigen Vermo-
genswerte sind dem in der Anlage A beigeflgten Anla-
genspiegel zu entnehmen.

Die Position beinhaltet alle als langfristige Vermogens-
werte gehaltenen Immobilien, mit Ausnahme derje-
nigen Immobilien, die innerhalb des Deutsche Wohnen-
Konzerns eigengenutzt werden.

Far Modernisierungen und Wertverbesserungen sowie
far den erstmaligen Einbau neuer bzw. die Vergrofierung
vorhandener Komponenten wurden im zweiten Rumpfge-
schaftsjahr 2006 Aktivierungen in Hohe von EUR 3,7 Mio.
(1. Rumpfgeschaftsjahr: EUR 3,3 Mio.) vorgenommen.
Alle MaRnahmen flhren zu einer Erhohung des aus dem
Vermogenswert zu erwartenden kinftigen Nutzens und
wurden als nachtragliche Herstellungskosten aktiviert.

Fur den Zeitraum 1. Juli bis 31. Dezember 2006 wurden
Wertminderungsaufwendungen in Hohe von EUR 7,7 Mio.
(1. Rumpfgeschéftsjahr: EUR 0,04 Mio.) auf den niedrige-
ren erzielbaren Betrag der Immobilien erfasst.

Die Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts der als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien erfolgte auf der
Grundlage einer umfassenden Portfoliobewertung.

Die Bewertung des Portfolios erfolgt in Ubereinstim-
mung mit IAS 40.46¢ nach der Discounted-Cashflow-
Methode Uber einen zehnjahrigen Detailplanungszeit-
raum. Die Gebaude im Verkaufsprogramm werden dabei
wie nachhaltige Bewirtschaftungsgebaude behandelt.

Clusterspezifisch werden Annahmen Uber die Hohe bzw.
die Entwicklung zukinftiger Aufwendungen und Ertrage
getroffen. Die Annahmen orientieren sich an markttypi-
schen Benchmarks und marktbezogenen Ableitungen.
Die laufenden Instandhaltungsaufwendungen orientieren



sich grundsatzlich an den bewerteten Gebaudeeigen-
schaften. Fir Neubauobjekte (Baujahr junger 1996) wer-
den signifikant unterdurchschnittliche Instandhaltungs-
aufwendungen unterstellt. Mit zunehmendem Alter
ordnen sich diese Verwaltungseinheiten jedoch dem
jeweiligen Cluster zu. Die Verwaltungskosten sind ent-
sprechend den Nutzungsarten differenziert. Bezogen
auf den prognostizierten Leerstand werden markttblich
die Halfte der Betriebskosten als nicht umlegbar kalku-
liert.

Der Restwert nach Ablauf des Detailplanungszeitraums
wird als ewige Rente ermittelt. Die ewige Rente setzt auf
den BewirtschaftungsUberschissen des letzten Jahres
der Detailplanungsperiode auf. Um den verschiedenen
Objektqualitaten gerecht zu werden und um der fort-
schreitenden Alterung der Objekte innerhalb des zehn-
jahrigen Betrachtungszeitraums Rechnung zu tragen,
wird der Kapitalisierungszinssatz um einen objekt-
zustandsspezifischen Aufschlag erhoht.

Entsprechend den Anforderungen von IFRS wurde der
Diskontierungszins aus dem Marktzins abgeleitet. Die
Grundlage bildet dabei ein um die Inflation bereinigter
risikoloser Kapitalmarktzins (10-jahrige Bundesanleihe),
der um einen Risikozuschlag fur die Asset-Klasse
Wohnimmobilien von 0,25% und eine objektspezifische
Marktrisikopramie (nach Lagequalitat) zwischen 0,25%
und 0,75% erhoht wird. Im Ergebnis ergibt sich dadurch
ein durchschnittlicher Diskontierungssatz von 4,98 %.
Sachverstandigengutachten liegen in der Regel nicht vor.

Die Mieteinnahmen sowie die Aufwendungen fir die
Wohnungsbewirtschaftung dieser Immobilien konnen
der Segmentberichterstattung entnommen werden.

Die beizulegenden Zeitwerte zum 31. Dezember 2006
sind der folgenden Aufstellung zu entnehmen:

Gegenuber den ehemaligen Eigentimern haben sich die
Gesellschaften des Deutsche Wohnen-Konzerns unter
andrem dazu verpflichtet, Sozialbindungen zu beachten
bzw. bei einer Privatisierung von Wohnungen vorrangig
die Mieter anzusprechen. Andere vertragliche Verpflich-
tungen, als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

zu kaufen, zu erstellen oder zu entwickeln, liegen zum
Bilanzstichtag nicht vor.

Innerhalb der Sachanlagen sind zwei von Konzerngesell-
schaften eigengenutzte Buroimmobilien in Frankfurt am
Main und Mainz enthalten (Buchwert zum 31. Dezember
2006: EUR 3,3 Mio.; 30. Juni 2006: EUR 3,4 Mio.).

Der Fair Value der beiden Immobilien belauft sich auf
EUR 5,1 Mio. (30. Juni 2006: EUR 5,6 Mio.).

Weiterhin werden unter dieser Position die von den
Konzerngesellschaften eigengenutzten Bauten auf frem-
den Grundsttcken sowie die Betriebs- und Geschafts-
ausstattung ausgewiesen (EUR 0,5 Mio.; 30. Juni 2006:
EUR 0,6 Mio.).

Anhaltspunkte fur eine Wertminderung lagen zum
Bilanzstichtag 31. Dezember 2006 wie im Vorjahr nicht
VvOor.

Immaterielle Vermogensgegenstande betreffen aus-
schlielich entgeltlich erworbene Software. Selbst
erstellte immaterielle Vermogensgegenstande sind im
Konzernverbund nicht vorhanden. Etwaige aus der Erst-
konsolidierung von Tochterunternehmen in der Vergan-
genheit resultierenden Geschafts- oder Firmenwerte sind
bereits vollstandig abgeschrieben.

Konzern Deutsche Wohnen

(ohne DB IF 14) 1.139.889
Abzgl. nach IAS 16 bilanzierte Immobilien 5.119
Zugang aus Erstkonsolidierung DB IF 14 186.086
Fair Value nach IAS 40 bilanzierter
Immobilien zum
31.12.2006 1.320.856
30.06.2006 1.151.454

29.883 1.169.772
- 5119
- 186.086
29.883 1.350.739
42.373 1.193.827




Die Beteiligung an dem DB IF 14 sowie die sonstigen
Ausleihungen an diesen Fonds wurden im Rahmen der
Erstkonsolidierung des DB IF 14 eliminiert und deshalb
als Abgang ausgewiesen.

Der verbleibende Ausweis betrifft Ausleihungen an Kau-
fer aufgrund Kaufpreisstundungen aus verauRerten Miet-
kaufeigenheimen (langste Laufzeit bis 31. Dezember
2013), die grundbuchlich besichert sind. Sie werden
gemald IAS 39 der Kategorie , Kredite und Forderungen”
zugeordnet.

Buchwert Stand 1.7.2006

Zugang

Veranderung Folgebewertung

Abschreibung aufgrund Impairment-Test

Abgang aufgrund Tilgung/Ruckzahlung/Konsolidierung
Buchwert Stand 31.12.2006

7.166 16.469 210 23.845
6.399 0 8 6.407
215 108 0 323

0 0 1 1
13.780 16.577 44 30.401
0 0 173 173

Zum 31. Dezember 2006 belauft sich der Bilanzausweis
far zum Verkauf bestimmte Grundstlcke mit fertigen
Bauten auf EUR 5,9 Mio. (30. Juni 2006: EUR 7,6 Mio.).
Es handelt sich um Bestande in Nordhessen (Anzahl
Wohneinheiten zum 31. Dezember 2006: 638). Der Rick-
gang resultiert aus Verkaufen im zweiten Rumpfge-
schaftsjahr.

Unter den unfertigen Leistungen werden Ansprlche aus
noch nicht abgerechneten Betriebskosten in Hohe von
EUR 27,8 Mio. (30. Juni 2006: EUR 30,5 Mio.) ausgewie-
sen. Die anderen Vorrate betreffen Heizolbestande von
EUR 0,4 Mio. (30. Juni 2006: EUR 0,3 Mio.). In den unfer-
tigen Leistungen sind erstmalig aufgrund der Erstkonsoli-
dierung des DB IF 14 Anspriche aus noch nicht abge-
rechneten Betriebskosten flr Fondsobjekte in Hohe von
EUR 3,5 Mio. enthalten.

Der Ausweis erfolgte bisher unter der Position Forderun-
gen und sonstige Vermogenswerte, da die noch nicht
abgerechneten Betriebskosten gegenuber Mietern des

DB IF 14 und nicht gegenuber Mietern von Deutsche
Wohnen-Gesellschaften bestanden. Nach der Konsolidie-
rung des DB IF 14 erfolgt der Ausweis zum 31. Dezember
2006 gleichlautend unter den unfertigen Leistungen.

Der Posten Forderungen aus Vermietung (EUR 4,3 Mio.;
30. Juni 2006: EUR 4,1 Mio.) enthalt Bruttoforderungen
aus ruckstandigen Mieten und Umlagen (EUR 6,0 Mio.;
30. Juni 2006: EUR 5,6 Mio.). Auf die Bruttoforderungen
aus Vermietung sind Wertberichtigungen wegen Unein-
bringlichkeit von EUR 1,7 Mio. (30. Juni 2006: EUR 1,5 Mio.)
vorgenommen worden.

Die Forderungen aus Grundstlcksverkaufen sind von
EUR 3,5 Mio. zum 30. Juni 2006 auf EUR 47,2 Mio. zum
31. Dezember 2006 angestiegen. Die Erhohung resultiert
aus zum Bilanzstichtag notariell beurkundeten Verkaufen
mit Ubergang von Besitz, Gefahr, Nutzen und Lasten
zum 31. Dezember 2006, bei denen die Kaufpreiszahlun-
gen im Jahr 2007 erfolgen.



Die Forderungen und sonstigen Vermogenswerte setzen
sich wie folgt zusammen:

a) Forderungen aus Bewirtschaftung, Fondsobjekte

DB IF 14 0 4.411
b) Noch nicht abgerechnete Hausgelder bei WEG 5.251 6.482
c) Anteile an Instandhaltungsrtcklagen WEG 2.879 2.265
d) Ubrige Forderungen und sonstige

Vermogenswerte 2.120 4.865

10.250 18.023

Erlauterungen zu einzelnen Positionen:

a) Die unter dieser Position ausgewiesenen Forderungen
aus der Bewirtschaftung der Fondsobjekte des DB
IF 14 betreffend unfertige Leistungen sowie Forderun-
gen aus Vermietung und sonstige Forderungen wur-
den zum Erstkonsolidierungszeitpunkt des Fonds den
entsprechenden Bilanzpositionen zugeordnet.

b) Diese betrifft die an Wohnungseigentimergemein-
schaften (WEG) geleisteten Vorauszahlungen fur
Betriebs-, Verwaltungs- und Instandhaltungskosten,
die bis zur Abrechnung durch den Verwalter als
sonstiger Vermogenswert bilanziert werden. Fir
Abrechnungs- und Leerstandsrisiken besteht zum
31. Dezember 2006 eine Wertberichtigung von
EUR 0,6 Mio. (30. Juni 2006: EUR 0,8 Mio.).

Die Position betrifft Einzahlungen in die Instand-

e

haltungsrucklagen fur Wohnungseigentimer-
gemeinschaften, die bis zur Inanspruchnahme oder
dem Objektverkauf als sonstiger Vermogenswert
ausgewiesen werden.

d) Auf die sonstigen Forderungen wurden Einzelwert-
berichtigungen in Hohe von EUR 0,2 Mio. (30. Juni
2006: EUR 0,3 Mio.) gebildet.

Die Forderungen sind nicht verzinslich und sind in der
Regel sofort fallig.

Unter den Derivativen Finanzinstrumenten wurden
bis zur Erstkonsolidierung des DB IF 14 die gegentber
dem Fonds abgegebenen Garantien fur Miete und Darle-
hen mit einer Laufzeit bis zum 31. Dezember 2019 ausge-
wiesen. Diese wurden einzeln bewertet und zum Fair
Value bilanziert. Die Unterschiedsbetrage aus der Folge-
bewertung sind bis zum Erstkonsolidierungszeitpunkt in
der Gewinn-und-Verlust-Rechnung erfasst worden.

Derivate aus

— Mietgarantie 5.389 5.653
— Darlehensgarantie 473 491
Zwischenergebnis Fair Value 5.862 6.144
— Abgang aufgrund

Erstkonsolidierung - 5.862 0
Bilanzausweis 0 6.144

In den Guthaben bei Kreditinstituten sind von Mietern
erhaltene Kautionen in Hohe von EUR 0,3 Mio. (30. Juni
2006: EUR 0,4 Mio.) enthalten. Bei den Guthaben bei
Kreditinstituten handelt es sich im Wesentlichen um tag-
lich kiindbare Guthaben; die variablen Zinssatze betragen
zwischen 1,94% p.a. und 3,69% p.a. Daneben besteht
eine Festgeldanlage in Hohe von EUR 0,1 Mio., die

zu 3,29% p.a. verzinst wird und eine Laufzeit bis zum

7. Februar 2007 hat.

Aus der Erstkonsolidierung des DB IF 14 sind EUR 11,1 Mio.
als Bankguthaben zugegangen.

Zum 31. Dezember 2006 verflgte der Konzern Uber nicht
in Anspruch genommene Kreditlinien, fur die alle fur

die Inanspruchnahme notwendigen Bedingungen bereits
erflllt waren, in Hohe von EUR 270,0 Mio.



Hierunter werden die Buchwerte der Immobilien (im
Wesentlichen Wohneinheiten) ausgewiesen, fur die zum
31. Dezember 2006 ein wirksamer notarieller Kaufvertrag
mit spaterem wirtschaftlichem Eigentumsubergang
abgeschlossen wurde. Die Vermogenswerte sind schul-
denfrei.

Bis Ende Dezember 2006 wurden Kaufvertrage mit
Besitzlbergang ab Januar 2007 Uber 45 Wohnungen/
Einfamilienhduser, drei unbebaute Grundstticke sowie
37 Garagen und Stellplatze protokolliert. Die Summe der
vereinbarten Kaufpreise betragt insgesamt EUR 3,1 Mio.

Die einzelnen Bestandteile des Eigenkapitals sowie
ihre Entwicklung ergeben sich aus der Darstellung der
Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung.

Das eingetragene Grundkapital betragt nach einer
Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln nunmehr

EUR 20 Mio. (30. Juni 2006: EUR 10,2 Mio.). Die Kapital-
erhohung wurde am 10. August 2006 durch die ordent-
liche Hauptversammlung beschlossen und durch

eine Entnahme aus der Kapitalriicklage in Hohe von

EUR 9.774.162,38 ermdglicht. Die Kapitalerhohung
wurde ohne Ausgabe neuer Aktien durchgefuhrt. Nach
einem Aktiensplit im Verhaltnis 1:5 mit Wirkung zum

25. August 2006 und unter Bertcksichtigung dieser Kapi-
talerhohung aus Gesellschaftsmitteln ist das Grundkapi-
tal in 20.000.000 Stlckaktien (vorher 4.000.000 Stlck-
aktien) neu eingeteilt. Vor dem Aktiensplit belief sich der
Nennwert einer Aktie auf EUR 2,56 (DM 5,00). Nach der
Kapitalerhohung betragt der Nennwert einer Aktie

EUR 1,00. Die Aktien befanden sich zum Stichtag voll-
standig in Streubesitz. Die angegebenen Anteile sind
vollstandig einbezahlt.

Gemal’ Beschluss der aul3erordentlichen Hauptver-
sammlung vom 23. Marz 2006 werden gemal der gean-
derten Satzung neue Aktien nur noch als Inhaberaktien
ausgegeben. Die Aktionare der Gesellschaft konnten auf
schriftliches Verlangen mit Zustimmung des Vorstands
Namensaktien in Inhaberaktien umwandeln.

Seit dem 3. Juli 2006 sind die aus der Aktienumwand-
lung hervorgegangenen Inhaberaktien an der Borse
notiert. Von den insgesamt 20.000.000 umlaufenden

Aktien sind derzeit rund 96 % Inhaberaktien und 4%
Namensaktien.

Die Bildung der Kapitalrtcklage erfolgte durch Beschluss
der aufderordentlichen Hauptversammlung im Jahr 1999.
Die Rucklage betragt zum Bilanzstichtag EUR 170,8 Mio.
(30. Juni 2006: EUR 207,1 Mio.).

Die Gewinnrtcklagen gliedern sich in drei Bestandteile.
Die gesetzliche Rucklage in Hohe von EUR 1,0 Mio., die
anderen Gewinnrlcklagen (EUR 28,8 Mio.), die aus erst-
maligen Bewertungsunterschieden zwischen den Rech-
nungslegungsstandards HGB und IFRS entstanden sind,
sowie den Anteil der versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste aus den Pensionsverpflichtungen
(EUR 0,1 Mio.), die erfolgsneutral in der Aufstellung der
erfassten Ertrage und Aufwendungen (,SORIE") darge-
stellt werden.

Aus dem Bilanzgewinn des Mutterunternehmens fur das
erste Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Januar bis 30. Juni 2006
in Hohe von EUR 52,6 Mio. wurde gemaf’ Beschluss

der Hauptversammlung vom 7. Dezember 2006 ein
Betrag in Hohe von EUR 17,6 Mio. ausgeschuttet. Vor-
stand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversammlung
vor, fur das zweite Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Juli bis
31. Dezember 2006 gleichfalls eine Dividende in Hohe
von insgesamt EUR 17,6 Mio. (EUR 0,88 je Aktie) auszu-
schutten. Der dafur notwendige Bilanzgewinn wurde der
Kapitalricklage entnommen.

Der Vorstand ist durch die Hauptversammlung ermach-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital
in der Zeit bis zum 9. August 2011 einmalig oder mehr-
mals um insgesamt bis EUR 10,0 Mio. genehmigtes Kapi-
tal durch Ausgabe von bis zu 10.000.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stammaktien gegen Bar- oder Sach-
einlagen zu erhohen.

Der Vorstand ist ebenso dazu ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats bis zum 9. August 2011 einmalig
oder mehrmals auf den Inhaber oder Namen lautende
Options- oder Wandelschuldverschreibungen sowie
Genussrechte im Gesamtnennbetrag von bis zu

EUR 500,0 Mio. mit einer Laufzeit von bis zu 20 Jahren
zu begeben und den Inhabern oder Glaubigern der
Schuldverschreibungen Options- oder Wandlungsrechte
auf bis zu 10.000.000 neue Aktien der Gesellschaft mit
einem anteiligen Betrag am Grundkapital von bis zu



EUR 10,0 Mio. nach naherer Mafigabe der jeweiligen
Options- bzw. Wandelanleihebedingungen bzw. Genuss-
rechtsbedingungen zu gewahren.

Das Grundkapital kann um bis zu EUR 10,0 Mio. durch
Ausgabe von bis zu 10.000.000 neuen auf den Inhaber
lautenden Stickaktien mit Gewinnanteilberechtigung ab
Beginn des Geschaftsjahres ihrer Ausgabe bedingt
erhoht werden (bedingtes Kapital). Die Kapitalerhohung
dient der Gewahrung von Aktien an die Inhaber oder
Glaubiger von Options- oder Wandelschuldverschreibun-

gen sowie Genussrechten mit Wandlungs- oder Options-
recht.

Des Weiteren ist der Vorstand ermachtigt, bis zum

9. Februar 2008 unter Wahrung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes bis zu 2.000.000 Aktien der Gesellschaft,
entsprechend 10% des Grundkapitals, zu erwerben.

