2003 Geschaftsbericht

Deutsche Wohnen AG



Konzernstruktur

Deutsche Wohnen AG

99,87 % 99,75 %

——

65,02 % 34,97 %

Rhein-Main Wohnen
GmbH

Der Deutsche Wohnen Konzern entstand in den Jahren 1998/99 nach dem Erwerb
der Wohnungsbestande der ehemaligen Hoechst AG und des Heimstatte Rheinland-
Pfalz-Konzerns durch die DB Real Estate Management GmbH, einer 100-prozentigen
Tochtergesellschaft der Deutsche Bank AG. Im zweiten Halbjahr 1999 wurden die
vier Millionen Namensaktien der Deutsche Wohnen AG in einer Privatplatzierung
von der DB Real Estate Management GmbH an private und institutionelle Kunden
der Deutsche Bank AG verkauft. Die Borseneinfithrung der Deutsche Wohnen Aktie
erfolgte im November 1999 im Amtlichen Handel der Bourse de Luxembourg sowie
der Freiverkehrsborsen Diisseldorf und Berlin/Bremen. Heute notiert die Aktie
dariiber hinaus im Freiverkehr der Bérsen Frankfurt am Main und Stuttgart sowie
in XETRA.

Im Deutsche Wohnen Konzern fungiert die Deutsche Wohnen AG als Management-
holding. In den beiden Teilkonzernen Rhein-Main und Rhein-Pfalz werden sechs
Gesellschaften, die aus den 1998 erworbenen Wohnungsunternehmen hervorgegan-
gen sind, in den Bereichen Wohnungsbewirtschaftung und Wohnungsprivatisierung
operativ tatig.
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Mission Statement 1

I Wir sind — gemessen am Marktwert unserer Immobilien und der Markt-
kapitalisierung an der Borse — eine der grofsten deutschen Immobilien-Aktien-
gesellschaften.

I Unsere Kernkompetenzen sind das Portfoliomanagement, die Wohnungs-
bewirtschaftung und die Wohnungsprivatisierung.

| Eines unserer wichtigsten Ziele ist die strukturelle Optimierung unseres
Wohnungsportfolios.

I Wir schaffen dauerhaft stabile Ertrége und Werte.

| Flr unsere Aktionare erwirtschaften wir hohe steuerfreie Dividenden.
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INTERVIEW MIT DEM VORSTAND
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Michael Neubdrger Andreas Lehner

Herr Lehner, Herr Neubiirger, wie beurteilen Sie die Rahmenbedingungen
fiir die Deutsche Wohnen AG in 2003?

2003 war fur die deutsche Wirtschaft ein weiteres schweres Jahr. Im Vergleich
zur Industrie ist unser Produkt ,WWohnen" jedoch weniger importgefahrdet.
Zudem gehdrt Wohnen zu den Grundbediirfnissen eines Menschen, die nur
bedingt substituiert werden kénnen. Dies gilt zumindest bei nachfrageseitig
ausbalancierten Markten. In diesem Zusammenhang ist festzuhalten, dass
sich zumindest in den alten Bundeslandern der WWohnungsmarkt insgesamt in
einer besseren Verfassung befindet als der Gewerbeimmobilienmarkt, der
infolge erhohter Leerstande massive MieterldseinbulRen verzeichnen musste.

Welche Rolle spielen fiir Sie die demographischen Entwicklungen in
Deutschland?

Es gibt kaum eine Region in Deutschland, bei der der Bevolkerungsriickgang
kein Thema ist. Wir mlssen dabei jedoch berlicksichtigen, dass flr die Woh-
nungswirtschaft nicht die Bevolkerung, sondern die Haushalte im Vordergrund
stehen. Hier gehen wir insgesamt fir die nachsten 10 Jahre von einer stabilen
Nachfrage aus.



Welche Risiken beinhalten Bestande, die sich

auBerhalb stadtischer Verdichtungsraume wie
Frankfurt, Mainz oder Wiesbaden befinden?
Sicher, ein Teil unserer Bestdnde befindet sich auch
in kleinstadtischen Regionen. Der entscheidende
Vorzug unserer Bestande ist jedoch eine insgesamt
Uberdurchschnittliche Lagequalitat. Selbst eine
stagnierende oder gar rlckldufige Nachfrage wiirde
daher unsere Bestande weitgehend verschonen.