Von den nachfolgend aufgeflihrten Aktionaren wurde
mitgeteilt, dass sie einen Aktienbestand von mehr als
5% an der Deutsche Wohnen AG halten:

Deutscher Herold Lebensversicherung AG, Bonn
Newton Investment Management Limited, London

Insight Investment Management Limited, Edinburgh

8. April 2002 6,70 1.340
12. Januar 2006 5,88 1.176
3. Januar 2007 6,53 1.306

Julius Bar Investment Management LLC, New York, hat
uns Uber die Julius Bar Holding AG, Zurich, gemal’ 8 160
Absatz 1 Nr. 8 AktG am 22. Dezember 2006 folgenden
Wortlaut mitgeteilt:

,Hiermit teilen wir lhnen gemal 821 Absatz 1 WpHG
mit, dass unser Stimmrechtsanteil an der Deutsche Woh-
nen AG am 18. Dezember 2006 die Schwelle von 5%
unterschritten hat und 4,97 % betrug. Die Stimmrechte
sind uns nach 8821 Absatz 1, 22 Absatz 1 Satz 1 Nr. 6
WpHG zuzurechnen.”

Die HBOS plc., Edinburgh, und deren Tochtergesellschaf-
ten HBOS Insurance & Investment Group Limited, West
Yorkshire, Insight Investment Management Limited, Lon-
don, sowie Insight Investment Management (Global)
Limited, London, haben uns Uber Linklaters, Frankfurt
am Main, gemafR § 160 Absatz 1 Nr. 8 AktG am 3. Januar
2007 folgende Wortlaute mitgeteilt:

Meldung im Namen der HBOS plc:

Im Namen der HBOS plc mdchten wir folgende Meldung
gemal’ §21 Absatz 1 und § 22 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) vornehmen:

.Am 28. Dezember 2006 Uberstieg der Stimmrechts-

anteil der HBOS plc an der Deutsche Wohnen AG 5%
und betrug 6,53 %. Die Stimmrechte werden unserer

Mandantin gemafd 822 Absatz 1 Satz 1 Nr. 6, Absatz 1
Satz 2 WpHG zugerechnet.”



Meldung im Namen der HBOS Insurance & Investment
Group Limited:

.Am 28. Dezember 2006 Uberstieg der Stimmrechtsan-
teil der HBOS Insurance & Investment Group Limited an
der Deutsche Wohnen AG 5% und betrug 6,53%. Die
Stimmrechte werden der HBOS Insurance & Investment
Group Limited gemaR 822 Absatz1 Satz 1 Nr. 6, Absatz 1
Satz 2 WpHG zugerechnet.”

Meldung im Namen der Insight Investment Manage-
ment Limited:

.Am 28. Dezember 2006 Uberstieg der Stimmrechtsan-
teil der Insight Investment Management (Global) Limited
an der Deutsche Wohnen AG 5% und betrug 6,53%. Die
Stimmrechte werden der Insight Investment Manage-
ment (Global) Limited gemaf 822 Absatz1 Satz 1 Nr. 6
WpHG zugerechnet.”

Asset Value Investors Limited, London, hat uns gemaf}
8160 Absatz 1 Nr. 8 AktG am 16. Januar 2007 folgenden

Wortlaut mitgeteilt (Ubersetzt):

.Infolge des Verkaufs von 42.854 Aktien geben wir hier-

4,95% dieser Stimmrechte sind der Asset Value Inves-
tors in Ubereinstimmung mit § 22 Absatz 1 Nr. 6 des
WpHG zuzurechnen.”

Vorschlag zur Gewinnverwendung:

Der Deutsche Wohnen-Konzern erzielte im Rumpfge-
schaftsjahr 2006 vom 1. Juli bis 31. Dezember 2006
einen Konzernjahrestberschuss von EUR 29,3 Mio. Unter
Berucksichtigung der Entnahme aus der Kapitalrucklage
(EUR 26,5 Mio.) betragt der Konzernbilanzgewinn zum
31. Dezember 2006 EUR 175,1 Mio.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversamm-
lung vor, fir das Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Juli bis

31. Dezember 2006 eine Dividende in Hohe von insge-
samt EUR 17,6 Mio. auszuschutten.

Die Fristigkeiten der Verbindlichkeiten gegenuber Kredit-
instituten und anderen Kreditgebern stellen sich wie folgt

mit gemald § 21 Absatz 1 WpHG bekannt, dass am dar:

17. August 2006 der Stimmrechtsanteil die Melde-

schwelle von 5% unterschritten hat und 4,95 % betragt.

< 1 Jahr 6.896 2.108 9.004 1.385 1.115 2.500 6.133 1.405

1-2 Jahre 17.401 2171 19.572 1.145 1.156 2.301 16.895 1.361

2-3 Jahre 63.495 2.203 65.698 1.037 1.207 2.244 63.049 1.281

3-4 Jahre 15.085 2.072 17.157 967 1.261 2.228 14.580 1.191

4-5 Jahre 15.148 2.138 17.286 975 1.305 2.280 14.658 1.159

> b5 Jahre 361.715 57.323 419.038 13.953 35.876 49.829 332.844 17.036
479.740 68.015 547.755 19.462 41.920 61.382 448.159 23.433

Marktwert 479.800 68.015 547.815 19.500 41.920 61.420 - -

* Jeweils inkl. der unter der Position ,Rechnungsabgrenzung” ausgewiesenen Betrdge.



Bei den Verbindlichkeiten und der Rechnungsabgren-
zung handelt es sich unter anderem um Darlehen, die
zur Finanzierung der als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien aufgenommen wurden. Als Sicherheit
dienen Grundschulden auf diesen Immobilien in Hohe
von EUR 376,9 Mio. (30. Juni 2006: EUR 210,6 Mio.).

Darlehen tGber EUR 50,0 Mio.
EUR 127.822.970,30
EUR 71.836.509,31
EUR 51.129.188,12
Darlehen unter EUR 50,0 Mio.

3,79 6.5.2014 127.8
5,74 6.5.2014 71,8
9,37 6.5.2009 51,1
0,25-7,00 28.2.2007-31.12.2019 358,3

Die Darlehen Uber EUR 50,0 Mio. betreffen Finanzierun-
gen bezuglich der als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien. Die langfristigen Darlehen bestehen seit dem Jahr
1998 gegenuber der Hessischen Landesbank. Vor dem
Hintergrund der Aufhebung des Beherrschungsvertrags
mit der DB Real Estate Management GmbH wurden die
Darlehen mit der Hessischen Landesbank zum 1. Juli
2006 neu verhandelt. In diesem Zusammenhang hat die
Naspa Dublin die an sie abgetretenen Teile der Namens-
schuldverschreibungen an die Hessische Landesbank
zurlickubertragen. Gleichzeitig hat sich die Nassauische
Sparkasse, Wiesbaden, an den Darlehen nach Umstruk-
turierung mit einem Anteil von insgesamt EUR 15,0 Mio.
beteiligt. Fur die Darlehen wurden grundbuchliche
Sicherheiten in Hohe von EUR 140,0 Mio. geleistet.

Die Fremdfinanzierung der Immobilien erfolgt langfristig,
das heildt Uber einem Jahr. Im Berichtsjahr bis 31. Dezem-
ber 2006 wurden EUR 5,0 Mio. (30. Juni 2006: EUR 11,2
Mio.) auRerplanmaRig getilgt. Die durchschnittliche Ver-
zinsung der Verbindlichkeiten gegentber externen Kre-
ditgebern betrug — ohne Berucksichtigung der Zugange
aus Erstkonsolidierung DB IF 14 —im Berichtsjahr 4,64 %
p.a. (30. Juni 2006: 4,47 % p.a.). Das Zins anderungs-
risiko ist im Konzern durch Vereinbarung langfristiger
Zinsbindungsfristen vermindert. Bei Abschluss variabel
verzinslicher Darlehen mit Laufzeit Gber einem Jahr
werden in der Regel entsprechende Zinssicherungs-
geschafte (Zinsswaps) vereinbart.

Der Posten Rechnungsabgrenzung zeigt die bewer-
teten Zuwendungen der offentlichen Hand. Durch die
Inanspruchnahme von zinsbegtnstigten Darlehen ent-

steht nicht nur eine Verpflichtung zur Rickzahlung des
Darlehens, sondern daruber hinaus zur Errichtung von
Wohnimmobilien zwecks Vermietung zu begunstigten
Konditionen. Der Posten beinhaltet den Zinsvorteil aus
den niedrig verzinslichen Darlehen.

Bei Abschluss variabel verzinslicher Darlehen mit Lauf-
zeit Uber einem Jahr werden in der Regel entsprechende
Zinssicherungsgeschafte (Zinsswaps) vereinbart. Zins-
anderungsrisiken bestehen auf Grund potenzieller Ande-
rungen des Marktzinses und konnen bei variabel verzins-
lichen Darlehen zu Zinszahlungsschwankungen fuhren.
Zur Absicherung eines in 2006 aufgenommenen variabel
verzinslichen Darlehens wurde eine Zinsswapverein-
barung getroffen. Der Marktwert des vereinbarten Zins-
swaps ist zum Bilanzstichtag negativ und belauft sich auf
EUR 0,05 Mio. Der Nominalwert des Zinsswaps belauft
sich auf EUR 2,7 Mio. Die Bewertung des Zinsswaps
erfolgte nach der Marktbewertungsmethode. Gewinne
oder Verluste aus Anderungen des beizulegenden
Zeitwerts des Zinsswaps werden sofort erfolgswirksam
erfasst.

Die betriebliche Altersversorgung besteht aus leistungs-
orientierten Altersversorgungsplanen. Die Verpflichtung
des Unternehmens besteht darin, zugesagte Leistungen
(betriebliche Firmenrenten) an aktive und frihere Mit-
arbeiter zu erfullen.



MT Wohnen GmbH/Main-Taunus Wohnen

GmbH & Co. KG

Bei der MT Wohnen GmbH bestehen einzelvertragliche
Zusagen (Entgeltumwandlungs-Direktzusage) auf Kapi-
talleistungen bei Erreichen der Altersgrenze, Invaliditat
oder Tod. Die Hohe des Alterskapitals bestimmt sich
durch versicherungsmathematische Umrechnung des
Versorgungsaufwands eines jeden Kalenderjahres in
Kapitalbausteine entsprechend einer der Versorgungszu-
sage beigeflgten Leistungstabelle. Bei vorgezogener
Kapitalzahlung ab Vollendung des 60. Lebensjahres
erfolgt eine Klrzung um den in der Versorgungszusage
festgelegten Prozentsatz fur jeden Monat zwischen der
Auszahlung und der Vollendung des 65. Lebensjahres.

Das Hinterbliebenenkapital betragt 60% der bei Ableben
erreichten Anwartschaft auf Alterskapital. Das Invaliden-
kapital bemisst sich an dem bis zum Eintritt des Versor-
gungsfalls insgesamt erbrachten Versorgungsaufwand
zuzuglich einer zwischenzeitlichen Verzinsung mit dem
zugesagten Zinssatz.

Bei der MT Wohnen GmbH und der Main-Taunus
Wohnen GmbH & Co. KG sind Leistungsumfang und
Leistungsarten in der ,Ordnung der betrieblichen
Grundversorgung”, in der ,Ordnung der betrieblichen
Zusatzversorgung” sowie in einzelvertraglichen Versor-
gungszusagen geregelt. Gemafl Grund- und Zusatzver-
sorgung, Einzelvertragen bzw. Betriebsvereinbarungen
werden nach Ausscheiden aus den Diensten der Firma
folgende Leistungen gewahrt:

— Altersrenten nach Vollendung des 65. Lebensjahres

— Vorgezogene Altersrenten nach Vollendung des
60. Lebensjahres

— Invalidenrenten bei Vorliegen von Dienstunfahigkeit

— Hinterbliebenenrenten nach Ableben eines versor-
gungsberechtigten Mitarbeiters oder eines Renten-
beziehers in Form von Witwen-, Witwer-, Waisen- und
Elternrenten

— Sonstige Versorgungsleistungen in Form von Uber-
gangsbezigen im Todesfall, Jahrespramie/Erfolgs-
beteiligung bei Ubergang in den Ruhestand und Auf-
stockungszahlungen bei Frihpensionierung.

Die Grundversorgung bertcksichtigt Einkommensteile
bis zur jeweiligen Beitragsbemessungsgrenze in der
gesetzlichen Rentenversicherung; Versorgungstrager ist

im Wesentlichen die ,,Pensionskasse der Mitarbeiter der
Hoechst-Gruppe VVaG”.

Bei Eintritt des Versorgungsfalls vor Vollendung des

55. Lebensjahres gewahrt die Firma eine Aufstockung
der Pensionskassenrente fur die bis zum 55. Lebensjahr
fehlende Dienstzeit. Bemessungsgrundlage ist der durch-
schnittliche Monatsbeitrag, den der Mitarbeiter wahrend
der letzten 12 Monate vor Eintritt des Versorgungsfalls

an die Pensionskasse entrichtet hat; dieser Monatsbeitrag
wird mit der Zahl der Monate multipliziert, die auf

die Zurechnungszeit entfallen, und mit 42 % verrentet.

Die Zusatzversorgung wird von der Firma fur Teile des
pensionsfahigen Einkommens oberhalb der jeweiligen
Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen Rentenver-
sicherung gewahrt. Pensionsfahiges Einkommmen ist das
monatliche Bruttoregeleinkommen einschlieRlich Gber-
tariflicher Zulagen.

Die Leistungen bemessen sich aus dem Versorgungs-

aufwand; dieser betragt

— 11,5% vom pensionsfahigen Einkommen zwischen
100 und 13374%,

- 12,5% vom pensionsfahigen Einkommen zwischen
13374 und 16624 %,

— 15,0% vom pensionsfahigen Einkommen oberhalb
16624%

der jeweiligen Beitragsbemessungsgrenze in der gesetz-

lichen Rentenversicherung.

Die Alters- bzw. Invalidenrente errechnen sich mit 20 %
des gesamten Versorgungsaufwands, der bis zum Eintritt
des Versorgungsfalls zur Verfugung gestellt wird. Bei
vorzeitigen Versorgungsfallen durch Dienstunfahigkeit
und Tod vor Vollendung des 55. Lebensjahres wird
ebenso wie bei der Grundversorgung eine Zurechnungs-
zeit bis zur Vollendung des 55. Lebensjahres bertcksich-
tigt.

Der Anspruch auf Grund- und Zusatzversorgung ent-
steht, wenn der Mitarbeiter bei Eintritt des Versor-
gungsfalls eine Dienstzeit von mindestens funf Jahren
(ab Alter 20) in der Firma zurlickgelegt hat, frihestens
nach Ablauf der Probezeit.



Mitarbeiter, deren Arbeitsverhaltnis vor dem 1. Januar
1984 begonnen hat, erhalten entsprechend der Betriebs-
vereinbarung zur Neuordnung der betrieblichen Alters-
versorgung fur Dienstzeiten bis zum 31. Dezember 1983
eine Besitzstandsrente aus der friheren Zusatzversor-
gung, die nach 82 des Gesetzes zur Verbesserung der
betrieblichen Altersversorgung vom 19. Dezember 1974
errechnet wurde. Darutber hinaus hat die Firma Zulagen
zur Besitzstandsrente zugesagt, die sich jahrlich entspre-
chend der Einkommensentwicklung des Mitarbeiters
erhohen.

Die Hohe der Besitzstandsrente und die Zulagen wurden
jedem Mitarbeiter schriftlich mitgeteilt.

Des Weiteren erhalten Mitarbeiter, bei denen das
Arbeitsverhaltnis aufgrund Frihpensionierung endet, ein-
zelvertragliche Zusagen (iber Gewahrung von Uber-
gangsgeldern bzw. Aufstockungszahlungen. Diese sehen
far die Zeit nach dem Ausscheiden aus der Firma weitere
Steigerungen der betrieblichen Altersversorgung bzw.
Aufstockungszahlungen zur Arbeitslosen- und Renten-
versicherung sowie zur betrieblichen Altersversorgung
VOr.

Ferner gewahrt die Firma bei Tod eines aktiven Mitarbei-
ters eine Fortzahlung der Bezluige fur den Sterbemonat
und einen bzw. drei weitere Monate. Dartber hinaus
erhalten Mitarbeiter, die durch Pensionierung ausschei-
den, eine Jahrespramie bzw. Erfolgsbeteiligung flur das
Jahr des Ausscheidens.

Die Aufnahme von neuen Mitgliedern in die Grund- und
Zusatzversorgung wurde mit Wirkung zum 31. Dezember
1998 beendet.

Rhein-Pfalz Wohnen GmbH/Rhein-Main Wohnen
GmbH/Rhein-Mosel Wohnen GmbH

In diesen Gesellschaften bestehen unverfallbare Anwart-
schaften und laufende Renten aus Leistungszusagen der
betrieblichen Altersversorgung gegenuber ehemaligen
Geschaftsfuhrern, Prokuristen und deren Hinterbliebe-
nen. Die Pensionsverpflichtungen sind einzelvertraglich
geregelt. Weiterhin besteht eine Anwartschaft auf
Witwenrente in Hohe von 60% der laufenden Rente.

Bewertung der Pensionsverpflichtungen

Die Pensionsruckstellungen werden gemaf3 IAS 19 nach
der Projected-Unit-Credit-Methode ermittelt. Dabei wer-
den die zukunftigen Verpflichtungen unter Anwendung
versicherungsmathematischer Verfahren bei vorsichtiger
Einschatzung der relevanten EinflussgroRen bewertet.

Rechnungszinsful? p.a. 4,40 4,50
Erwartete Einkommens-

entwicklung p.a. 3,00 3,00
Erwartete Renten-

entwicklung p.a. 1,75 2,00
Erhohung der Beitrags-

bemessungsgrenze p.a. 2,75 3,00

Hinsichtlich der Lebenserwartung der Anspruchsberech-
tigten wurden die Richttafeln 2005 G nach Dr. Klaus
Heubeck angewandt. Die versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste werden vollumfanglich bilanziert
und einschlielich der hierauf entfallenden latenten
Steuern erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst und in der
Aufstellung der erfassten Aufwendungen und Ertrage
(,SORIE") ausgewiesen.

Die Anderungen der Barwerte der leistungsorientierten
Verpflichtungen (entspricht Bilanzansatz) stellt sich wie
folgt dar:

Leistungsorientierte
Verpflichtungen zum Beginn

des Geschaftsjahres 5.121 5.355
Zinsaufwand 113 104
Servicekosten 14 24
Anpassungen

laufende Renten 59 0
Gezahlte Leistungen -160 -188
Versicherungs-

mathematische Gewinne -63 -174
Leistungsorientierte

Verpflichtungen zum Ende

des Geschaftsjahres 5.084 5.121




Der anteilige Aufwand aus der Aufzinsung wird in der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung unter dem Posten Zins-
aufwand und die laufenden Rentenzahlungen, Service-
kosten sowie Anpassungen der laufenden Renten im
Posten Personalaufwand erfasst.

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

Leistungsorientierte

Verpflichtungen 5.249 5,888

5.121 5.084

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

Die BVK stellt demnach einen leistungsorientierten
gemeinschaftlichen Plan mehrerer Arbeitgeber dar, der
nach IAS 19.30 (a) wie ein beitragsorientierter Plan bilan-
ziert wurde, da die BVK keine ausreichenden Informa-
tionen fur eine Behandlung als leistungsorientierter Plan
zur Verfugung stellt.

Konkrete Informationen Uber etwaige Vermogensuber-
oder Vermogensunterdeckungen und damit verbundene
kinftige Auswirkungen auf den Deutsche Wohnen-Kon-
zern sind nicht bekannt. In einem externen Sachverstan-
digengutachten werden jedoch die derzeit nicht ausfinan-
zierten Pensionsverpflichtungen der Deutsche Wohnen
bei der BVK mit EUR 12,35 Mio. beziffert. Dies kann als
Indikator fur eine bestehende Vermogensunterdeckung
angesehen werden. Hieraus konnten in der Zukunft
steigende Beitragszahlungen fur die Deutsche Wohnen
an die BVK resultieren.