Wie beurteilen Sie den Stellenwert der
Eigenheimzulage?

Die steuerpolitische Springprozession um die staat-
liche Eigenheimzulage schadet mittelfristig mehr
als dass sie hilft. Sie erzeugt in unserem Geschafts-
feld der Wohnungsprivatisierung allenfalls kurz-
fristige Mitnahmeeffekte. Wir privatisieren Woh-
nungen Uber die Vorzlige einer nachhaltigen
Vermoégensbildung. Im Vordergrund stehen dabei
Emotionen, Rentabilitat und Altersvorsorge.

Vorstands-Interview

Subventionen sind flr uns hingegen als Verkaufs-
argument im Rahmen einer langfristig angelegten
Verkaufsstrategie nicht berechenbar. Zudem kon-
nen unsere Kunden aulRerhalb der kernstadtischen
Regionen bei einem vergleichsweise niedrigen
Preisniveau unserer Wohnungen das Potenzial von
maximal 1.250 € Eigenheimzulage pro Jahr sowie-
so nicht voll ausschopfen.

Was bezeichnen Sie als Kernkompetenz der
Deutsche Wohnen?

Kernkompetenzen der Deutsche Wohnen sind
das Portfoliomanagement, die Wohnungsbewirt-
schaftung und die Wohnungsprivatisierung, wobei
wir ohne ein professionell gefihrtes Backoffice —
hierzu gehoéren insbesondere die Bereiche Rech-
nungswesen und Finanzen — nicht arbeitsfahig
waéren.



\Vorstands-Interview

Was genau bedeutet Portfoliomanagement?

Die Methoden, Instrumente und Verfahren unseres
Portfoliomanagements beziehen sich auf ein ,, Moni-
toring” der Wertentwicklung in den Bestanden.

Die Wertentwicklungspotenziale sind regional sehr
unterschiedlich ausgeschopft. Beispielsweise
sehen wir in den von unserem Standort Mainz aus
bewirtschafteten Bestanden weiterhin erhebliche
Entwicklungschancen. Hier werden wir die gebau-
detechnische Verfassung unserer Bestande an die
Uberdurchschnittlich attraktiven Lagen heranfiihren.
Der Werthebel liegt in dem Verhaltnis zwischen
Investition und Mietpreisentwicklung.

Wie hat sich die Deutsche Wohnen AG im
Marktumfeld 2003 behauptet?

Es ist der Deutsche Wohnen AG erneut gelungen,
ihr Konzept in der Wohnungsprivatisierung durch-
zusetzen. Die Anzahl privatisierter Wohnungen hat
sich um rund 13 % erhoht. Dementsprechend hat

sich das operative Ergebnis im Konzern bereits zum
funften Mal hintereinander verbessert. Wir meinen,
das spricht fir sich und zeigt, dass sich unsere

Gesellschaft in 2003 operativ sehr gut behauptet hat.

Welche Herausforderungen galt es im Vertrieb
zu Giberwinden?

Insbesondere fir Kunden mit mittlerem Einkommen
ist die Bildung von Wohneigentum unserer Mei-
nung nach eine der sichersten und rentabelsten
Formen der Vermogensbildung. Dabei privatisieren
wir nicht nur an Mieter, sondern auch an Selbst-
nutzer. Die unterschiedlichen Praferenzen unserer
Kunden bereits vor Beginn einer Privatisierung zu
erfassen und zu bewerten gehdrt zu den Fahig-
keiten unserer Wohnungsprivatisierung. Die Quote
derjenigen Gebaude, die sich im Nachhinein als
nicht privatisierbar herausstellen, ist praktisch ver-
nachlassigbar.




Vorstands-Interview

Wie hat sich die Mieterlossituation im Konzern
entwickelt?

Fir das Portfoliomanagement unseres Hauses
spricht, dass sich im Vergleich zum Flachenabgang
die Mietertrage weniger verringert haben. Darauf
baut auch die Unternehmensstrategie auf, die wir
seit 1999 verfolgen. Wir konnten also einen Teil
der durch die Wohnungsprivatisierung ausgelosten
Mieteffekte durch die Mietpreise kompensieren. In
2003 hat der geringfligig angestiegene Leerstand
ebenfalls zur Verringerung der Mietertrage beige-
tragen.

Ist die Leerstandssituation fiir Sie besorgnis-
erregend?

Nein, von dem 7,8-prozentigen Leerstand sind allein
76 % malnahmebedingt und somit gesteuerter
Leerstand. Der marktbedingte Leerstand liegt unter
2 %, ein im Branchenvergleich niedriger Wert.

Planen Sie fiir 2004 Strategieanderungen?

Keine grundsatzlichen Anderungen, jedoch eine
ganz klare Konzentration auf die Portfolioakquisition.
Wir werden uns deutlich intensiver als bislang um
den Ankauf von Wohnungen kiimmern. Allein in
den alten Bundeslandern werden nach unserer
Recherche in der laufenden Dekade rund eine Mio.
Wohnungen in Form von Portfolios oder als Unter-
nehmen auf den Markt kommen. Wir verflgen tber
die Kernkompetenz fir einen wirtschaftlichen, kapi-
talmarktorientierten Umgang mit diesen Bestanden.

Welche Chancen sehen Sie konkret?

Bislang haben wir den erwirtschafteten Konzern-
Cashflow in jedem Jahr in voller Hohe in Form von
attraktiven Dividenden an unsere Aktionare aus-
geschuttet. Die sukzessive Substanzerweiterung
durch Wohnungszukauf wird uns in die Lage ver-
setzen, die privatisierungsbedingt kontinuierlich
sinkenden Mietertrage aufzufangen, um auch in
den kommenden Jahren hohe Cashflows erwirt-
schaften zu kénnen.
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Warum hat es die Deutsche Wohnen AG eigent-
lich bis heute noch nicht geschafft, ein Portfolio
zu akquirieren?

Das hat mehrere Griinde. Wichtig war, zunachst
das laufende Geschaftsmodell der Deutsche
Wohnen AG zu stabilisieren und erfolgreich im
Markt zu etablieren. Damit haben wir uns er-
weiterte Handlungsspielrdaume verschafft. Anderer-
seits macht fUr uns nur der Ankauf eines Portfolios
von mindestens 1.000 Einheiten Sinn. Bis heute
wurden uns jedoch nur wenige Portfolios ange-
boten, die Gber erkennbare Wertpotenziale verflig-
ten. Hier erwarten wir insbesondere Uber Besitz-
gesellschaften der ¢ffentlichen Hand und anderer
Gesellschafter, deren Kerngeschéft nicht die Woh-
nungswirtschaft ist, eine Angebotszunahme.

Steht der Konzern auch nach funf Jahren der

Wohnungsprivatisierung aus dem Bestand auf
einem stabilen Fundament?

Uneingeschrankt ja. Wie Sie unseren in den Ge-
schéaftsberichten veroffentlichten Zahlen entneh-
men konnen, ist es uns in den vergangenen Jahren
immer gelungen, die Wohnungsbewirtschaftung
und die Wohnungsprivatisierung wertoptimal zu
steuern.

Ist die Obergrenze an steuerlicher Ergebnis-
beeintrachtigung erreicht?

Das operative Ergebnis des Deutsche Wohnen
Konzerns ist weiter gestiegen und hat fast die
20-Millionen-Euro-Grenze erreicht, das Konzern-
ergebnis nach Steuern ist jedoch einer sukzessiv
steigenden Steuerbelastung ausgesetzt. Die
Effekte, die den Steueraufwand im Konzern von
1,8 Mio. € in 2001 auf 9,2 Mio. € in 2003 haben
steigen lassen, dirften sich nach derzeitigem
Erkenntnisstand in Zukunft nicht noch gravierender
auswirken.
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Wie hat sich die Deutsche Wohnen Aktie im
Aktienkurs entwickelt?

Das vergangene Jahr ist im Aktienkurs zweigeteilt
verlaufen. Bis zur letztjdhrigen Hauptversammlung
hat sich der Kurs aufgrund der sehr hohen Nachfrage
nach unseren Aktien bis auf ein Niveau von 159 €
aufwarts entwickelt. Nach der Veroffentlichung der
Halbjahresergebnisse Anfang August 2003 hat der
Kurs jedoch stetig nachgegeben. Noch deutlicher
war der Kursriickgang ab Anfang November 2003,
der bis zu einem Niveau um 136 € hinabfihrte. Wir
flhren den Kursrickgang auf die Unzufriedenheit
privater Aktiondre mit den Zwischenergebnissen
2003 zurick, meinen aber, dass wir von einem
lediglich temporéaren Effekt sprechen kdnnen, da
sich der Kurs bereits wieder um durchschnittlich 3 €
aufwarts entwickelt hat und sich im Hinblick auf die
Zahlung der erneut Uberaus attraktiven Dividende
von 8,75 € je Aktie weiter stabilisieren dirfte.