Die Ruckstellungen haben sich wie folgt entwickelt:

A. Langfristige Riickstellungen

Ruckstellung Instandhaltung DB IF 14

Ruckstellung fur Ruckbauverpflichtungen

3.930
251

148 0 -3.782 0
0 3 0 254

4.181

148 3 -3.782 254

Die Ruckstellung fur Instandhaltung resultierte aus dem
mit dem DB IF 14 geschlossenen Instandhaltungsvertrag,
der eine Laufzeit bis zum 31. Dezember 2019 hat. Dem
Garantiebetrag fr Instandhaltung wurde der prognosti-
zierte Betrag aus der erwarteten kunftigen Entwicklung
der Instandhaltungsaufwendungen gegenubergestellt
und mit dem derzeitigen Effektivzinssatz (4,89% p.a.;
30. Juni 2006: 4,72% p.a.) abgezinst. Die Ruckstellung
wurde im Rahmen der Konsolidierung des DB IF 14 elimi-
niert und ist zum 31. Dezember 2006 entsprechend
abgegangen.

B. Kurzfristige Riickstellungen

Ruckstellung fur

1. Verpflichtung aus noch abzufihrenden

Vertragsuberschussen

2. Prozessrisiken

544
337

430 0 120 234
26 18 72 365

881

456 18 192 599

Erlauterungen zu einzelnen Positionen:

1. Die Verpflichtung resultiert aus noch abzufuhrenden
Ertragsuberschissen auf Basis vertraglicher Vereinba-
rungen, die im Zusammenhang mit der Verschmelzung
der Landsiedlung Rheinland-Pfalz auf die Rhein-Pfalz
Wohnen GmbH im Jahr 1995 getroffen wurden.

2. Die Ruckstellungen fur Prozessrisiken betreffen im
Wesentlichen eine Schadensersatzforderung aufgrund
eines rickabgewickelten Wohnungskaufvertrags.
Weiterhin ist eine Ruckstellung fur eine mogliche In-
anspruchnahme aus der Tatigkeit einer Konzerngesell-
schaft im Rahmen einer Projektsteuerung fur Kon-
versionsmalfdnahmen aus Vorjahren enthalten. Die
weiteren Prozesskostenrlckstellungen betreffen Miet-
streitigkeiten.



C. Steuerschulden

Die Steuerschulden betreffen GUberwiegend fur die Jahre
2005 und 2006 zu erwartende Ertragsteuerbelastungen
(jeweils inklusive Solidaritatszuschlag) und wurden mit
den Ansprlchen aus Kapitalertragsteuer zuzuglich Soli-
daritatszuschlag auf Zinsertrage bzw. mit geleisteten Vor-
auszahlungen verrechnet.

Die Rhein-Pfalz Wohnen GmbH hat den Kommanditisten
des DB IF 14 einzelvertraglich ein Andienungsrecht fur
die Kommanditanteile ab dem Jahr 2005 bis zum Jahr
2019 eingeraumt. Danach ist der Konzern dazu verpflich-
tet, die Anteile auf Aufforderung zu anfanglich (im Jahr
2005) 105% des eingezahlten Kapitalanteils zu erwerben.
Der zugesagte Kaufpreis fur die Anteile steigt ab dem
Jahr 2005 um jahrlich funf Prozentpunkte.

Der Ausweis der Verbindlichkeiten gegenuber den
Fonds-Kommanditisten erfolgt unter den langfristigen
Schulden, da zum 31. Dezember 2006 noch kein weiterer
Kommanditist von seinem Andienungsrecht Gebrauch
gemacht hat. Aufgrund des tatsachlichen Andienungs-
verhaltens konnen sich Verschiebungen in den Fristig-
keiten ergeben.

Die bislang unter dieser Position ausgewiesenen Betrage
betrafen mit EUR 5,2 Mio. im Wesentlichen Verbindlich-
keiten gegenuber dem DB IF 14, die im Rahmen der
Schuldenkonsolidierung zum 31. Dezember 2006 elimi-
niert wurden.

Latente Steueranspriche und -schulden haben sich zum
Bilanzstichtag wie folgt entwickelt:

aktive latente Steuern

— nutzbare Verlustvortrage 17.995 269 0 18.264
(17.995) (0)
— Unterschiede zwischen Werten der IFRS- und 22.422 3.317 —-1.583 24.156
Steuerbilanz (22.845) (-23)
davon:
— als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 20.216 3.410 0 23.626
(20.360) (=144)
— Finanzanlagen 880 38 -913 0
(894) (=14)
— Pensionsverpflichtungen 322 - 68 0 254
(472) (=150)
— sonstige Ruckstellungen langfristig 699 -26 -670 3
(724) (-25)
— sonstige Ruckstellungen kurzfristig 305 -42 0 263
(395) (-90)
— Derivative Finanzinstrumente kurzfristig 0 10 0 10
(0) (0)
Bilanzausweis aktive latente Steuern 40.417 3.586 -1.583 42.420
(40.840) (-423)
passive latente Steuern
— Unterschiede zwischen Werten der IFRS- und 2.190 147 -2.337 0
Steuerbilanz (2.278) (—88)
davon:
— Derivative Finanzinstrumente langfristig 2.190 147 -2.337 10
(2.278) (-88)
— Zugang Erstkonsolidierung 0 0 6.180 6.180
Bilanzausweis passive latente Steuern 2.190 147 3.843 6.180
(2.278) (-88)




Aus der Veranderung der latenten Steuern ergeben sich
folgende Effekte auf die Konzern-Gewinn-und-Verlust-
Rechnung:

Veranderung der aktiven

latenten Steuern -3.586 423
Veranderung der passiven

latenten Steuern 147 -88
Veranderung der latenten

Steuern auf SORIE 86 -67
Ergebniswirksame

Veranderung latenter

Steuerposten -3.363 268

Auf steuerliche Verlustvortrage der Konzerngesellschaf-
ten in Hohe von EUR 121,0 Mio. fur Korperschaftsteuer
und in Hohe von EUR 62,8 Mio. fir Gewerbesteuer wur-
den keine aktiven latenten Steuern gebildet, da diese
innerhalb des der Ermittlung der Steuerlatenz zugrunde
liegenden Planungshorizonts von sechs Jahren nicht
genutzt werden konnen. Eine konkrete Aussage zur Fal-
ligkeitsstruktur der nicht aktivierten steuerlichen Verlust-

vortrage kann aufgrund dieses Betrachtungszeitraums
nicht getroffen werden.

Die auf Unterschiede zwischen Werten der IFRS- und
Steuerbilanz gebildeten aktiven und passiven latenten
Steuern betreffend Positionen der Beziehungen zum DB
IF 14 (Beteiligungen, sonstige Ausleihungen und Deriva-
tive Finanzinstrumente) vor Konsolidierung wurden im
Rahmen der Erstkonsolidierung des Fonds eliminiert und
finden somit zum 31. Dezember 2006 keinen Ansatz
mehr.

Die Bildung von Steuerlatenzen aufgrund von Vermo-
gensunterschieden berlcksichtigt alle Bilanzpositionen,
bei denen es zu Abweichungen zwischen den IFRS-
und Steuerbilanzansatzen kommt.

Von der Veranderung/Folgebewertung der latenten
Steuern sind EUR 3,4 Mio. erfolgswirksam erfasst. Wir
verweisen auf die Erlauterungen (34) der Gewinn-und-
Verlust-Rechnung.

Die steuerliche Uberleitungsrechnung stellt sich wie folgt
dar:

Konzernergebnis vor Steuern
Anzuwendender Steuersatz

Erwarteter Steueraufwand

a) Steuereffekte aus Abweichungen der Steuersatze bei den Einzelgesellschaften im Konzern

b) Steuereffekte aus Abweichungen in der steuerlichen Bemessungsgrundlage

)
)
c) Steuereffekte aus tatsachlich genutzten Verlustvortragen
d) Gewerbesteuerliche Effekte

)

e) Aperiodische Effekte

f) Veranderung latente Steuern auf nicht angesetzte temporare Differenzen und

nicht angesetzte Verlustvortrage

g) Sonstige Effekte

In der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung ausgewiesener Ertragsteueraufwand

(zweites Rumpfgeschaftsjahr: Ertrag)

28.617 2.611
40,86 % 40,86 %
11.693 1.067
-85 - 355
~6.655 1.316
-2.304 ~1.330
173 61
-120 ~126
-3.593 268
164 4
-727 905

Der anzuwendende Steuersatz von 40,86 % stellt den
Steuersatz der Muttergesellschaft Deutsche Wohnen AG
dar, der als Basis fur die Ermittlung des zu erwartenden
Steueraufwands genutzt wurde.



Erlduterungen zur steuerlichen Uberleitungsrechnung:

a) Die Abweichungen resultieren aus unterschiedlichen
Gewerbesteuerhebesatzen der fur die Veranlagung
zur Gewerbesteuer zustandigen Gemeinden.

b) Die Uberleitungsrechnungen der Einzelgesellschaften
basieren auf den Ertragsteuerberechnungen fur das
Jahr 2006. Die tatsachlichen Bemessungsgrundlagen
fur die Gewerbe- und Korperschaftsteuer weichen
aufgrund von Bewertungsunterschieden und gewer-
besteuerlichen Besonderheiten zum Teil erheblich
von dem Ergebnis nach IFRS ab. Dartber hinaus kon-
nen bei den Einzelgesellschaften laufende Verluste
im Rahmen der steuerlichen Veranlagung 2006 nicht
genutzt werden und flhren nicht zu einer Reduzie-
rung der tatsachlichen Steuerbelastung. Die laufen-
den Verluste fihren bei diesen Gesellschaften
zu einer Erhohung der vortragsfahigen Verluste.

c) Die tatsachlich genutzten Verlustvortrage leiten sich
aus den individuellen Ertragsteuerberechnungen der
Konzerngesellschaften ab.

d) Die gewerbesteuerlichen Effekte resultieren aus den
Hinzurechnungen und Kirzungen gemaf3 888 und 9
GewsStG.

e) Die aperiodischen Effekte resultieren aus Ertrag-
steuergutschriften fur Vorjahre.

f) Die Position beinhaltet den Ansatz zukunftig nutz-
barer Vermogensunterschiede zwischen IFRS-
und Steuerbilanz auf als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien in Hohe von TEUR 3.410 sowie von
TEUR 269 fur andere zukunftig nutzbare korper-
schaft- und gewerbesteuerliche Verlustvortrage
resultierend aus der Fortschreibung der Unterneh-
mensplanung, da eine Realisierung der Steuervorteile
als wahrscheinlich eingeschatzt wird. Gegenlaufig
wirken sich in Hohe von TEUR 86 die Vornahme von
Wertberichtigungen auf in Vorjahren gebildete
Steuerlatenzen auf Pensionsverpflichtungen aus,
die erfolgsneutral im ,SORIE" erfasst werden.

Der Ausweis betrifft Vorauszahlungen auf:

— Abzurechnende

Betriebskosten

gegenuber Mietern 28.700 36.184
— Zugang Erstkonsolidierung

DB IF 14 fur abzurechnende

Betriebskosten 3.847 0
— Erhaltene Verkaufspreise

fur IAS-40-Objekte 67 5.040
— Sonstige 150 53

32.764 41.277

Unter den Verbindlichkeiten aus Vermietung sind
Mietkautionen der Mieter von insgesamt EUR 8,5 Mio.
(30. Juni 2006: EUR 7,2 Mio.) erfasst, wortber der
Konzern in Hohe von EUR 8,2 Mio. (30. Juni 2006:

EUR 6,7 Mio.) gemaR den Mietvertragen frei verfligen
kann. Sie sind mit Ausnahme der gewerblichen Mietkau-
tionen (EUR 0,2 Mio.) durch Bankburgschaften gesichert.
In den Mietkautionen sind erstmalig zum 31. Dezember
2006 Mietkautionen der Mieter der Objekte des DB IF 14
mit EUR 1,9 Mio. enthalten. Der Ausweis erfolgte bisher
unter den kurzfristigen sonstigen Verbindlichkeiten.



Die Position setzt sich wie folgt zusammen:

1. Verbindlichkeiten aus sonstigen Steuern

(i. W. Grunderwerbsteuer) 9.667 10.312
2. Verbindlichkeiten fur sonstige Personalaufwendungen 3.753 3.606
3. Restverbindlichkeiten aus kaufvertraglicher Verpflichtung 3.607 3.570
4. Ausstehende Rechnungen 974 3.064
5. Sonstige Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 821 2.376
6. Verwaltungskostenanteile noch nicht abgerechneter Hausgelder von
Wohnungseigentimergemeinschaften 736 987
7. Noch zu erwartende ErschlieRungskosten 372 446
8. Maklerprovisionen 361 227
9. Prifungs- und Beratungskosten 338 729
10. Verbindlichkeiten aus Gewahrleistungseinbehalten 292 339
11. Erstellung des Jahresabschlusses und der Betriebskostenabrechnungen 273 310
12. Bauerneuerung 215 428
13. Berufsgenossenschaftsbeitrage 82 46
14. Verbindlichkeiten aus Bewirtschaftung der Immobilien des DB IF 14 0 6.838
15. Ubrige 3,629 2.405
16. Zugang aufgrund Erstkonsolidierung DB IF 14 281 0
25.301 35.683

Erlauterungen zu einzelnen Positionen:

2. Die Verbindlichkeiten beinhalten unter anderem
die erfolgsabhangigen Boni an Vorstand und Mit-
arbeiter in Hohe von EUR 1,8 Mio. (30. Juni 2006:
EUR 1,5 Mio.) sowie Verbindlichkeiten fur Alters-
teilzeitverpflichtungen in Hohe von EUR 1,4 Mio.
(30. Juni 2006: EUR 1,4 Mio.).

3. Die Verbindlichkeiten betreffen eine nachtragliche
Kaufpreiserhohung aus einem im November 1998
geschlossenen Kauf- und Abtretungsvertrag.

8. In den Verbindlichkeiten werden Maklerprovisionen
erfasst, die fur bis zum 31. Dezember 2006 protokol-
lierte Kaufvertrage angefallen, zum Zeitpunkt der
Abschlusserstellung jedoch noch nicht in Rechnung
gestellt worden sind.

14.

15.

Die unter den Verbindlichkeiten aus Bewirtschaftung
der Immobilien des DB IF 14 ausgewiesenen Betrage
wurden zum Konsolidierungszeitpunkt des Fonds
den Bilanzpositionen ,erhaltene Anzahlungen” sowie
Verbindlichkeiten aus Vermietung” zugeordnet.

Die Ubrigen Verbindlichkeiten beinhalten mit

EUR 0,7 Mio. Verbindlichkeiten fur Risiken und Ver-
pflichtungen aus Grundstuckskaufvertragen im
Rahmen der Vertriebsaktivitaten. Weiterhin sind mit
EUR 0,3 Mio. Verbindlichkeiten fir Warmecontrac-
ting-Vertrage enthalten. Die bereits auf Mieter umge-
legten Betriebskosten sind laut Rechtsprechung

des Bundesgerichtshofs ohne Zustimmung der Mieter
nicht weiter berechenbar.



Put-Option (Andienungsrecht) 5.714 5.688
Termingeschaft (Andienung
zum 31.12.2006) 1.461 1.425
7.175 7.113
Abgang aufgrund
Konsolidierung -7.175 0
0 7.113

Die unter den Derivativen Finanzinstrumenten bilanzierte
Put-Option fir das Andienungsrecht der Kommanditisten
des DB IF 14 sowie das Termingeschaft fur avisierte
Andienungen wurden bis zum Erstkonsolidierungszeit-
punkt des DB IF 14 erfolgswirksam zum Zeitwert bewer-
tet und im Rahmen der Erstkonsolidierung des DB IF 14
eliminiert. Somit entfallt der Bilanzausweis der betreffen-
den Position zum 31. Dezember 2006.

Die Umsatzerlose gliedern sich wie folgt auf:

a) Wohnungsbewirtschaftung

— Sollmieten und

sonstige Erlose 42.222 43.009
— Istmieten und
sonstige Erlose 38.360 39.182
— Erlése aus der Abrechnung
von Umlagen 21.497 7.410
59.857 46.592

Die Umsatzerlose aus der Wohnungsbewirtschaftung
resultieren im Wesentlichen aus der Bewirtschaftung der
als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien.

b) Die Umsatzerlose aus dem Verkauf von Grundstlcken
(EUR 2,8 Mio.; 1. Rumpfgeschaftsjahr: EUR 0,5 Mio.)
betreffen mit EUR 2,7 Mio. (1. Rumpfgeschaftsjahr:
EUR 0,4 Mio.) Privatisierungserlose aus dem Verkauf
des Portfolios in Nordhessen.

c) In den Umsatzerlosen aus Betreuungstatigkeit sind
Umsatzerlose aus der Wohnungseigentumsverwal-
tung in Hohe von EUR 0,7 Mio. (1. Rumpfgeschafts-
jahr: EUR 0,7 Mio.) sowie Erlose aus der Verwaltung
des DB IF 14 in Hohe von EUR 0,3 Mio. (1. Rumpf-
geschaftsjahr: EUR 0,5 Mio.) enthalten.

Abweichend zum ersten Rumpfgeschaftsjahr wird das
Ergebnis aus der Wohnungsprivatisierung nicht mehr
unter den sonstigen betrieblichen Ertragen (bei Buch-
verlusten unter den sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen) erfasst, sondern in einer gesonderten Berichtslinie
ausgewiesen. Es setzt sich aus den Verkaufspreisen
abzlglich Buchwertabgangen zusammen. Dadurch
erhoht sich die Transparenz in Bezug auf die Darstellung
und Abbildung des Verkaufsergebnisses. Der Ausweis
des ersten Rumpfgeschaftsjahres wurde in der Gewinn-
und-Verlust-Rechnung sowie in der Kapitalflussrechnung
entsprechend angepasst.



Die Bestandsveranderungen betreffen ausschlieRlich
Veranderungen des Bestands an unfertigen Leistungen
(2. Rumpfgeschaftsjahr: Bestandsminderung in Hohe
von EUR 6,3 Mio.; 1. Rumpfgeschaftsjahr: Bestands-
erhohung von EUR 6,3 Mio.).

— Ertrage aus der Auflosung von
kurzfristigen Ruckstellungen 18 9

— Ertrage aus der Ausbuchung
von Verbindlichkeiten 472 29

— Ertrage aus dem Eingang
abgeschriebener Forderungen
und aus der Auflésung
von Wertberichtigungen

auf Mietforderungen 329 238
— Ertrag aus der Auflésung der

Rechnungsabgrenzung

zinsbegunstigter Darlehen 743 743

— Effekte aus der Folgebewer-
tung von Finanzanlagen
und langfristigen sonstigen

Ruckstellungen 471 452
— Ubrige sonstige Ertrage 314 965
2.347 2.436

Die Ubrigen sonstigen Ertrage enthalten unter anderem
Ertrage aus Gestattungsgebuhren und Erbbauzinsen.

Mit dem aktuellen Geschaftsjahr zeigt die Gesellschaft
Nutzungsentschadigungen unter dem Posten sonstige
Zinsen und ahnliche Ertrage. Aufgrund der Unwesent-
lichkeit (EUR 0,1 Mio.) erfolgt keine Anpassung des Vor-
jahresausweises.

Die im Vorjahr unter den sonstigen betrieblichen Ertra-
gen ausgewiesenen Buchgewinne aus Anlageabgangen
werden erstmalig saldiert mit den Verlusten aus Anlage-
abgangen in der Berichtslinie Ergebnis aus der Woh-
nungsprivatisierung erfasst. Der Vorjahresausweis wurde
entsprechend angepasst.

Die Aufwendungen fur Wohnungsbewirtschaftung resul-
tieren im Wesentlichen aus der Bewirtschaftung der als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien und setzen sich
wie folgt zusammen:

— Instandhaltungs-

aufwendungen 8.986 8.714
— Betriebskosten 16.474 15.007
— Sonstige Aufwendungen

Wohnungsbewirtschaftung 626 590

26.086 24.311

Der Personalaufwand belauft sich im Rumpfgeschafts-
jahr vom 1. Juli bis 31. Dezember 2006 auf EUR 8,4 Mio.
(1. Rumpfgeschaftsjahr: EUR 9,0 Mio.).

Nicht als Personalaufwand erfasst sind Betrage, die sich
aus der Aufzinsung der Pensionsrickstellungen ergeben.
Sie sind als Bestandteil des Finanzergebnisses in den Zin-
sen und ahnlichen Aufwendungen enthalten.

Zum 31. Dezember 2006 waren im Konzern der Deutsche
Wohnen 271 Mitarbeiter inklusive Teilzeitkrafte ohne
Auszubildende (1. Rumpfgeschaftsjahr: 261) beschaftigt.
Die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiterkapazitaten
zum zweiten Rumpfgeschaftsjahr betrug 234 (Teilzeit-
krafte auf Vollzeitkrafte umgerechnet; 1. Rumpfgeschafts-
jahr: 250).



Planmafiige Abschreibungen
auf

— als Finanzinvestition

gehaltene Immobilien 6.815 6.819
- Sachanlagen 207 225
— Immaterielle

Vermogensgegenstande 42 17

7.064 7.061

AulRerplanmalige
Abschreibungen 7.694 3B
14.758 7.096

Die auRerplanmafigen Abschreibungen betreffen Wert-
berichtigungen auf die als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien, die im Rahmen der Segmentberichterstat-
tung nach IAS 14 dem Segment | (Wohnungsbewirt-
schaftung) zugeordnet sind. Ausgenommen hiervon ist
die Wertminderung auf ein unbebautes Grundstuck in
Frankfurt am Main (Unterliederbach), die dem Segment
[Il zugeordnet ist.

— Vertriebsprovisionen; Kosten

der Objektverkaufe 5.597 2.461
— Abschreibungen und

Wertberichtigungen auf

Forderungen 378 1.306

— Periodenfremde
Aufwendungen 145 609

— Kosten der Verwaltung;

Ubrige Aufwendungen 4.841 5.439

10.961 9.815

Die im Vorjahr unter den sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen ausgewiesenen Verluste aus Anlageabgan-
gen werden erstmalig saldiert mit den Ertragen aus
Anlageabgangen in der Berichtslinie Ergebnis aus der
Wohnungsprivatisierung erfasst. Der Vorjahresausweis
wurde entsprechend angepasst.

Der Ausweis betrifft den Uberschuss des Anteils des
Konzerns an dem beizulegenden Nettozeitwert der iden-
tifizierbaren Vermogenswerte, Schulden und Eventual-
schulden des erworbenen DB IF 14 (EUR 16,7 Mio.) Uber
die Anschaffungskosten (EUR 7,9 Mio.) in Hohe von
EUR 8,8 Mio., welcher ertragswirksam vereinnahmt
wurde.

Die Hohe der Zinsertrage aus Geldanlagen belauft sich
auf EUR 0,4 Mio. (1. Rumpfgeschaftsjahr: EUR 0,6 Mio.).

In der Position werden die Abschreibungen im Rahmen
der Werthaltigkeitsprtfung von Beteiligungen und sons-
tigen Ausleihungen nach IAS 39 ausgewiesen.

Die Zinsen und ahnlichen Aufwendungen gliedern sich
wie folgt auf:

Zinsaufwendungen
— Objekt- und

Unternehmensfinanzierung 11.340 11.098

— Aufzinsung
zinsbegunstigte Darlehen 743 743
— Vorfalligkeitsentschadigungen 11 201
— Pensionsverpflichtungen 113 104
— Ubrige 368 265
12.575 12.411




Das Ergebnis aus der letztmaligen Bewertung der auf-
grund vertraglicher Vereinbarungen mit dem DB IF 14
bzw. den Kommanditisten dieses Fonds gebildeten

derivativen Finanzinstrumenten setzt sich wie folgt zu-

sammen:

Ertrage/Aufwendungen (-)

aus der Bewertung

— Andienungsrechte -26 827
— Darlehensgarantie -18 -21
— Mietgarantie - 264 452
— Termingeschaft - 36 -1.425
(Aufwand) -344 -167

Als Ertragsteuern werden die gezahlten oder geschul-
deten Steuern auf Einkommen und Ertrag ausgewiesen.
Ebenso enthalten sind Steuererstattungen sowie die
latenten Steuerabgrenzungen.

— Laufener Ertragsteueraufwand

Berichtsjahr 2006 2.746 763
— Effekte aus Steuerbescheiden

und Anpassungen

Steuerberechnungen Vorjahr

(periodenfremd) -120 -126
— Veranderung latenter

Steuerposten -3.353 268
Ertrag (Vorjahr: Aufwand) -727 905

Im Berichtsjahr wurden latente Steuern in Hohe von
TEUR 86 direkt mit dem Eigenkapital verrechnet

(1. Rumpfgeschaftsjahr: TEUR 67). Diese betrafen die
gebildete Steuerlatenz auf Bewertungsunterschiede
zwischen IFRS- und Steuerbilanz bei den Pensionsver-
pflichtungen.

Das Ergebnis je Aktie wird mittels Division des Konzern-
jahresergebnisses durch die Anzahl der Aktien errechnet.

Die Aktienanzahl belauft sich nach dem im zweiten Halb-
jahr erfolgten Aktiensplit im Verhaltnis 1:5 nunmehr auf
20.000.000 Aktien. Der Aktiensplit erfolgte mit Wirkung
zum 25. August 2006. Da die Aktiengattungen (Stamm-
aktien) sich nicht verandert haben, war ein verwassertes
Ergebnis je Aktie sowohl fur das erste Rumpfgeschafts-
jahr als auch fur das zweite Rumpfgeschaftsjahr nicht zu
ermitteln.

Das Ergebnis je Aktie lag fur das zweite Rumpfgeschafts-
jahr bei EUR 1,47 (1. Rumpfgeschaftsjahr: EUR 0,09).
Durch die Neustlckelung der Aktie in der Vorperiode hat
sich das Ergebnis je Aktie von EUR 0,43 auf EUR 0,09
verandert.

Haftungsverhaltnisse bestehen zum 31. Dezember 2006
in Hohe von insgesamt EUR 3,4 Mio. Sie resultieren aus-
schlieRlich aus Verpflichtungen, die gegenuber Dritten
ubernommen wurden.

Blrgschaften 3.356 3.257

Bestellung von Sicherheiten fur

fremde Verbindlichkeiten 0 170.546
3.356 173.803

Die Bestellung von Sicherheiten fur fremde Verbindlich-
keiten betrifft Verbindlichkeiten des DB IF 14. Der Rick-
gang resultiert aus der Erstkonsolidierung des Fonds
zum 31. Dezember 2006.

Zum Abschlussstichtag bestehen im Wesentlichen Burg-
schaften zur Abwicklung von Altersteilzeitguthaben
sowie zur Besicherung von einem Kreditinstitut gewahrte
Darlehen und Zuschusse.

Aus Erbbaurechtsvertragen resultieren finanzielle Ver-
pflichtungen in Hohe von EUR 10,7 Mio. (30. Juni 2006:
EUR 10,7 Mio.).



Aus einem bis 2007 laufenden Geschaftsbesorgungsver-
trag mit der DB Real Estate Investment GmbH bezlglich
IT-Dienstleistungen resultieren sonstige finanzielle Ver-
pflichtungen in Hohe von insgesamt EUR 1,1 Mio.

(30. Juni 2006: EUR 1,7 Mio.).

Liquide Mittel in Hohe von EUR 10,3 Mio. (30. Juni 2006:
EUR 10,5 Mio.) sind zum 30. Juni 2006 als Barsicherheit
gegenulber einem Kreditinstitut im Rahmen der Gestel-
lung von Burgschaften verpfandet worden.

Eine Konzerngesellschaft (Rhein-Pfalz Wohnen GmbH)
ist als Sanierungs- und Entwicklungstragerin bestatigt

(88158, 167 Baugesetzbuch). Die von den Gemeinden

Ubertragenen Aufgaben erflllt die Rhein-Pfalz Wohnen
GmbH als deren Treuhanderin.

Zum 31. Dezember 2006 sind der Gesellschaft treuhan-
derisch im Rahmen der Sanierungs- und Entwicklungs-
mafnahmen Bankguthaben in Hohe von EUR 0,5 Mio.
zuzuordnen. Die treuhanderischen Aufgaben der Rhein-
Pfalz Wohnen GmbH sind auf Basis des mit der Entwick-
lungsgesellschaft Rhein-Pfalz Wohnen GmbH & Co. KG
abgeschlossenen Geschaftsbesorgungsvertrags zum
30. Juni 2001 an diese Ubergegangen. Eine Umschrei-
bung der Bankkonten erfolgt im Jahr 2007. Die Gesell-
schaft hat in diesem Zusammenhang als Treuhander
Kredite fur Gemeinden in Hohe von EUR 3,6 Mio.

(30. Juni 2006: EUR 4,8 Mio.) aufgenommen. Ein Risiko
hieraus besteht nicht; die Umschreibung erfolgt in 2007.

Die Konzerngesellschaften verwalten seit Januar 2006
treuhanderisch auf den Namen der Mieter eingerichtete
Kautionskonten in Hohe von EUR 4,4 Mio. (30. Juni 2006:
EUR 3,4 Mio.).

Operating — Leasingverhaltnisse

Die Tochtergesellschaften haben langfristige Erbbau-
pachtvertrage mit Erbbaurechtsnehmern abgeschlossen,
die unter IFRS-Gesichtspunkten als Operating Leases
eingestuft werden.

Die Summe der kinftigen nicht abgezinsten Mindest-
leasingzahlungen, die dem Konzern aus diesen Erbbau-
pachtverhaltnissen zuflie3en werden, belaufen sich auf
EUR 3,2 Mio. (30. Juni 2006: EUR 3,3 Mio.) und ver-
teilen sich wie folgt auf kiinftige Perioden:

— bis zu einem Jahr 51
— langer als ein Jahr und bis zu funf Jahre 253

— langer als funf Jahre 2.859

Der Konzern hat Leasingvertrage zur gewerblichen Ver-
mietung seiner als Finanzinvestition gehaltenen Immobi-
lien abgeschlossen. Die Restlaufmietzeiten dieser
unkudndbaren Leasingverhaltnisse liegen zwischen drei
und zehn Jahren. Die Vertrage enthalten in der Regel
eine Klausel, die eine jahrliche Erhohung der Leasing-
raten entsprechend den herrschenden Marktverhaltnis-
sen erlauben.

Zum 31. Dezember 2006 bestehen folgende nicht
abgezinste Forderungen auf kiinftige Mindestleasing-
zahlungen aufgrund von unktndbaren Operating Leases-
Verhaltnissen:

— bis zu einem Jahr 1.165
—langer als ein Jahr und bis zu funf Jahre 3.230
—langer als funf Jahre 706

Bedingte Mietzahlungen lagen in der Berichtsperiode nur
in unwesentlicher Hohe vor.

Daneben bestehen Operating Leases-Vereinbarungen,
bei denen die Konzerngesellschaften als Leasingnehmer
auftreten und Blroimmobilien sowie Gegenstande der
Betriebs- und Geschaftsausstattung anmieten.

Der Mindestbetrag nicht abgezinster kinftiger Leasing-
und Mietzahlungsverpflichtungen aus Operating Leases-
Verhaltnissen belief sich auf EUR 5,8 Mio. (30. Juni 2006:
EUR 2,9 Mio.). Die entsprechenden Zahlungsverpflich-
tungen werden wie folgt fallig:

— bis zu einem Jahr 1.200
— langer als ein Jahr und bis zu funf Jahre 4.555
— langer als funf Jahre 52

Der Anstieg resultiert aus dem Neuabschluss eines Miet-
vertrags fur ein Verwaltungsgebaude in Mainz, welches
die Konzerngesellschaften ab Mitte 2007 als neuen
Standort ausgewahlt haben.



Im zweiten Rumpfgeschaftsjahr wurden EUR 0,6 Mio.
(1. Rumpfgeschaftsjahr: EUR 0,5 Mio.) aus diesen Lea-
singverpflichtungen aufwandswirksam erfasst. Erlose
aus Untermietverhaltnissen sind in unwesentlichem
Umfang erfasst.

Die wesentlichen durch den Konzern verwendeten
Finanzinstrumente — mit Ausnahme derivativer Finanz-
instrumente — umfassen Bankdarlehen, Schulden aus
Lieferungen und Leistungen sowie gewahrte Darlehen.
Der Hauptzweck dieser Finanzinstrumente ist die Finan-
zierung der Geschaftstatigkeit des Konzerns. Der Kon-
zern verfugt Uber verschiedene finanzielle Vermogens-
werte, wie zum Beispiel Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen sowie Zahlungsmittel, die unmittelbar
aus seiner Geschaftstatigkeit resultieren.

Wahrungsrisiko

Der Konzern ist keinem Wahrungsrisiko ausgesetzt,

da samtliche Geschaftsaktivitaten in Euro abgerechnet
werden.

Kreditrisiko

Der Konzern schlie3t Geschéafte ausschlieBlich mit kredit-
wurdigen Dritten ab. Sofern Geschafte auf Kreditbasis
abgeschlossen werden, werden die Geschaftspartner
einer Bonitatsprufung unterzogen. Zudem werden die
Forderungsbestande laufend Uberwacht, so dass der
Konzern keinem wesentlichen Ausfallrisiko ausgesetzt
ist. Bei sonstigen finanziellen Vermogenswerten des
Konzerns, wie Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquiva-
lente, zur VeraulRerung verfugbare Finanzinvestitionen
und bestimmte derivative Finanzinstrumente, entspricht
das maximale Kreditrisiko bei Ausfall des Kontrahenten
dem Buchwert dieser Instrumente.

Liquiditatsrisiko

Liquiditatsrisiken bestehen aufgrund der noch nicht in
Anspruch genommenen Kreditlinie in Hohe von

EUR 270,0 Mio. und der kontinuierlichen Zahlungsmittel-
zuflUsse aus der Wohnungsbewirtschaftung nicht. Der
Konzern Uberwacht laufend das Risiko eines etwaigen
Liquiditatsengpasses mittels einer Liquiditatsplanung, in
der die Laufzeiten der Finanzinvestitionen und der finan-
ziellen Vermogenswerte sowie erwartete Cashflows aus
der Geschaftstatigkeit berlcksichtigt werden.

Zinsanderungsrisiko

Der Konzern verflgt Uber ein derivatives Finanzinstru-
ment (Zinsswap). Zweck dieses derivativen Finanzinstru-
ments ist die Absicherung gegen Zinsrisiken, die aus
einer Finanzierungsquelle des Konzerns resultieren kon-
nen.

Wie in den Vorjahren wird kein Handel mit Derivaten
betrieben.

Die Steuerung des Zinsaufwands des Konzerns erfolgt
durch Kombination von im Wesentlichen festverzins-
lichem und wenigem variabel verzinslichem Fremdkapi-
tal. Das Risiko von Schwankungen der Marktzinssatze,
dem der Konzern ausgesetzt ist, resultiert aus wenigen
langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten mit einem
variablen Zinssatz (zwei Darlehen). Zum 31. Dezember
2006 waren unter Berucksichtigung bestehender Zins-
swaps ca. 99,9% (30. Juni 2006: 100%) des Fremd-
kapitals fest verzinslich. Richtlinien zur Festsetzung der
festverzinslichen Fremdkapitalquote bestehen nicht.

Steigende Zinsen haben — im Fall von variabel verzinsten
Finanzierungen — unmittelbaren Einfluss auf das Finanz-
ergebnis in Form von hoheren Zinsaufwendungen.

Die Deutsche Wohnen sichert sich — je nach Einschatzung
des kunftigen Zinsniveaus — durch derivative Finanz-
instrumente gegen steigende Zinsen ab. Hedge Accoun-
ting im Sinne von IAS 39 wird nicht angewendet, da die
Voraussetzungen derzeit nicht vorliegen. Die zum Stich-
tag verwendeten Sicherungsinstrumente werden nach-
folgend erlautert.

Eine Konzerngesellschaft setzt erstmalig einen Zinsswap
in Euro mit Beginn 2. Oktober 2006 und Ende 3. Okto-
ber 2016 ein. Der Zinsswap besteht mit der Landesbank
Rheinland-Pfalz. Der fixierte Zinssatz betragt 4,95% p.a.;
der Referenzzinssatz ist der 6-Monats-Euribor mit einem
Spread von 0,55%. Der Zinsswap dient zur Absicherung
eines im Juli 2007 prolongierten variabel verzinsten Dar-
lehens (Grundgeschaft) in Hohe von EUR 2,6 Mio. mit
einem Zinssatz auf Basis des 6-Monats-Euribor zuztglich
einer Marge von 0,55%. Das Darlehen hat eine Festzins-
periode bis 2. April 2007 und eine Laufzeit bis 3. Oktober
2016. Der Zinsswap hat zum Bilanzstichtag einen negati-
ven Marktwert von TEUR 55.



Weiterhin hat eine Konzerngesellschaft im Dezember
2006 ein weiteres variabel verzinsliches Darlehen in
Hohe von EUR 20,0 Mio. bei der Landesbank Rheinland-
Pfalz abgeschlossen. Die Verzinsung des Darlehens
erfolgt auf Basis des 3-Monats-Euribor. Im Februar 2007
wurde fur dieses Darlehen mit Wirkung ab 1. April 2007
ein fester Zins in Hohe von 4,50 % vereinbart (Laufzeit
bis 28. September 2007).

Alle Ubrigen Darlehen sind festverzinslich. Wir verweisen
bezlglich der Fristigkeiten auf unsere oben genannten
Ausfihrungen zu den Verbindlichkeiten gegenutber Kredit-
instituten und anderen Kreditgebern. Der Zinssatz bei
festverzinslichen Finanzinstrumenten ist bis zur Falligkeit
des jeweiligen Finanzinstruments festgeschrieben. Die
weiteren Finanzinstrumente des Konzerns sind nicht ver-
zinslich und unterliegen folglich keinem Zinsanderungs-
risiko.

Beizulegender Zeitwert

Bei sédmtlichen im Konzernabschluss erfassten Finanz-
instrumenten entspricht der Buchwert den beizulegen-
den Zeitwerten, mit Ausnahme der Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten und anderen Kreditgebern.
Fur letztere verweisen wir auf unsere vorstehenden Aus-
fihrungen zu den Verbindlichkeiten gegenuber Kredit-
instituten und anderen Kreditgebern. Der beizulegende
Zeitwert der Darlehen wurde durch Abzinsung der
erwarteten kunftigen Cashflows unter Verwendung von
marktublichen Zinssatzen ermittelt.

Die Kapitalflussrechnung des Deutsche Wohnen-Kon-
zerns zeigt, wie sich die Zahlungsmittel der Gruppe im
Laufe des Geschaftsjahres durch Mittelzu- und -abfllisse
verandert haben. Innerhalb der Kapitalflussrechnung
wird zwischen Zahlungsstromen aus laufender Geschafts-
tatigkeit, Investitionstatigkeit und Finanzierungstatigkeit
unterschieden. Der Cashflow aus der laufenden
Geschaftstatigkeit wird gem. IAS 7.18 (b) nach der indi-
rekten Methode ermittelt. Samtliche erforderliche Anga-
ben nach IAS 7 werden in der Konzern-Kapitalflussrech-
nung dargestellt. Der Unternehmenszusammenschluss
mit dem DB IF 14 stellt keinen zahlungswirksamen Vor-
gang dar, da sich die Anschaffungskosten aus aufge-
gebenen Vermogenswerten und Schulden im Deutsche

Wohnen-Konzern zusammensetzen. Mit der Erstkonso-
lidierung des DB IF 14 sind dem Konzern liquide Mittel in
Hohe von EUR 11,1 Mio. zugegangen, die in der Kapital-
flussrechnung innerhalb des Cashflow aus Investitions-
tatigkeit ausgewiesen werden.

Die Entwicklung und Aufgliederung der Segmente mit
den dazugehorigen Erlosen und Aufwendungen sowie
Vermogen und Schulden ist der in der Anlage B beige-
flgten Segmentberichterstattung zu entnehmen.