Vorstands-Interview

Wie haben sich lhre Investor Relations-
Aktivitaten entwickelt?

Im Frihsommer 2003 wurde unsere Aktie in die
internationalen Indizes der EPRA aufgenommen.
Dies fuhrte dazu, dass wir mittlerweile eine statt-
liche Anzahl auslandischer, unter anderem auch
US-amerikanischer, Aktionare haben. Die Anzahl
der Aktionére ist seit Ende 1999 um rund 50 % auf
mehr als 4.000 Aktionare gestiegen. Dies zeigt den
gestiegenen Bekanntheitsgrad und die vergréRerte
Aktionarsbasis und damit auch, dass es uns immer
besser gelingt, die Unternehmensstrategie und
unsere Zahlen dem Kapitalmarkt gegentber zu
kommunizieren.
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Wie beurteilen Sie die Perspektiven des
deutschen Wohnungsmarktes?
Wohnimmobilien galten in den letzten Jahren als
Lout”. Argumente gegen Wohnimmobilien waren
vor allem geringe Renditen und der mit Wohnim-
mobilien verbundene Verwaltungsaufwand. Heute
hat sich jedoch zu Recht die Erkenntnis durchge-
setzt, dass man mit Wohnimmobilien sowohl beim
direkten als auch beim indirekten Investment aus-
gezeichnete Renditen erzielen kann. Die Grinde
fir den Meinungsumschwung sind vielschichtig,
ausschlaggebend diirfte jedoch gewesen sein, dass
der Bedarf vor allem an selbst genutztem Wohn-
eigentum im Hinblick auf die immer wichtiger
werdende private Vermogensbildung sukzessive
steigen wird.

Herr Lehner, Herr Neublirger, ich wiinsche
lhnen bei der weiteren Umsetzung lhrer
Unternehmensstrategie viel Erfolg. Danke
fir dieses Gesprach!

11







Mit dem Erwerb privaten WWohnungseigentums
ermoglichen wir unseren Kunden die Grundlage
zur Schaffung eines eigenen Zuhauses.
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KONZERNSTRATEGIE

Die Entwicklung und Privatisierung des Woh-
nungsportfolios ist zentraler Tatigkeitsbereich
und Ausdruck der Konzernstrategie, die sich
durch folgende Elemente auszeichnet:

| Fokus auf Kernaktivitaten. Kerngeschaftsfelder
des Deutsche Wohnen Konzerns sind das Portfolio-
management, die WWohnungsbewirtschaftung und
die Wohnungsprivatisierung.

I Portfoliomanagement. Das Portfoliomanagement
dient der langfristigen Wertsteigerung des konzern-
eigenen Wohnungsportfolios. Die sukzessive Ver-
besserung des Management-Informations-Systems
wird den Informations-Output innerhalb des Port-
foliomanagements quantitativ und qualitativ weiter
erhéhen. Aus den resultierenden Kosten-/Nutzen-
Erkenntnissen flr die Bewirtschaftung ergeben
sich zugleich Anhaltspunkte fir die Privatisierungs-
strategie, sodass das Portfoliomanagement beiden
Geschéaftsbereichen zugute kommt.

I Wertoptimierung. Das derzeitige WWohnungs-
portfolio wird laufend wertoptimiert. Dies bedeutet
in erster Linie die moglichst kurzfristige Privatisie-
rung von Wohneinheiten in Gebduden, die nicht



Konzernstrategie
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mehr wertsteigerungsfahig sind. Ziel ist fir die lau-
fende Dekade die Schaffung eines risikoadjustierten
Kernportfolios mit einer Mio. m2 Wohnflache aus
dem derzeit vorhandenen Bestand.