Entsprechend den Regelungen in IAS 14 werden einzelne
Jahresabschlussdaten nach Segmenten getrennt darge-
stellt, wobei sich die Aufgliederung an der internen
Berichterstattung orientiert. Durch die Segmentierung
werden Ertragskraft und Erfolgsaussichten sowie die
Chancen und Risiken der Geschaftsfelder des Konzerns
transparenter gemacht.

Der Deutsche Wohnen-Konzern hat zum 31. Dezember
2006 unverandert folgende Segmentierung gewabhlt:

Dieses umfasst das Management von Mietvertragen,
Modernisierungen und Instandhaltung der Mietobjekte
sowie Betreuung der Mieter und enthalt im Wesentlichen
die nach IAS 40 als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien (sog. Kernbestand) und alle damit zusammenhan-
genden Aufwendungen und Ertrage.

Das Segment umfasst die Vorbereitung und Durchfuh-
rung des Privatisierungsprozesses und beinhaltet die
nach IFRS 5 gehaltenen langfristigen Vermogenswerte
sowie die mit dem Vertrieb von IAS 40-Objekten reali-
sierten Buchgewinne. Aufldierdem werden hierunter samt-
liche Aufwendungen und Ertrage aus zum Verkauf
bestimmten Grundsttcken (IAS 2) erfasst.

Dieses umfasst die Erbringung interner Dienstleistungen,
alle Personal-, Verwaltungs- und Finanzierungsaktivitaten
des Konzerns.



Im Rahmen der Uberleitung auf den Konzernabschluss
werden konzerninterne Salden, Transaktionen, Gewinne
und Aufwendungen in voller Hohe eliminiert.

Die Segmentdaten wurden auf folgende Weise ermittelt:

— Bei den AuRenumsatzen handelt es sich um Inlands-
umsatze, die vornehmlich in Hessen und in Rheinland-
Pfalz erzielt wurden. Auf eine weitergehende Aufteilung
wurde aus wirtschaftlichen Erwagungen verzichtet.

— Die Innenumsatzerlose zeigen die Umsatzerlose, die
zwischen den Segmenten getatigt wurden. Die Ver-
rechnungspreise fur konzerninterne Umsatzerlose wer-
den marktorientiert festgelegt. Die Aufwendungen
werden bei der jeweils betroffenen Aufwandsposition
abgesetzt.

— Aufwendungen und Ertrage sowie Vermogenswerte
und Schulden, die die Bewirtschaftung der Bestande in
Nordhessen betreffen, werden dem Segment Il zuge-
ordnet; der Ergebnisbeitrag wird saldiert ausgewiesen.
Der Ausweis in der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rech-
nung erfolgt dagegen in den jeweiligen Positionen.

— Die Investitionen beziehen sich im Wesentlichen auf
die unter Segment | ausgewiesenen als Finanzinvesti-
tion gehaltenen Immobilien; Investitionen in Sach-
anlagen (eigengenutzte Immobilien, Betriebs- und
Geschaftsausstattung) und Immaterielle Vermogens-
gegenstande sind in Segment Il enthalten.

— Ertrage und Aufwendungen, Vermogenswerte und
Schulden wurden den einzelnen Segmenten soweit
moglich direkt zugeordnet. Verbleibende Positionen,
die den Segmenten | und Il nicht direkt bzw. nicht ver-
ursachungsgerecht zuordenbar sind, werden unter
Segment Ill ausgewiesen. Ebenso sind im Segment I
die ertragsteuerlichen Sachverhalte abgebildet.

GemalR IAS 24 wird der Kreis der nahestehenden Perso-
nen mit Aufsichtsrat, Vorstand und leitenden Angestell-
ten sowie nahe Angehorige dieser Personen definiert.

Das Management der Deutsche Wohnen AG umfasst
zwei Vorstande. Wir verweisen auf die nachfolgenden
Ausflihrungen zu den Vergltungen des Vorstands.
Des Weiteren besteht eine operative Fihrungsebene,
die 15 Personen umfasst.

Im Deutsche Wohnen-Konzern bestehen aufgrund der
unterschiedlichen historischen Herkunft der Konzernge-
sellschaften verschiedene Modelle bei der betrieblichen
Altersversorgung. Diese bestehen im Wesentlichen aus
einer Grund- und/oder Zusatzversorgung.

Die Grundversorgung wird hauptsachlich Uber die
Hochster Pensionskasse VVaG finanziert und bezieht das
Einkommen des Mitarbeiters bis zur Hohe der jeweiligen
Beitragsbemessungsgrenze in der gesetzlichen Renten-
versicherung ein. Die Zusatzversorgung ist eine Direkt-
zusage einzelner Konzernunternehmen an Mitarbeiter mit
Einkommen oberhalb der jeweiligen Beitragsbemessungs-
grenze in der gesetzlichen Rentenversicherung. Die Auf-
nahme von neuen Mitgliedern in die Grund- und Zusatz-
versorgung wurde mit Wirkung zum 31. Dezember 1998
beendet.

Daneben wurde Mitarbeitern eine Zusatzversorgung
nach den Regeln der Zusatzversorgung im offentlichen
Dienst zugesagt. Sie beruht auf der Mitgliedschaft einer
Konzerngesellschaft in der Bayerischen Versorgungs-
kammer — Zusatzversorgungskasse der bayerischen
Gemeinden. Die Verpflichtung der Gesellschaft aus die-
ser Zusatzversorgung ist nicht passiviert. Wir verweisen
auf unserer Erlauterungen (12) zur Konzernbilanz.

In der Konzernbilanz werden unter der Position ,,Pen-
sionsverpflichtungen” die Zusagen aus der Zusatzversor-
gung an ehemalige und aktive Arbeitnehmer bzw. die
Verpflichtungen aus unverfallbaren Anwartschaften aus
Zusagen betrieblicher Altersversorgung an ausgeschie-
dene Mitarbeiter ausgewiesen.



Das fur den Abschlussprufer Ernst & Young AG, Wirt-
schaftsprufungsgesellschaft, Steuerberatungsgesell-
schaft, im Berichtsjahr als Aufwand erfasste Honorar
belauft sich fur die Abschlussprifung auf TEUR 236 und
far sonstige Leistungen auf TEUR 21.

Die Abschlussprufung betraf Aufwendungen fur die
gesetzlich vorgesehene Prufung der Jahresabschlisse
der Konzerngesellschaften mit Ausnahme der Deutsche
Wohnen Asset Immobilien GmbH, Deutsche Wohnen
Beteiligung Immobilien GmbH, Deutsche Wohnen
Corporate Immobilien GmbH, Deutsche Wohnen Direkt
Immobilien GmbH, Deutsche Wohnen Eigentum Immo-
bilien GmbH sowie des DB IF 14.

Die Gesamtbezuge des Vorstands der Deutsche
Wohnen AG setzen sich fur den Zeitraum 1. Juli bis zum
31. Dezember 2006 wie folgt zusammen:

Andreas Lehner 644 93 551
Michael Neubtrger 448 84 364

Die gewahrten Aufsichtsratsvergutungen beliefen sich
im Geschaftsjahr auf TEUR 42.

Der Deutsche Wohnen-Konzern hat sein Immobilienport-
folio am 15. Januar 2007 durch den Ankauf von 426 \Wohn-
einheiten sowie 12 Gewerbeeinheiten erweitert. Verkau-
fer der Liegenschaften sind die LVM Versicherungen.
Das dem Deutsche Wohnen-Konzern exklusiv zum Kauf
angebotene Wohnungsportfolio verteilt sich auf Gber-
durchschnittlich attraktive, innerstadtische Mikrolagen
der Standorte MUnster/Westfalen (252 Einheiten) sowie
Dresden, Leipzig und Erfurt (186 Einheiten). Besitzuber-
gang ist am 1. April 2007.

Die gesamte zugekaufte Wohnflache belauft sich auf
30.015 m? (durchschnittliche Wohnflache von 71 m?). Die
Sollmiete liegt bei EUR 6,70 pro m?, die Leerstandsquote
betragt 3,5%. Die Wohnungen wurden tUberwiegend in
den Neunzigerjahren erbaut oder neuwertig kernsaniert.

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

Frankfurt am Main, 9. Februar 2007

be Gls

Andreas Lehner

Michael Neuburger

— Vorstandsvorsitzender — — Vorstand —



Grundstlcke mit Wohnbauten 853.242 186.086 3.591 -41.0583 -1.583 21.055 1.021.338
Grundstlcke mit Geschaftsbauten 22.593 0 0 -293 0 0 22.300
Grundstlcke ohne Bauten 28.741 0 0 0 -3561 161 28.551
Grundstlcke mit Erbbaurechten Dritter 431 0 0 0 0 0 431
Technische Anlagen 179 0 0 0 0 0 179
Anlagen im Bau 1.010 0 61 -35 0 -754 282
Bauvorbereitung 1.205 0 49 -372 0 0 882
Summe als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien 907.401 186.086 3.701 -41.753 -1.934 20.462 1.073.963
Geschéfts- und andere Bauten —
Eigennutzung 5.879 0 1 0 0 0 5.880
Bauten auf fremden Grundsttcken —
Eigennutzung 1.192 0 0 0 0 0 1.192
Betriebs- und Geschaftsausstattung 1.141 0 37 - 66 0 0 1.112
Geleistete Anzahlungen 0 0 19.5637 0 0 -19.537 0
Summe Sachanlagen 8.212 0 19.575 -66 0 -19.537 8.184
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte
und ahnliche Rechte und Werte
sowie Lizenzen an solchen Rechten
und Werten 640 200 840
Geschafts- oder Firmenwert B 0 B
Summe Immaterielle
Vermogenswerte 645 0 200 0 0 0 845
Sonstige Ausleihungen 24.907 -30.357 6.730 -23 -24 0 1.233
Summe Finanzanlagen 24.907 -30.357 6.730 -23 -24 0 1.233
Summe 941.165 155.729 30.206 -41.842 -1.958 925* 1.084.225
9.385 0 0 -8.448 1.934 0 2.871

* Betrifft Portfolio Kandel, wurde zum 30. Juni 2006 als Anzahlung unter der kurzfristigen Position Forderungen und sonstige
Vermégenswerte ausgewiesen — Ubergang von Besitz, Nutzen und Lasten war zum 1. Juli 2008.



101.941 6.868 0 -4.699 -148 0 103.962 917.376 751.301
3.433 285 0 =197 0 0 3.521 18.779 19.160
1.795 7.231 0 0 0 0 9.026 19.525 26.946

0 0 0 0 0 0 0 431 431
36 11 0 0 0 0 47 132 143
0 0 0 0 0 0 0 282 1.010
761 114 0 -48 0 0 827 58 444

107.966 14.509 0 -4.944 -148 0 117.383 956.580 799.435

2.497 100 0 0 0 0 2.597 3.283 3.382

616 49 0 0 0 0 665 527 576
1.032 58 0 - 66 0 0 1.024 88 109
0 0 0 0 0 0 0 0 0
4.145 207 0 -66 0 0 4.286 3.898 4.067
608 42 650 190 32

5 0 5 0 0

613 42 0 0 0 0 655 190 32
1.062 1 0 =8 0 0 1.060 173 23.845
1.062 1 0 -3 0 0 1.060 173 23.845
113.786 14.759 0 -5.013 -148 0 123.384 960.841 827.379
880 0 0 -866 148 0 162 2.709 8.505




AuRenumsatzerlose 52.7492 52.2522
Ergebnis aus der Wohnungsprivatisierung 35.349" 7.955'
Sonstige betriebliche Ertrage
Innenumsatzerlose 98 98
Segmenterlose 52.847 52.350 35.349 7.955
Segmentaufwendungen gegentber Dritten/
Ubrige Ertrage
— Aufwendungen Hausbewirtschaftung 25.130! 24.235'
— Aufwendungen Vertriebstatigkeit 5.573 2.647
— Segmentumgliederung Vertriebsleerstand -2.56508 -2.433° 2.550 2.433
— Personalaufwand
— Ubriger sonstiger betrieblicher Aufwand
— Zins- und Beteiligungsertrage
— Zinsaufwendungen
— Abschreibungen/Wertminderungen auf

Forderungen und unbebaute Grundsticke 7.528 7.097
— Aufwendungen/Ertrage aus Finanzderivaten
— Steuern von Einkommen und vom Ertrag
— Sonstige Steuern
Segmentaufwendungen 30.108 28.899 8.123 5.080
Ertrag aus Unternehmenszusammenschluss
Segmentergebnis vor Uberleitung 22.739 23.451 27.226 2.875
Segmentergebnis nach Uberleitung 22.641 23.353 27.226 2.875
Segmentvermogen 989.017 834.358 57.029 21.831
Segmentschulden 44.157 47.691 776 5.743
Investitionen 3.701 3.826 0 0

' Der Unterschiedsbetrag zur Gewinn- und Verlustrechnung ergibt sich durch das PF Kassel. Wir verweisen auf die Ausfihrungen

zur Segmentberichterstattung im Anhang.

2 Der Unterschiedsbetrag zur Gewinn- und Verlustrechnung ergibt sich ebenfalls durch das PF Kassel sowie durch die Bestandsverdnderungen,

die in der Segmentberichterstattung den Umsatzerldsen aus Wohnungsbewirtschaftung zugeordnet sind.
S Der Vertriebsleerstand wird dem Segment Il zugeordnet; der Vorjahresausweis wurde entsprechend angepasst

4 Die auRerplanmaflige Wertminderungsaufwendung betrifft im Wesentlichen ein unbebautes Grundstick in Frankfurt am Main (Unterliederbach),

die dem Segment lll zugeordnet ist.



52.749 52.252

35.349 7.955

2.996 4.263 2.996 4.263
12.514 12.946 12.612 13.044 0 0
15.510 17.209 12.612 13.044 91.094 64.470
25.130 24.235

2073 2.647

0 0

8.3b4 8.995 8.354 8.995
17.621 18.977 12.612 13.044 5.009 2.983
1.017 1.270 129 168 888 1.102
12.703 12.579 129 168 12.574 12.411
7.6094 1.445 156.137 8.542
344 167 344 167
-727 905 -727 905
23 31 23 31
44.910 41.829 12.612 13.044 70.529 62.764
8.779 0 8.779 0
-20.621 -24.620 0 0 29.344 1.706
-20.523 -24.522 0 0 29.344 1.706
27.240 398.410 -66.230 248.058 1.139.516 1.006.541
632.798 782.502 -66.230 248.058 743.961 587.878
26.505 1.194 0 0 30.206 4.519




Stand zum 31.12.2005 nach IFRS 10.226 228.340 29.446
Jahresergebnis

Veranderung durch Anteilsrickkaufe 381

Entnahmen -21.668

Einstellungen

Im Eigenkapital erfasste Ergebnisse 107
Stand zum 30.6.2006 nach IFRS 10.226 207.053 29.553
Ausschuttungen

Jahresergebnis

Entnahmen -36.298

Einstellungen 9.774

Im Eigenkapital erfasste Ergebnisse 149
Stand zum 31.12.2006 nach IFRS 20.000 170.755 29.702

Der beigefligte Konzernanhang ist wesentlicher Bestandteil des Konzernabschlusses.



148.456 416.468 391 416.859
1.706 1.706 1.706
381 -391 ~10

~21.668 ~21.668

21.668 21.668 21.668
107 107

171.830 418.662 0 418.662
~52.600 ~52.600 ~52.600
29.344 29.344 29.344
-36.298 ~36.298

26.524 36.298 36.298
149 149

175.098 395.555 0 395.555




1. Konzernergebnis vor erhaltenen und gezahlten Zinsen sowie Ertragsteuern

(soweit erfolgswirksam im Berichtsjahr) 40.600 14.283
2. Abschreibungen auf langfristige Vermogenswerte 14.758 7.259
3. Zunahme/Abnahme (-) der Rickstellungen -4.209 -171
4. Zahlungsunwirksamer Ertrag aus Unternehmenszusammenschluss -8.779 0
5. Ergebnis aus der Wohnungsprivatisierung -34.082 -7.742
6. Ein-/Auszahlungen (-) von Zinsen einschlief3lich abgegrenzte Zinsen Vorjahr -8.630 -18.366
7. Ein-/Auszahlungen (-) aus Ertragsteuern -2.626 -637
8. Zunahme (-)/Abnahme der latenten Steuern -3.439 3356
9. Zunahme (-)/Abnahme der Vorréate, der Forderungen aus Lieferungen und

Leistungen, Derivate sowie anderer Aktiva, die nicht der Investitions- oder

Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind 10.333 130
10. Zunahme/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und

Leistungen, Derivate sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder

Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind -21.355 12.887
11. Veranderung sonstiger Bilanzposten 5.863 98
12. Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit -11.566 8.076
13. Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden der als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien 34.771 18.621
14. Auszahlungen flr Investitionen in die als Finanzinvestition gehaltenen

Immobilien und Sachanlagen -23.276 —4.307
15. Auszahlungen flr Investitionen in immaterielle Vermogensgegenstande -200 0
16. Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie Kapitalrickzahlungen 23 90
17. Auszahlungen aus dem Erwerb von Minderheitenanteilen

an konsolidierten Unternehmen 0 -10
18. Investitionen in das Finanzanlagevermogen -331 -284
19. Auszahlungen fir Erwerb von Kommanditistenanteilen DB IF 14 -6.399 -163
20. Auszahlungen aus dem Erwerb des DB IF 14 nach Abzug der

vom DB IF 14 gehaltenen Zahlungsmittel 11.127 0
21. Cashflow aus Investitionstitigkeit/\Wohnungsverkaufen 15.715 13.947
22. Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) -52.600 0
23. Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 34.878 4.193
24. Auszahlungen aufgrund Tilgung von Finanzkrediten -6.646 -19.063
25. Veranderung bei sonst. kurzfristiger Fremdfinanzierung -621 0
26. Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -24.989 -14.870
27. Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds -20.840 7.153
28. Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 54.356 47.203
29. Finanzmittelfonds am Ende der Periode 33.516 54.356

Dem Konzern stehen finanzielle Mittel in Hohe von EUR 270,0 Mio. aus Finanzierungszusagen zur Verfugung,
die bis zum Bilanzstichtag noch nicht in Anspruch genommen wurden.

Der Finanzmittelfonds setzt sich, wie zum 30.6.2006, aus dem Kassenbestand (TEUR 14; 30.6.2006: TEUR 12)
sowie den Guthaben bei Kreidiinstituten (TEUR 33.502; 30.6.2006: TEUR 54.344) zusammen. Die Guthaben bei
Kreditinstituten beinhalten Mietkautionen von TEUR 269 (30.6.2006: TEUR 199).

Im Geschaftsjahr 2006 sind liquide Mittel in Hohe von TEUR 10.332 (30.6.2006: TEUR 10.518) als Barsicherheit
gegenuber einem Kreditinstitut verpfandet worden.

Der beigeflgte Konzernanhang ist wesentlicher Bestandteil des Konzernabschlusses.



Mit Ablauf des 30. Juni 2006 wurde der seit 7. Mai 1999
zwischen der Deutsche Wohnen AG und der DB Real
Estate Management GmbH bestehende Beherrschungs-
vertrag aufgehoben, mit der Konsequenz der Entflechtung
der Deutsche Wohnen AG von der Deutsche Bank AG.

Mit Beschluss der auf3erordentlichen Hauptversammlung
vom 23. Marz 2006 wurde das Geschaftsjahr der Gesell-
schaft geandert. Es begann am 1. Juli eines Jahres und
endet am 30. Juni des darauf folgenden Jahres. Fur den
Zeitraum vom 1. Januar 2006 bis zum 30. Juni 2006 wur-
de ein Rumpfgeschaftsjahr gebildet, welches Bedingung
fur die Aufhebung des Beherrschungsvertrags war.

Die ordentliche Hauptversammlung beschloss am

10. August 2006 die erneute Anderung des Geschéfts-
jahrs. Es beginnt nunmehr am 1. Januar eines Jahres und
endet am 31. Dezember. Fir den Zeitraum vom 1. Juli
2006 bis 31. Dezember 2006 wird wiederum ein Rumpf-
geschaftsjahr gebildet.

Nach den Berechnungen des Statistischen Bundesamts
war das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2006 um 2,7 % gestiegen; dies ist Bestmarke nach der
Jahrtausendwende.

Die Wachstumsimpulse kamen aus dem In- und Ausland.

Insbesondere die Inlandsnachfrage legte im Vergleich
zu den Vorjahren deutlich zu. Hierbei sind aber nicht nur
die hoheren Investitionen mafgeblich, sondern auch
der private Konsum. Weiterhin erhohte der Staat seine
Konsumausgaben. Aber auch der Aufenhandel hat
weiter an Dynamik gewonnen.

Die Zahl der Erwerbstatigen hat die konjunkturelle Bele-
bung im Jahr 2006 positiv beeinflusst und erreichte mit
knapp 39,1 Millionen Erwerbstatigen wieder in etwa das
Niveau des Jahres 2002. Die Arbeitslosenquote verrin-
gerte sich zum Vorjahr um 0,9 Prozentpunkte und betrug
im Jahresdurchschnitt 10,8%.

Die Erwartung sinkender Zinsen in den USA, das erwar-
tete Auslaufen des Zinserhohungstrends in Europa, ein
Anstieg der M&A-Aktivitaten und hohe Unternehmens-
gewinne durfte die Grundlage fur eine weitere, zumin-
dest selektiv positive Borsenentwicklung bilden. Durch
die nach wie vor vorhandene Skepsis vieler privater Anle-
ger kann von Uberzogener Euphorie, wie wir sie in den
Jahren 1999 und 2000 gesehen haben, keine Rede sein.

Der deutschen Wirtschaft kam 2006 eine erfreuliche
Fuhrungsrolle innerhalb der Eurozone zu. Inwieweit
mehrwertsteuerbedingte Vorzieheffekte die deutsche
Binnenkonjunktur in 2007 belasten werden, durfte

im ersten Quartal deutlich werden. Die wichtigen
Geschaftsklimaindizes in Europa deuten auf ein fortge-
setzt moderates aber dennoch robustes Wachstum

hin. Auch der niedrigere Olpreis diirfte die Erwartungen
glnstig beeinflusst haben.

Daraus ergibt sich, dass die aktuelle konjunkturelle Lage
von Finanzmarktexperten insgesamt positiv eingeschatzt
wird.

Der gesamtdeutsche Wohnungsmarkt zahlt heute rund
39 Millionen Wohneinheiten. Davon sind rund neun
Millionen Einheiten in der Hand institutionell-gewerb-
licher Anbieter. Infolge wirtschaftlichen Drucks stellen
insbesondere Gebietskorperschaften und Industrieunter-
nehmen ihre Engagements in Wohnungsbestande
infrage. Dabei spielt auch der erhebliche Investitionsstau
in Bestanden der Funfziger- und Sechzigerjahre eine
Rolle. Hierfur sind finanzwirtschaftliche Mittel erforder-
lich, die aus dem laufenden Geschaft der Gesellschaften
nicht ohne Weiteres zu generieren sind. Investoren mit
direktem (Eigen-)Kapitalmarktzugang wie die Deutsche
Wohnen sind hier im Vorteil.

Bestimmungsfaktor der Wohnungsnachfrage ist neben
der Bevolkerungsentwicklung der Flachenbedarf der
Wohnbevolkerung. Zumindest fur die kommenden zehn
Jahre kann von einer insgesamt stabilen Nachfrage
nach Wohnungen ausgegangen werden. Jedoch ist in



Deutschland eine weitere Konzentration der wohnungs-
wirtschaftlichen Nachfrage auf wirtschaftlich stabile,
urbane Verdichtungszentren erkennbar. Dies erfolgt nicht
hochdynamisch, jedoch nachhaltig. Allerdings bedeutet
dies nicht automatisch Wertverluste flr periphere Stadte
und Regionen. Die Attraktivitat des WWohnungsangebots
wird hier zunehmend Uber die Mikrolage bestimmt.

Nach ubereinstimmenden Marktbeobachtungen fihren-
der Institute werden in den nachsten Jahren allein im
Erstverkauf weitere rund 0,5 bis 1,0 Millionen \Wohnein-
heiten der Wohnungsportfolios oder -unternehmen den
Besitzer wechseln. Als nachlaufender Effekt aus einer
Phase auRergewohnlich niedrigerer Finanzierungskosten
im Jahr 2005 und einer nach wie vor hohen Liquiditat im
Markt, bewegen sich jedoch die Einkaufspreise weiter
auf hohem Niveau. Allerdings erwarten wir ein Auslaufen
dieses Preistrends, da nunmehr langfristige Investoren
das kurzfristige Handelsgeschaft ablosen und daher
wohnungswirtschaftliche Fundamentalfaktoren wieder in
den Vordergrund treten.

Im Markt der Wohnungsprivatisierung sind weitere
Wachstumspotenziale klar erkennbar. Die Politik hat brei-
ten Schichten der Bevolkerung deutlich machen kénnen,
dass eine stabile Altersvorsorge ohne einen personlichen
Beitrag nicht selbstverstandlich ist. Der Kauf einer Ge-
brauchtwohnung ist fur viele Bevolkerungsgruppen eine
wirtschaftlich attraktive Handlungsalternative.

Am 31. Dezember 2006 gehorten unverandert folgende
Gesellschaften zum Deutsche Wohnen-Konzern:
Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main
Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn
MT Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
RMW Projekt GmbH, Frankfurt am Main
Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz
Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz

Erstmals in den Konzernabschluss einbezogene
Unternehmen:
Deutsche Wohnen Asset Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main
Deutsche Wohnen Beteiligung Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main
Deutsche Wohnen Corporate Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main
Deutsche Wohnen Direkt Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main
Deutsche Wohnen Eigentum Immobilien GmbH,
Frankfurt am Main
DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen
GmbH & Co. KG, Eschborn (DB IF 14)

Die Deutsche Wohnen Beteiligung Immobilien GmbH,
die Deutsche Wohnen Corporate Immobilien GmbH, die
Deutsche Wohnen Direkt Immobilien GmbH sowie die
Deutsche Wohnen Eigentum Immobilien GmbH sind
reine Vorratsgesellschaften.

Das Immobilienportfolio des Deutsche Wohnen-Konzerns setzt sich wie folgt zusammen:

Verwalteter Wohnungsbestand insgesamt

— davon eigene Wohnungen (ohne DB IF 14)
— davon DB Immobilienfonds 14

— davon fremdverwaltete WWohnungen
Verwaltete Gewerbeeinheiten insgesamt
Gesamtwohnflache

Durchschnittliche Wohnungsgrolze
Gewerbeflache

Unbebaute Flachen

27.464 Einheiten
21.005 Einheiten
2.625 Einheiten
3.834 Einheiten
113 Einheiten
1,33 Mio. m?
63,3 m?

26.539 m?
423.162 m?

27.694 Einheiten
21.438 Einheiten
2.625 Einheiten
3.631 Einheiten
118 Einheiten
1,37 Mio. m?
63,8 m?

27.047 m?
443.678 m?




Der Vorstand der als Finanz- und Management-Holding
im Konzernverbund aufgestellten Deutsche Wohnen AG
sowie die Geschaftsfiihrung der Konzerngesellschaften
besteht aus jeweils zwei Mitgliedern.

Am 31. Dezember 2006 standen 21.005 Wohneinheiten
im Eigentum des Deutsche Wohnen-Konzerns. Der soge-
nannte fremdverwaltete Wohnungsbestand bestand am
Jahresende 2006 aus 3.834 Wohnungen, die von Mit-
arbeitern der Deutsche Wohnen fur andere Eigentimer
gegen Zahlung einer Vergltung verwaltet wurden.
Weitere 2.625 Wohneinheiten bilden die Immobilienbasis
des geschlossenen Immobilienfonds DB Immobilien-
fonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen GmbH & Co. KG (DB IF 14).

Der Deutsche Wohnen-Konzern halt zum 31. Dezember
2006 insgesamt 24,59 % (nominal EUR 14,3 Mio.) der
Anteile an dem geschlossenen Immobilienfonds

DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen GmbH

& Co. KG (DB IF 14). Der DB IF 14 ist eine Zweckgesell-
schaft (special purpose entity) im Sinn von SIC 12.10 d.
Die Deutsche Wohnen besitzt zwar nicht mehr als die
Halfte der Stimmrechte, tragt jedoch auf der Basis der
mit dem DB IF 14 geschlossenen vertraglichen Ver-
einbarungen die mit dieser Zweckgesellschaft verbunde-
nen wesentlichen Residual- oder Eigentimerrisiken
(SIC 12.10 d) und wurde daher erstmalig mit Ablauf des
31. Dezember 2006 im Rahmen einer Vollkonsolidierung
in den Konzernabschluss einbezogen.

Die unbebauten Flachen beziehen sich im Wesentlichen
auf sogenannte Entwicklungsliegenschaften mit noch zu
schaffenden Planungsrechten beziehungsweise mit pla-
nungsrechtlichen Potenzialen.

a) Wohnungsbewirtschaftung

Ein wesentlicher Teil des Kerngeschafts des Deutsche
Wohnen-Konzerns besteht in der Bewirtschaftung von
Wohnimmobilien. In vier regionalen Geschaftsstellen
wird besonderer Wert auf Mieterbindung gelegt. Eine
klare Aufgabenstrukturierung und direkte Kunden-
betreuung vor Ort sowie Teamservice stellen die direkte
Ansprechbarkeit fur die Mieter sicher.

Ein operativer Schwerpunkt lag auch im zweiten Rumpf-
geschaftsjahr 2006 im Vergleich der alternativen Weiter-
bewirtschaftung oder Abverkauf. Am 31. Dezember 2006
setzte sich die Leerstandsquote nach Wohnflache von
rund 7,29% (92.090 m? Wohnflache, ohne DB IF 14) im
Vergleich zum Vorjahresstichtag wie folgt zusammen:

Leerstandsquote gesamt 7,29 7,54
— davon aus Vermietung/

Modernisierung 3,71 2,78
— davon aus Verkauf/

Entwicklung 3,58 4,76

Die durchschnittliche monatliche Sollmiete lag am

31. Dezember 2006 im Kernportfolio (ohne DB IF 14) um
EUR 0,07 pro m? ber dem Niveau vom 30. Juni 2006
(EUR 4,98 pro m?) und betrug bilanzstichtagsbezogen
EUR 5,05 pro m?. Der aus dem gesamten Leerstand
resultierende Mietausfall belief sich im zweiten Rumpf-
geschaftsjahr 2006 auf insgesamt rund EUR 3,5 Mio.
Die privatisierungsbedingt verringerten Istmieterlose
beliefen sich im Kernportfolio Rhein-Main/Rheinland-
Pfalz auf EUR 38,0 Mio.

Die Instandhaltungsaufwendungen fur das Kernportfolio
betrugen im Rumpfgeschaftsjahr 1. Juli 2006 bis

31. Dezember 2006 durchschnittlich EUR 6,67 pro m?2.
Daneben wurden im Bereich der aktivierungspflichtigen
Modernisierung weitere EUR 1,22 pro m? investiert.

Die gesamten im Kernportfolio vorgenommenen Instand-
haltungsaufwendungen beliefen sich auf EUR 8,5 Mio.
(1. Januar bis 30. Juni 2006: EUR 9,0 Mio.). Auf Basis der
Portfoliostrategie wurde im Bereich der Instandhaltung
erneut ausschlief3lich in die Einheiten investiert, die
zumindest mittelfristig Ertragspotenzial in der Vermie-
tung oder in der Privatisierung besitzen.

Eine weitere wesentliche Position des Segments Woh-
nungsbewirtschaftung bilden Abschreibungen auf
Wohn- und Geschaftsbauten im Anlagevermogen
(EUR 7,5 Mio.). Die Sonderabschreibung fur eine unbe-
baute Grundstucksflache in Frankfurt am Main-Unter-
liederbach wird dem Segment Dienstleistung, Finanzie-
rung und Verwaltung zugeordnet.



Das aus diesen Erlosen und Aufwendungen resultierende
Segmentergebnis der Wohnungsbewirtschaftung

belief sich im zweiten Rumpfgeschaftsjahr 2006 auf

EUR 22,6 Mio. (1. Januar bis 30. Juni 2006: EUR 23,4 Mio.).

b) Wohnungsprivatisierung

Die Wohnungsprivatisierung ist ein weiterer wesentlicher
Teil des operativen Kerngeschafts des Deutsche
Wohnen-Konzerns. Zielgruppen im Vertrieb sind Mieter,
private Selbstnutzer sowie Privatinvestoren. Die Deut-
sche Wohnen ist in der Wohnungsprivatisierung mit
eigenen Mitarbeitern aufgestellt. Dies gewahrleistet eine
hohe Marktnahe und ermdoglicht differenzierte Zielgrup-
penstrategien. Im Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Juli 2006
bis 31. Dezember 2006 wurden 1.300 Wohnungspriva-
tisierungen bilanzwirksam (1. Januar bis 30. Juni 2006:
345).

Anzahl bilanzierter

Wohnungsverkaufe 1.300 345
— davon: Kernportfolio 989 316
— davon: Nordhessen-Portfolio 185 29
— davon: Entwicklungseinheiten 126 0
Durchschnittlicher Verkaufs-

preis im Kernportfolio

(EUR pro m?) 1.060 872
Uberhang Folgegeschéftsjahr:

Anzahl Wohneinheiten 45 245

Rund 40% der Privatisierungen betreffen die Region
Rheinland-Pfalz, rund 46 % der Verkaufe erfolgten im
Rhein-Main-Gebiet. Die verbleibenden 14 % beziehen
sich auf das Portfolio in Nordhessen.

Insgesamt resultierten aus dem Segment der Wohnungs-
privatisierung inklusive Portfolio Nordhessen Verkaufs-
erlose von EUR 81,3 Mio. (1. Januar bis 30. Juni 2006:
EUR 19,2 Mio.) und Buchgewinne von EUR 35,2 Mio.

(1. Januar bis 30. Juni 2006: EUR 8,0 Mio.), welche unter
anderem Buchgewinne aus dem Portfolio Nordhessen

in Hohe von EUR 1,1 Mio. und Buchgewinne aus der Ver-
aulRerung von Entwicklungsobjekten in Hohe von

EUR 5,4 Mio. beinhalten.

Bei Aufwendungen fur Vertriebs- und Verkaufsvorberei-
tungsmalnahmen von insgesamt EUR 5,6 Mio. ergab
sich fur die Wohnungsprivatisierung zum 31. Dezember
2006 ein Segmentergebnis von EUR 27,2 Mio. (1. Januar
bis 30. Juni 2006: EUR 2,9 Mio.).

c) Dienstleistung, Finanzierung und Verwaltung

Die Positionen, die diesem Segment zugeordnet sind und
die insgesamt einen wesentlichen Beitrag zum Konzern-
ergebnis leisten, sind Folgende:

Personal- und Verwaltungsaufwand (EUR 13,4 Mio.),
Finanzierungsergebnis (EUR 11,7 Mio.),

Ertrag aus dem Unternehmenszusammenschluss mit
dem DB IF 14 (EUR 8,8 Mio.),

Wertminderungen auf unbebaute Grundstucke

(EUR 7,2 Mio.) und Wertminderungen von Forde-
rungen (EUR 0,3 Mio.).

Das Finanzierungsergebnis beinhaltet im Wesentlichen
Zinsaufwendungen in Hohe von EUR 12,6 Mio. und Zins-
ertrage in Hohe von EUR 0,6 Mio.

Die Wertminderung auf unbebaute Grundstlcke betrifft
eine Liegenschaft in Frankfurt am Main (Unterliederbach)
und wird dem Segment Dienstleistung, Finanzierung und
Verwaltung zugeordnet. Diese Sonderabschreibung
wurde aufgrund der unsicheren bebauungsrechtlichen
Situation dieser unbebauten Grundstucksflache vor-
genommen (siehe dazu auch unter Risiken der kiinftigen
Entwicklung).

Das aus den Ertragen und Aufwendungen resultierende
Segmentergebnis belief sich im zweiten Rumpfgeschafts-
jahr 2006 auf EUR —20,5 Mio. (1. Januar bis 30. Juni
2006: EUR —24,6 Mio.). Die Verbesserung des Segment-
ergebnisses ist auf die Uberkompensation der Sonder-
abschreibung auf das Grundstlck in Frankfurt am Main
(Unterliederbach) durch den Ertrag aus dem Unter-
nehmenszusammenschluss mit dem DB IF 14 sowie auf
geringere Verwaltungskosten und sonstige betriebliche
Aufwendungen zurlckzufihren.



a) Vermogenslage des Konzerns
Ausgewahlte Positionen der Aktivseite der Konzernbilanz:

Als Finanzinvestition

gehaltene Immobilien 956,6 799,4
Finanzanlagen 0,2 23,8
Aktive latente Steuern 42,4 40,4
Kurzfristige Aktiva 136,1 136,5
— davon: Liquide Mittel 33,6 b4,4

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien beinhal-
ten alle als langfristige Vermogenswerte gehaltenen
Immobilien, mit Ausnahme derjenigen, die innerhalb des
Deutsche Wohnen-Konzerns eigengenutzt werden.

FUr Modernisierungen und Wertverbesserungen sowie
far den erstmaligen Einbau neuer beziehungsweise

der Vergroferung vorhandener Komponenten wurden
im zweiten Rumpfgeschaftsjahr 2006 Aktivierungen

in Hohe von EUR 3,7 Mio. (1. Januar bis 30. Juni 2006:
EUR 3,3 Mio.) vorgenommen. Alle MafRnahmen fihrten
zu einer Erhohung des aus dem Vermogenswert zu
erwartenden kunftigen Nutzens und wurden als nach-
tragliche Herstellungskosten aktiviert.

FUr den Zeitraum 1. Juli bis 31. Dezember 2006 wurden
Wertminderungsaufwendungen in Hohe von EUR 7,7 Mio.
(1. Januar bis 30. Juni 2006: EUR 0,04 Mio.) auf den
niedrigeren erzielbaren Betrag der Immobilien erfasst.

Die Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts der als
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien erfolgte auf der
Grundlage einer umfassenden Portfoliobewertung.

Die aktiven latenten Steuern zum 31. Dezember 2006
beliefen sich auf EUR 42,4 Mio. Diese setzten sich aus
latenten Steuern auf steuerlich nutzbare Verlustvortrage
(EUR 18,3 Mio.) und auf temporare Unterschiede zwi-
schen der IFRS- und der Steuerbilanz (EUR 24,1 Mio.)
zusammen.

Die bislang unter den Finanzanlagen erfasste Beteiligung
an dem DB IF 14 sowie die sonstigen Ausleihungen an
diesen Fonds wurden im Rahmen der Erstkonsolidierung
des DB IF 14 eliminiert.

Unter den Derivativen Finanzinstrumenten wurden bis
zur Erstkonsolidierung des DB IF 14 die gegenuber dem
Fonds abgegebenen Garantien fir Miete und Darlehen
mit einer Laufzeit bis zum 31. Dezember 2019 ausgewie-
sen. Diese wurden einzeln bewertet und zum Fair Value
bilanziert. Die Unterschiedsbetrage aus der Folgebewer-
tung sind bis zum Erstkonsolidierungszeitpunkt in der
Gewinn- und Verlustrechnung erfasst worden.

Die kurzfristigen Aktiva setzen sich neben dem Kassen-
bestand und den Guthaben bei Kreditinstituten im
Wesentlichen aus den Forderungen aus Verkaufen von
EUR 47,2 Mio. sowie noch nicht abgerechneten Betriebs-
kosten von EUR 27,8 Mio. zusammen.

In den Guthaben bei Kreditinstituten sind von Mietern
erhaltene Kautionen in Hohe von EUR 0,3 Mio.
(30. Juni 2006: EUR 0,4 Mio.) enthalten.

Aus dem Unternehmenszusammenschluss mit dem
DB IF 14 sind EUR 11,1 Mio. als Bankguthaben zuge-
gangen.

b) Finanzlage des Konzerns

aa) Eigenkapital

Das Eigenkapital von EUR 395,6 Mio. setzt sich aus dem
gezeichneten Kapital von EUR 20,0 Mio., der Kapital-
rucklage von EUR 170,8 Mio., den Gewinnrlcklagen von
EUR 29,7 Mio. sowie dem Bilanzgewinn von EUR 175,1
Mio. zusammen.

Das Eigenkapital im Konzern hat sich gegentber dem
30. Juni 2006 um EUR 23,1 Mio. vermindert, da die Divi-
dendenausschuttungen an die Aktionare in Hohe von
EUR 52,6 Mio. aus dem Bilanzgewinn zum 30. Juni 2006
den KonzernjahreslUberschuss flr das zweite Rumpf-
geschaftsjahr Ubersteigen.



Das eingetragene Grundkapital betragt nach einer Kapital-
erhohung aus Gesellschaftsmitteln nunmehr EUR 20,0
Mio. (30. Juni 2006: EUR 10,2 Mio.). Die Kapitalerhohung
wurde am 10. August 2006 durch die ordentliche Haupt-
versammlung beschlossen und durch eine Entnahme aus
der Kapitalrticklage in Hohe von EUR 9,8 Mio. ermog-
licht. Die Kapitalerhohung wurde ohne Ausgabe neuer
Aktien durchgefihrt. Nach einem Aktiensplit im Verhalt-
nis 1:5 und unter Bertcksichtigung der Kapitalerhohung
aus Gesellschaftsmitteln ist das Grundkapital in
20.000.000 Sttckaktien neu eingeteilt. Die Aktien befan-
den sich zum Stichtag vollstandig in Streubesitz.

Die angegebenen Anteile sind vollstandig einbezahlt.

Gemal Beschluss der auRerordentlichen Hauptver-
sammlung vom 23. Marz 2006 werden gemal’ der gean-
derten Satzung neue Aktien nur noch als Inhaberaktien
ausgegeben. Die Aktionare der Gesellschaft konnten auf
schriftliches Verlangen mit Zustimmung des Vorstands
Namensaktien in Inhaberaktien umwandeln.

Seit dem 3. Juli 2006 sind die aus der Aktienumwand-
lung hervorgegangenen Inhaberaktien an der Borse
notiert. Von den insgesamt 20.000.000 umlaufenden
Aktien sind derzeit rund 96 % Inhaberaktien und 4%
Namensaktien.

Die Bildung der Kapitalrtcklage erfolgte durch Beschluss
der aufderordentlichen Hauptversammlung im Jahr 1999.
Die Rucklage betrug zum Bilanzstichtag EUR 170,8 Mio.
(30. Juni 2006: EUR 207,1 Mio.).

Die Gewinnrtcklagen gliedern sich in drei Bestandteile.
Die gesetzliche Rucklage in Hohe von EUR 1,0 Mio., die
anderen Gewinnrlcklagen (EUR 28,8 Mio.), die aus erst-
maligen Bewertungsunterschieden zwischen den Rech-
nungslegungsstandards HGB und IFRS entstanden sind,
sowie den Anteil der versicherungsmathematischen
Gewinne und Verluste aus den Pensionsverpflichtungen
(EUR 0,1 Mio.), die erfolgsneutral in der Aufstellung

der erfassten Ertrage und Aufwendungen (,,SORIE") dar-
gestellt werden.

Aus dem Bilanzgewinn der Deutsche Wohnen AG zum
30. Juni 2006 wurden gemal Beschluss der Hauptver-
sammlung vom 7. Dezember 2006 EUR 17,6 Mio. ausge-
schuttet. Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Haupt-

versammlung vor, fur das Rumpfgeschaftsjahr vom

1. Juli bis 31. Dezember 2006 gleichfalls eine Dividende
in Hohe von insgesamt EUR 17,6 Mio. auszuschutten.
Der fur die Darstellung des Bilanzgewinns in Hohe von
EUR 17,6 Mio. im Einzelabschluss der Deutsche Woh-
nen AG erforderliche Betrag in Hohe von EUR 26,5 Mio.
wurde der Kapitalricklage entnommen.

Der Vorstand ist durch die Hauptversammlung ermach-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital
in der Zeit bis zum 9. August 2011 einmalig oder mehr-
mals um insgesamt bis EUR 10,0 Mio. genehmigtes Kapi-
tal durch Ausgabe von bis zu 10.000.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stammaktien gegen Bar- oder Sach-
einlagen zu erhohen.

Der Vorstand ist ebenso dazu ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats bis zum 9. August 2011 ein-
malig oder mehrmals auf den Inhaber oder Namen
lautende Options- oder Wandelschuldverschreibungen
sowie Genussrechte im Gesamtnennbetrag von bis zu
EUR 500,0 Mio. mit einer Laufzeit von bis zu 20 Jahren zu
begeben und den Inhabern oder Glaubigern der Schuld-
verschreibungen Options- oder Wandlungsrechte auf bis
zu 10.000.000 neue Aktien der Gesellschaft mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital von bis zu EUR 10,0
Mio. nach naherer MaRgabe der jeweiligen Options-
beziehungsweise Wandelanleihebedingungen bezie-
hungsweise Genussrechtsbedingungen zu gewahren.
Das Grundkapital kann um bis zu EUR 10,0 Mio. durch
Ausgabe von bis zu 10.000.000 neuen auf den Inhaber
lautenden Stuckaktien mit Gewinnanteilberechtigung ab
Beginn des Geschaftsjahres ihrer Ausgabe bedingt
erhoht werden (bedingtes Kapital). Die Kapitalerhohung
dient der Gewahrung von Aktien an die Inhaber oder
Glaubiger von Options- oder Wandelschuldverschreibun-
gen sowie Genussrechten mit Wandlungs- oder Options-
recht.

Des Weiteren ist der Vorstand ermachtigt, bis zum

9. Februar 2008 unter Wahrung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes bis zu 2.000.000 Aktien der Gesellschaft,
entsprechend 10% des Grundkapitals, zu erwerben.



bb) Verbindlichkeiten

Rund 73,5% der gesamten Konzernverbindlichkeiten
(insgesamt EUR 744,0 Mio. zum 31. Dezember 2006)
bestanden gegenuber Kreditinstituten. Diese gliedern
sich wie folgt:

Objektfinanzierungsmittel 170,9 140,0
Langfristige Darlehen 250,8 250,8
Rechnungsabgrenzungsposten

(zinsbegunstigte Darlehen) 35,2 34,9
Aufwendungsdarlehen 16,0 16,3
Kurzfristige Kredite und

Zinsabgrenzungen 6,9 6,1
Verbindlichkeiten gegentber

Kreditinstituten DB IF 14 68,0 0,0
Verbindlichkeiten gegenuber

Kreditinstituten gesamt 547,7 448,2

c) Ertragslage des Konzerns

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
des Konzerns betrug im Rumpfgeschaftsjahr 1. Juli bis
31. Dezember 2006 EUR 28,6 Mio.

Umsatzerlose aus

Wohnungsbewirtschaftung 59,9 46,6
Ergebnis aus der

Wohnungsprivatisierung 34,1 7.7
Sonstige betriebliche Ertrage 2,3 2,4
Personalaufwand -84 -9,0
Sonstige betriebliche

Aufwendungen -11,0 -9,8
Ergebnis vor Steuern 28,6 2,6
Steuern vom Einkommen

und vom Ertrag 0,7 -0,9
Konzernjahresiiberschuss 29,3 1,7

Die Objektfinanzierungsmittel betreffen Finanzierungen
bezlglich der als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien. Die langfristigen Darlehen bestehen seit dem Jahr
1998 gegenuber der Hessischen Landesbank. Vor dem
Hintergrund der Aufhebung des Beherrschungsvertrags
mit der DB Real Estate Management GmbH wurden die
Darlehen mit der Hessischen Landesbank zum 1. Juli
2006 neu verhandelt. In diesem Zusammenhang hat die
Naspa Dublin die an sie abgetretenen Teile der Namens-
schuldverschreibungen an die Hessische Landesbank
zuruckUbertragen. Gleichzeitig hat sich die Nassauische
Sparkasse, Wiesbaden, an den Darlehen nach Umstruk-
turierung mit einem Anteil von insgesamt EUR 15,0 Mio.
beteiligt. Die Verzinsung betragt jahrlich zwischen 5,37 %
und 5,79% mit einer Zinsfestschreibung bis zum 6. Mai
2009 beziehungsweise 6. Mai 2014.

Die durchschnittliche Verzinsung der gesamten Verbind-
lichkeiten gegenuber externen Kreditgebern in Hohe von
EUR 609,1 Mio. per 31. Dezember 2006 betrug 4,03 % p.a.
inkl. DB IF 14 beziehungsweise EUR 499,2 Mio. oder
4,64% p.a. ohne DB IF 14 gegenuber 4,47 % (ohne

DB IF 14) per 30. Juni 2006.

Das Ergebnis vor Steuern ist durch den Ertrag aus dem
Unternehmenszusammenschluss mit dem DB IF 14 deut-
lich beeinflusst. Der Ertrag in Hohe von EUR 8,8 Mio.
entstand im Rahmen der Kaufpreisallokation unter
Berucksichtigung der Anschaffungskosten, der Zeitwerte
der Vermogensgegenstande und Schulden sowie der
latenten Steuerposition.

Als Steuern vom Einkommen und vom Ertrag werden die
gezahlten oder geschuldeten Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag ausgewiesen. Ebenso enthalten sind
Steuererstattungen sowie die latenten Steuerabgrenzun-
gen.

Laufender Ertragsteueraufwand

Berichtsjahr 2006 2,8 0,7
Effekte aus Steuerbescheiden

und Anpassungen

Steuerberechnungen Vorjahre

(periodenfremd) -0,1 -0,1
Veranderung latenter

Steuerposten -3.,4 0,3
Ertrag (Vorjahr: Aufwand) -0,7 0,9

Im Ubrigen verweisen wir zur Erlauterung der Ertrags-
lage auf die Darstellung der Geschaftsaktivitaten der
Segmente unter Punkt 4.



d) Konzernkennzahlen

Der EBIT und EBITDA sind wesentliche Steuerungs- und Ergebnisbeurteilungsgrofen im Konzern. Diese und weitere

Konzernkennzahlen sind in der folgenden Tabelle dargestellt.

EBIT

EBITDA

Operativer Brutto-Cashflow inkl. Wohnungsprivatisierung
Eigenkapitalquote*

Eigenkapitalrendite®

Anlagendeckung 1¢

Anlagendeckung 27

Liquiditatsgrad®

Zinsdeckung®

(EUR Mio.)! 81,8 14,3
(EUR Mio.)? 46,6 21,4
(EUR Mio.)? 81,6 20,2
% 34,7 41,6
% 7,0 0,4
% 41,2 50,5
% 109,1 108,2
% 160,6 127,6

3,2 2,7

Ergebnis vor Steuern zuzuiglich Zinsaufwendungen abzlglich Zinsertrage und Ertrage aus anderen Wertpapieren

zuzlglich Aufwendungen und Ertrdge aus Finanzderivaten zuzlglich Abschreibungen auf Finanzanlagen abzlglich Ertrag aus Unternehmens-

zusammenschluss.

~

Ergebnis vor Steuern zuzlglich Zinsaufwendungen abzlglich Zinsertrage und Ertrage aus anderen Wertpapieren

zuzlglich Aufwendungen und Ertrdge aus Finanzderivaten zuzlglich Abschreibungen auf Finanzanlagen abzlglich Ertrag aus Unternehmens-

zusammenschluss zuzlglich Abschreibungen Anlagevermogen.

w

Ertrag aus Unternehmenszusammenschluss.

Kurzfristige Aktiva/kurzfristige Verbindlichkeiten.

© ® N o o »

e) Jahresabschluss der Deutsche Wohnen AG

Die Deutsche Wohnen AG ist wesentlich gepragt durch
ihre Funktion als Finanz- und Management-Holding. Die
Geschaftstatigkeit der Gesellschaft beschrankt sich auch
nach der zum 30. Juni 2006 vollzogenen Entflechtung
vom Deutsche Bank-Konzern auf inre Holdingtatigkeit fir
die im Konzern zusammengefassten Unternehmen.

Die Ertragslage der Deutsche Wohnen AG ist wesentlich
gepragt durch das negative Zinsergebnis in Hohe von
EUR 7,1 Mio. (1. Januar bis 30. Juni 2006: EUR 6,6 Mio.).
Ursachlich hierfur ist die Finanzierung der mittelbaren
und unmittelbaren Tochtergesellschaften anhand von
kurzfristigen, niedrigverzinslichen Darlehen.

Konzernergebnis nach Steuern zuzuglich Abschreibungen Anlagevermogen zuzlglich Buchwertabgange aus der WWohnungsprivatisierung abzlglich

Bilanzstichtagsbezogenes Eigenkapital des Konzerns/Konzernbilanzsumme.

Konzernjahreslberschuss nach Steuern/Eigenkapital des Konzerns zu Geschaftsjahresbeginn.

Eigenkapital des Konzerns/Langfristige Vermogenswerte des Konzerns (ohne latente Steuern).

Eigenkapital zuziglich langfristiges Fremdkapital des Konzerns abzlglich latente Steuern/Langfristige Vermdgenswerte des Konzerns.

Segmentergebnis Wohnungsbewirtschaftung zuzlglich Abschreibungen Anlagevermdgen/Zinsertrage abzuglich Zinsaufwendungen.

Das Anlagevermogen der Deutsche Wohnen AG belief
sich am 31. Dezember 2006 auf EUR 286,3 Mio. und
bestand vollstandig aus Anteilen an verbundenen Unter-
nehmen. Diese wurden unter der Position , Finanz-
anlagen” bilanziert. Die Forderungen gegen verbundene
Unternehmen beinhalten im Wesentlichen Forderungen
aus Darlehen gegen Tochtergesellschaften innerhalb des
Deutsche Wohnen-Konzerns in Hohe von EUR 177,5 Mio.
(30. Juni 2006: EUR 226,6 Mio.). Die sonstigen Vermo-
gensgegenstande enthalten wie im Vorjahr hauptsachlich
Steuererstattungsanspruche.



Das eingetragene Grundkapital betragt nach einer Kapital-
erhohung aus Gesellschaftsmitteln nunmehr EUR 20 Mio.
(30. Juni 2006: EUR 10,2 Mio.). Die Kapitalerhdhung
wurde am 10. August 2006 durch die ordentliche Haupt-
versammlung beschlossen und durch eine Entnahme aus
der Kapitalrticklage in Hohe von EUR 9,8 Mio. ermog-
licht. Die Kapitalerhohung wurde ohne Ausgabe neuer
Aktien durchgefuhrt. Da die Beteiligungen von institutio-
nellen Aktionaren >5% (drei Aktionare besitzen jeweils
zwischen 5% und 7 %) nach der mafdgeblichen Begriffs-
definition der Deutschen Borse AG als Beteiligungen von
Investmentgesellschaften und -fonds zu qualifizieren
sind, betragt der Streubesitz 100 %.

Das gesamte Eigenkapital der Deutsche Wohnen AG
stand am Bilanzstichtag 31. Dezember 2006 mit

EUR 208,8 Mio. zu Buche. Dies bedeutet gegenuber
dem 30. Juni 2006 (EUR 270,3 Mio.) eine Verminderung
um EUR 61,5 Mio., die sich aus den Dividendenaus-
schittungen an die Aktionare vom 10. August und

7. Dezember 2006 und dem Jahresfehlbetrag flr das
Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Juli bis 31. Dezember 2006
ergibt.

Der Jahresfehlbetrag der Deutsche Wohnen AG wird
Uber eine Entnahme aus der Kapitalrtcklage Gberkom-
pensiert.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversamm-
lung vor, fir das Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Juli bis

31. Dezember 2006 eine Dividende in Hohe von insge-
samt EUR 17,6 Mio. auszuschutten.

Die gesamten Verbindlichkeiten der Deutsche

Wohnen AG beliefen sich am 31. Dezember 2006 auf
EUR 255,9 Mio. (30. Juni 2006: EUR 255,0 Mio.). Davon
sind 62,4 % langfristige Verbindlichkeiten mit mehr als
fanf Jahren, 35,6 % mittelfristige (ein bis funf Jahre) und
2,0% kurzfristige Verbindlichkeiten (kurzer als ein Jahr).
Der stichtagsbezogene Verschuldungsgrad der Deutsche
Wohnen AG (Verhaltnis aus Fremdkapital zur Bilanz-
summe) betragt nach Vollkonsolidierung des DB IF 14
55% (30. Juni 2006: 49% ohne DB IF 14).

Fur die Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten wur-
den von den Tochtergesellschaften fur Verbindlichkeiten
der Deutsche Wohnen AG erstmals grundpfandrecht-
liche Sicherheiten in Hohe von EUR 140 Mio. gestellt.

In den sonstigen Verbindlichkeiten wird im Wesentlichen
nach wie vor eine Restverbindlichkeit gegenltber der
Hoechst AG, Frankfurt am Main, abgebildet (EUR 3,6
Mio.). Darlber hinaus sind Steuerverbindlichkeiten in
Hohe von EUR 0,1 Mio. (30. Juni 2006: EUR 0,1 Mio.)
passiviert.

Die Holding Deutsche Wohnen AG beschaftigt bis auf
den Vorstand selbst keine Mitarbeiter. In den Konzern-
gesellschaften sind zum Jahresende 2006 in der

MT Wohnen GmbH und in der Rhein-Pfalz Wohnen GmbH
insgesamt 271 fest angestellte Mitarbeiter (30. Juni
2006: 261 Mitarbeiter) und 14 Auszubildende (30. Juni
2006: 11 Auszubildende) beschaftigt. In dem Unter-
nehmensbereich der Wohnungsbewirtschaftung sind
148 Mitarbeiter und im Bereich der Wohnungsprivatisie-
rung 36 Mitarbeiter angestellt. Die restlichen Mitarbeiter
sind sonstigen Unternehmensbereichen zuzuordnen.

Die leistungsorientierten Gehaltsbestandteile des Vor-
stands und der leitenden Mitarbeiter werden unter ande-
rem auf Basis des EBDIT bemessen. Diese Incentivierung
stellte einen wesentlichen Motivationsfaktor dar und soll
im Zug der laufenden Entwicklung eines konzernuber-
greifend einheitlichen Gehaltssystems weiter erhoht wer-
den. Einzelheiten der Vorstandsvergutung sind in den
Vorstandsvertragen festgelegt. Die fixe Aufsichtsratsver-
gutung wird durch Hauptversammlungsbeschluss fest-
gelegt. Die ab dem 1. Januar 2007 fur die Vorstandsmit-
glieder einheitlichen Vertrage enthalten eine sogenannte
.Change of Control”“-Klausel. Das heif3t, wenn sich ein
Anteil von mindestens 30% der Aktien ,in einer Hand"
befinden und sich dadurch eine wesentliche Auswirkung
auf die Position, auf die Inhalte der Arbeit, auf die zum
Zeitpunkt des Kontrollerwerbs bestehende Befugnisse
und Aufgaben und/oder der vom Vorstand vor der Kon-
trollibernahme verfolgten Ausrichtung der Gesellschaft



ergibt, steht sowohl jedem einzelnen Mitglied des Vor-
stands als auch der Deutsche Wohnen AG innerhalb
eines Zeitraums von sechs Monaten ab Eintreten der
auslosenden Ereignisse das Recht zur Kindigung des
Anstellungsvertrags mit sofortiger Wirkung zu.

Bei AusUbung des Rechts zur Kindigung hat das Mit-
glied des Vorstands einen Abfindungsanspruch in Hohe
der festen Vergltung bis zum 31. Dezember 2009. Des
Weiteren hat das Mitglied des Vorstands einen Anspruch
auf noch nicht abgerechnete und ausgezahlte variable
Vergltungsbestandteile bis zum 31. Dezember 2009.

Im Konzern Deutsche Wohnen ist ein zentrales Risiko-
managementsystem implementiert, das die |dentifizie-
rung, Messung, Steuerung und Uberwachung aller den
Konzern betreffenden wesentlichen Risiken sicherstellt.
Wesentliche Bestandteile dieses Systems sind die aus-
gereifte Reportingstruktur relevanter Finanzkennzahlen
mit Bezug zu den von der Gesellschaft identifizierten
Risikofeldern und die starke Verzahnung der personellen
Hierarchiestufen durch ein System intensiver Kommuni-
kation. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass die Ent-
scheidungstrager jederzeit Uber alle relevanten Entwick-
lungen im Unternehmen Kenntnis erlangen und fur
potenziell bestandsgefahrdende Entwicklungen frihzeitig
geeignete GegenmalRnahmen ergriffen werden konnen.
Die Risikofriherkennung ist dabei integraler Bestandteil.
Nach Einschatzung des Vorstands existieren keine
bestandsgefahrdenden Risiken.

a) Finanzrisiken

Die Liquiditat des Konzerns sowie der Einzelgesellschaf-
ten unterliegt im Rahmen des Finanzmanagements
einem permanenten Monitoring. Die instrumentelle Ver-
knUpfung des im Jahresverlauf und mehrjahrig gesicher-
ten zukunftigen Cashflows aus der Bewirtschaftung und
Privatisierung in Verbindung mit Schwellenwerten und
einem risikoadjustiert ermittelten Grundstock an Liquidi-
tat wird als FrGhwarnsystem eingesetzt.

Die grundlegende Veranderung steuerlicher Rahmenbe-
dingungen kann zu Finanzrisiken fuhren. Die kontinuier-
liche steuerliche Beratung durch externe Steuerberater
unterstutzt das Management der Deutsche Wohnen AG
regelmaRig und bringt es gleichzeitig auf den neuesten
Stand hinsichtlich laufender Veranderungen, sodass
gegebenenfalls erforderliche Malinahmen durch das
Management rechtzeitig erfolgen konnen.

Das aus Steigerungen des Marktzinsniveaus resultie-
rende Risiko ist im Deutsche Wohnen-Konzern durch
einen weitaus Uberwiegenden Anteil an Langfrist- und
Forwarddarlehen mit langfristig vereinbarten Zinsen
weitgehend ausgeschlossen.

Aufgrund der Guthaben gegenuber Kreditinstituten zum
Jahresende 2006 in Hohe von rund EUR 33,5 Mio.
ergeben sich unter Liquiditatsgesichtspunkten fir den
Konzern keine Finanzrisiken. Der Liquiditatsgrad (kurz-
fristige Aktiva zu kurzfristigen Schulden) betragt 160,6 %.

b) Sonstige Geschafts- und Marktrisiken

Im Rahmen des Risikomanagements erfolgt im Bereich
Controlling ein laufender Abgleich des unterjahrigen
Geschafts mit einer risikoadjustierten Businessplanung.
Weiterhin werden die Anderungen aktueller, beispiels-
weise operativer, steuerlicher und/oder finanzwirtschaft-
licher Einflussfaktoren im Rahmen einer funfjahrigen
rollierenden Businessplanung analysiert. Negative Ent-
wicklungen werden auf diese Weise fruhzeitig erkannt,
sodass entsprechende Gegenmalinahmen eingeleitet
werden konnen. Die wesentlichen Stellschrauben der
operativen Geschaftspolitik beziehen sich auf das Investi-
tions- und Privatisierungsprogramm.

Businessplanung und Abweichungsanalyse sind
Bestandteile der themenzugeordneten Kommunikation
mit dem Aufsichtsrat. Besondere Schwerpunkte der Auf-
sichtsratssitzungen bilden hierbei die Miet- und Markt-
analysen zur Bestimmung der optimalen Zeitkorridore zur
Privatisierung und der Refinanzierungszeitraume fur
Investitionen im Bereich der Bestandsmodernisierung.



Marktrisiken bestehen in der moglichen Veranderung
wirtschaftlicher Rahmenbedingungen, die sich fur die
Mieterlossituation und das Marktumfeld negativ in einer
erhohten Leerstandsquote und geringeren Umsatzen aus
Verkauf auswirken konnen. Gemeinsam konzentrierten
sich die Unternehmensbereiche Wohnungsbewirtschaf-
tung und -privatisierung im Jahr 2006 weiter erfolgreich
auf der wirtschaftlichen Balancierung des Leerstands mit
der Miethohe.

Vertraglich vereinbarte Wohnraummieten stellen fir den
Konzern einen stabilen Cashflow dar, sodass im Hinblick
auf §289 Absatz 2 HGB derzeit keine branchenunge-
wohnlichen Preisanderungsrisiken bestehen. Im Rahmen
der Wohnungsprivatisierung erfolgt der zivilrechtliche
EigentumsUbergang jeweils erst nach der Kaufpreiszah-
lung, sodass derzeit auch in diesem Bereich Ausfallrisi-
ken nicht erwartet werden.

Im Vorfeld groRerer Investitionsentscheidungen, zum
Beispiel im Vorfeld von Portfolioakquisitionen und zur
Ermittlung der Fair Values des konzerneigenen \Woh-
nungsbestands werden in der Regel externe Berater und
Prufer einbezogen. Zudem Uberzeugt sich der Aufsichts-
rat von der Wirksamkeit konzerneigener Steuerungs- und
Risikomanagementsysteme. Die kontinuierliche Zusam-
menarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat gewahrleistete
auch im Jahr 2006 einen laufenden und der Gesellschaft
forderlichen Informationsaustausch.

Risikoinformationen aus dem Risikomanagement werden
je nach Themenstellung und Aktualitatsbedarf monatlich,
quartalsweise sowie jahrlich erstellt. Eine themenzuge-
ordnete Berichterstattung erfolgt nach festem Empfan-
gerkreis innerhalb des Deutsche Wohnen-Konzerns
sowie gegenuber dem Aufsichtsrat. Einmal pro Jahr wird
das interne Risikomanagement-Handbuch aktualisiert.

Der Deutsche Wohnen-Konzern hat sein Immobilienport-
folio am 15. Januar 2007 durch den Ankauf von

426 Wohneinheiten sowie 12 Gewerbeeinheiten erwei-
tert. Verkaufer der Liegenschaften sind die LVM Ver-
sicherungen. Das dem Deutsche Wohnen-Konzern exklu-
siv zum Kauf angebotene Wohnungsportfolio verteilt
sich auf Uberdurchschnittlich attraktive, innerstadtische
Mikrolagen der Standorte Munster/Westfalen (252 Ein-
heiten) sowie Dresden, Leipzig und Erfurt (186 Einhei-
ten). Besitzibergang ist am 1. April 2007.

Die gesamte zugekaufte Wohnflache belauft sich auf
30.015 m? (durchschnittliche Wohnflache von 71 m?). Die
Sollmiete liegt bei EUR 6,70 pro m?, die Leerstandsquote
betragt 3,5%. Die Wohnungen wurden Uberwiegend in
den Neunzigerjahren erbaut oder neuwertig kernsaniert.

Der erworbene Immobilienbestand beinhaltet Mietent-
wicklungs- sowie Privatisierungspotenziale, die von dem
Deutsche Wohnen-Konzern in den kommenden Jahren
sukzessive gehoben werden.

a) Risiken der kiinftigen Entwicklung

Ein etwaiges aus dem Wertansatz der Anteile an ver-
bundenen Unternehmen im Einzelabschluss der
Deutsche Wohnen AG resultierendes Risiko innerhalb
des Deutsche Wohnen-Konzerns wird anhand einer
Werthaltigkeitsanalyse (impairment test), jeweils zum
Bilanzstichtag, auf Einzelgesellschaftsebene gepruft.
Ein derartiges Risiko war zum 31. Dezember 2006 und
ist zudem fir die Geschaftsjahre 2007 und 2008 nicht
erkennbar.



Grolste Einzelposition innerhalb der unbebauten Entwick-
lungsliegenschaften ist ein Grundstlck in Frankfurt am
Main-Unterliederbach, das als Bauland ausgewiesen ist.
Das Grundstuck ist mit weiteren Dritteigentumern Tell
eines rund 67 ha umfassenden Gesamtareals. Wegen der
Nahe zum Industriepark Hochst ist planungsrechtlich die
sogenannte Seveso-lI-Richtlinie der Europaischen Union
sowie das Gesetz zum Schutz vor schadlichen Umwelt-
einwirkungen durch Luftverunreinigungen, Gerausche,
Erschutterungen und ahnliche Vorgange (BImSchG). Seit
Oktober 2005 liegen seitens des Bundes Abstandsemp-
fehlungen von moglichen Storfallquellen vor. Unter Mit-
wirkung des Regierungsprasidiums Darmstadt strebt die
Stadt Frankfurt Losungen an, die geeignet sind, dem
Gedanken der Storfallvorsorge rechtlich und tatsachlich
gerecht zu werden. Aus Grinden der Planungssicherheit
wurde das Grundstlck auf Basis des bestehenden
Bebauungsplans in Verbindung mit einer durch die Sadt
Frankfurt positiv beschiedenen Bauvoranfrage neu
bewertet. Dies fuhrte aufgrund einer geringeren Grund-
stiicksauslastung in Ubereinstimmung mit den der-
zeitig gultigen Bodenrichtwerten zu einer ergebniswirk-
samen Abwertung um rund EUR 7,0 Mio. auf dann

rund EUR 13,0 Mio. Grundstlckswert.

Die Konzerngesellschaft Main-Taunus Wohnen GmbH

& Co. KG hat Anfang Dezember 2005 eine kleinere Ent-
wicklungsliegenschaft sidwestlich von Koln verauf3ert.
Der Kaufvertrag steht unter der aufschiebenden Bedin-
gung des Eintritts der Rechtswirksamkeit des noch in der
Aufstellung befindlichen Bebauungsplans bis Ende Juli
2008. Der vertraglich vereinbarte Kaufpreis wurde im
Jahresabschluss der Main-Taunus Wohnen GmbH

& Co. KG ergebniswirksam vereinnahmt. Bei Nichteintritt
der Bedingung musste die Kaufpreisforderung in 2008
unter Berucksichtigung des realisierten Buchgewinns
abgeschrieben werden. In beiden vorgenannten Fallen
werden wir unseren Wertansatz anhand der planungs-
rechtlichen Gegebenheiten zum Jahresende 2007 erneut
Uberprufen.

Die Kommanditisten des DB IF 14 haben die Moglichkeit,
ihre Fondsanteile bis 2019 an die Rhein-Pfalz Wohnen
GmbH anzudienen. Es ist in diesem Zusammenhang
nicht zweifelsfrei vorhersehbar, wie sich die Volumina
der Andienungen ab 2007 entwickeln werden. Allerdings
lassen die relative llliquiditat der Anteile an geschlosse-
nen Immobilienfonds einerseits und mogliche Verande-
rungen steuerlicher Rahmenbedingungen andererseits
vermuten, dass sich die Andienungsquote in 2007 und
den kommenden Geschaftsjahren weiter erhohen wird.

Sonstige Risiken mit wesentlichem Einfluss auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Deutsche
Wohnen-Konzerns sind aus heutiger Sicht sowie inner-
halb eines Prognosezeitraums von zwei Jahren nicht
erkennbar.

b) Chancen der kiinftigen Entwicklung

Nach erfolgreicher Entflechtung aus dem Deutsche
Bank-Konzern ist die Deutsche Wohnen AG in der Lage,
das bestehende Wohnimmobilienportfolio durch weitere
Portfoliozukaufe substanziell zu erweitern. Dabei kann
die Gesellschaft insbesondere ihre Kapitalmarktpositio-
nierung, ihre besondere Reputation am Wohnungsmarkt
sowie die Managementkompetenz ausspielen. Zur Finan-
zierung der Zukaufe wird die Gesellschaft auch weiteres
Fremdkapital von bis zu EUR 300,0 Mio. aufnehmen.

So soll die Fremdfinanzierungsquote zum Verkehrswert
unserer Wohnungsbestande von derzeit rund 45% auf
60 % bis maximal 70% erhoht werden.

Portfoliozukaufe konnen den inneren Wert des Konzerns
(Net Asset Value) und der Aktie positiv beeinflussen

(31. Dezember 2006: EUR 725,9 Mio. beziehungsweise
EUR 36,29 je Aktie).



c) Entwicklung der Ertragslage

Im Ausblick auf das Jahresende 2007 ist ceteris paribus
von einem EBIT von rund EUR 44,0 Mio. und einem Kon-
zernnachsteuerergebnis von rund EUR 15,0 Mio. auszu-
gehen. Fur das Geschaftsjahr 2007 geht der Vorstand auf
Basis weiterer Bestandszukaufe von zusatzlichen Miet-
und Verkaufserlosen aus, die das Ergebnis 2007 positiv
beeinflussen werden.

d) Kiinftige Dividendenzahlungen

Unsere Dividendenpolitik wird sich stets an den steuer-
lichen Rahmenbedingungen, der Hohe des steuerlichen
Einlagenkontos, der Ertragslage sowie an unserem
Bestreben zur Starkung unserer Innenfinanzierung orien-
tieren. Gemald unserer Liquiditatsplanung werden wir
weiter attraktive Dividenden zahlen konnen.

Frankfurt am Main, 9. Februar 2007

e W / (F
Andreas Lehner Michael NeubUrger
— Vorstandsvorsitzender — — Vorstand —



Die Deutsche Wohnen AG, Frankfurt am Main, hat

als Mutterunternehmen von der Moglichkeit Gebrauch
gemacht, den Lagebericht und den Konzernlagebericht
zusammenzufassen und den Jahresabschluss und

den Konzernabschluss gemeinsam offen zu legen.
Den uneingeschrankten Bestatigungsvermerk haben
wir wie folgt erteilt:

.Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der Deutsche Wohnen AG, Frankfurt
am Main, aufgestellten Konzernabschluss — bestehend
aus Bilanz, Gewinn-und-Verlust-Rechnung, Kapitalfluss-
rechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung und den
Anhang — sowie den Bericht Uber die Lage der Gesell-
schaft und des Konzerns fur das Rumpfgeschaftsjahr vom
1. Juli bis 31. Dezember 2006 gepruft. Die Aufstellung von
Konzernabschluss und Bericht Uber die Lage der Gesell-
schaft und des Konzerns nach den IFRS, wie sie in der
EU anzuwenden sind, und den erganzend nach 8 315a
Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen handelsrecht-
lichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetz-
lichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es,
auf der Grundlage der von uns durchgefihrten Prifung
eine Beurteilung uber den Konzernabschluss und Uber den
Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns
abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprufung nach § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmalfiger Abschlussprifung vorgenommen.
Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufihren,
dass Unrichtigkeiten und VerstoRe, die sich auf die
Darstellung des durch den Konzernabschluss unter
Beachtung der Grundsatze ordnungsmaRiger Buch-
fihrung und durch den Bericht Uber die Lage der Gesell-
schaft und des Konzerns vermittelten Bildes der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken,
mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kennt-
nisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirt-
schaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie
die Erwartungen Uber mogliche Fehler berlcksichtigt.
Im Rahmen der Prafung werden die Wirksamkeit des
rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems
sowie Nachweise fur die Angaben in Konzernabschluss

und Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des
Konzerns Uberwiegend auf der Basis von Stichproben
beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahres-
abschlUsse der in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungs-
kreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidie-
rungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen
der gesetzlichen Vertreter sowie die Wurdigung der
Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des
Berichts Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Prufung eine
hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung
bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prufung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzern-
abschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind,
sowie den erganzend nach §315a Abs. 1 HGB anzuwen-
denden deutschen handelsrechtlichen Vorschriften

und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.
Der Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und des
Konzerns steht in Einklang mit dem Konzernabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der

Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken
der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar.”

Eschborn/Frankfurt am Main, den 9. Februar 2007
Ernst & Young AG

Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

s,

(Volker)
Wirtschaftsprifer

E/\fofm/
(Enzenhofer)
Wirtschaftsprifer



der Aufsichtsrat hat im Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Juli
bis 31. Dezember 2006 in vier Sitzungen gemeinsam

mit dem Vorstand die Entwicklung der Geschafte und
der Gesellschaften des Deutsche Wohnen-Konzerns
besprochen. Von besonderer Bedeutung war die strate-
gische Ausrichtung der Deutsche Wohnen hinsichtlich
der weiteren Bestandsentwicklung.

Die dem Aufsichtsrat entsprechend den gesetzlichen
und satzungsmafigen Bestimmungen zur Prifung und
Zustimmung vorgelegten Geschafte und MaRnahmen
wurden beschlossen.

Die Ernst & Young AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft hat den vom Vorstand vor-
gelegten Jahresabschluss, den Konzernabschluss sowie
den zusammengefassten Lagebericht der Deutsche
Wohnen AG und des Deutsche Wohnen-Konzerns fur das
Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Juli bis 31. Dezember 2006
gepruft und mit dem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen.

Der Aufsichtsrat hat die Priafungsberichte der
Ernst & Young AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft seinerseits gepruft und

sich dem Ergebnis des Abschlussprufers angeschlossen.

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten

Jahresabschluss am 20. Marz 2007 gebilligt. Der Jahres-

abschluss ist damit festgestellt.

Auch der Konzernabschluss wurde vom Aufsichtsrat am
20. Marz 2007 gepruft und gebilligt. Der Aufsichtsrat
schloss sich zudem dem Vorschlag des Vorstands Uber die
Verwendung des Bilanzgewinns an. Die Ernst & Young AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-
schaft berichtete dem Aufsichtsrat und dem Vorstand Gber
die wesentlichen Prifungsergebnisse.

Den Anforderungen des Deutschen Corporate Governance-
Kodex wurde von Vorstand und Aufsichtsrat Rechnung
getragen. Die gemaf’ § 161 des Aktiengesetzes erforder-
liche gemeinsame Entsprechenserklarung ist auf
http://www.deutsche-wohnen.de in der aktuellen Fassung
einsehbar.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand fur die kons-
truktive Zusammenarbeit und seine Leistungen im Rumpf-
geschaftsjahr vom 1. Juli bis 31. Dezember 2006.

Auch den Mitarbeitern gilt der Dank des Aufsichtsrats

far ihr Engagement.

Eschborn, 20. Marz 2007

Fur den Aufsichtsrat

Lo

Helmut Ullrich
— Vorsitzender —



(Stand: Marz 2007) (Stand: Marz 2007)

— Vorsitzender — — Vorsitzender —
Bochum Konigstein

Managing Director

DB Real Estate Management GmbH, Eschborn
Bad Homburg DB Real Estate Investment GmbH, Eschborn

— stellvertretender Vorsitzender —
Dusseldorf
Geschaftsfihrer der Arzteversorgung Westfalen-Lippe

Oberursel
Geschaftsfihrer
Oppenheim Vermogenstreuhand GmbH

Oberursel
Managing Director
Tishman Speyer Properties

Vaterstetten

Mitglied der Geschaftsleitung
Deutsche Bank AG

Private Banking

Erding
Geschaftsfuhrer
DeTe Immobilien GmbH
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Veroffentlichung des Zwischenberichts
zum 31. Marz 2007

Kempen-Konferenz in Amsterdam

HVB-Konferenz in Stockholm

Deutsche Bank German Corporate-Konferenz
in Frankfurt am Main

Ordentliche Hauptversammlung 2007
in Frankfurt am Main

Dividendenzahlung fur das Rumpfgeschaftsjahr
1. Juli bis 31. Dezember 2006

Veroffentlichung des Halbjahresberichts 2007

UBS-Konferenz in New York

HVB-Konferenz in Mlnchen

EXPO REAL in MUnchen

7. Fachkonferenz , Initiative Immobilien-Aktie”
in Frankfurt am Main

WestLB-Konferenz in Frankfurt am Main

Veroffentlichung des Zwischenberichts
zum 30. September 2007



Deutsche Wohnen AG

von Oertzen GmbH & Co. KG

spur, Nasan Tur
Deutsche Wohnen AG
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