I Privatisierung. Die Wohnungsprivatisierung ist
eine der Kernkompetenzen des Deutsche Wohnen
Konzerns und bildet Uber Verkaufserldse einen be-
deutenden Teil des Konzern-Cashflows. Die in der
Regel kleinteilige Privatisierung von Wohnungen an
Mieter, Selbstnutzer und Kapitalanleger fihrt zur
direkten Bildung stiller Reserven und ist damit Teil
der Wertschopfungskette des Konzerns.

I Portfolioakquisition. In der deutschen Woh-
nungswirtschaft wird der wirtschaftliche Druck auf
die offentliche Hand und deren Wohnungsunter-
nehmen Hauptmotiv fir Wohnungstransaktionen
sein. Die gesellschaftspolitisch bedeutsame Privati-
sierung insbesondere kommunaler Wohnungsunter-
nehmen hat dabei erst begonnen. Insgesamt schéat-

zen wir das in Deutschland vorhandene Investment-
potenzial in den kommenden Jahren bei knapp Uber
einer Mio. Wohnungen.

| Die dauerhafte Aufrechterhaltung eines entwick-
lungsfahigen Wohnungsportfolios wird verstarkt im
Fokus des Managements der Deutsche Wohnen AG
stehen. Aufgrund der bisherigen Erfahrungen sehen
wir bei kalkulierbaren Risiken gute Chancen fur ein
wieder wachsendes Portfolio. Die Substanzzufih-
rung Uber den Erwerb mittlerer bis grofser Woh-
nungspakete wird es auch in Zukunft ermaglichen,
stabile Miet- und Verkaufs-Cashflows zu erwirt-
schaften. Davon profitieren die Aktionéare direkt, ist
doch der Konzern-Cashflow Basis fir die Dividen-
denbemessung. Eine Wachstumsstory, daraus
nachhaltig resultierende attraktive Dividenden
sowie damit einhergehende Kursniveaustabilitat
schaffen Anreize fir neue Investoren und ermdg-
lichen die Verbreiterung der Aktionarsbasis.






Der Erwerb eigenen Wohnraums bietet die
Voraussetzung fur langfristiges, sicheres Wachstum.
Personlich und finanziell.
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WOHNUNGSBEWIRTSCHAFTUNG

Innerhalb der Wohnungsbewirtschaftung um-
fasst das Aufgabenspektrum der Mitarbeiter
alle mit der Modernisierung und Instandhaltung,
dem Management von Mietvertragen und der
Betreuung der Mieter zusammenhangenden
Tatigkeiten.

SEGMENTERGEBNIS

I Das Segmentergebnis der Wohnungsbewirt-
schaftung hdangt der Héhe nach von der Entwick-
lung und vom Erfolg der Wohnungsprivatisierung
ab. Gesteuert durch das Portfoliomanagement ent-
wickelte sich diese Verringerung unterproportional
zur Verringerung des Wohnungsbestandes. Dies
beruht darauf, dass die dadurch verringerten Miet-
ertrage in den Folgeperioden zum Teil Uber die
Mietpreise kompensiert werden konnen.

I Dementsprechend hat sich deren Rohertrag 2003
gegentber 2002 von 31,0 Mio. € um 0,7 Mio. € auf
30,3 Mio. € verringert.



Wohnungsbewirtschaftung
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31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999
1,490 Mio. m? 1,578 Mio. m2 1,662 Mio. m? 1,725 Mio. m? 1,770 Mio. m2
64 m?2 65 m2 65 m?2 65 m?2 65 m?2

33.729 m? 33.958 m? 32.417 m2 31.761 m2 26.864 m?2
627.509 m?2 627.174 m2 645.095 m2 652.932 m2 657.072 m2

Zusammensetzung Immobilienportfolio Altersklassen der Wohneinheiten in %

Wohnungsbestand insgesamt bis 1950
28875 I 10,0
29.439 9,5
ey 30.243 [ 95
01309 . 04
I 31.037 I 104

davon eigene Wohnungen 1951 bis 1970
- 23138 - b6
24.466 60,0
[ 25668 e e1,3
s2e.e11 L G|
I 27251 I 51,6

davon fremdverwaltete Wohnungen 1971 bis 1990
. 5537 I 25,4
4973 25,0

[0 4575 [ 23,5
I 3698 I 24,4
I 3786 I 020
Eigene Gewerbeeinheiten 1991 bis 2002
I 99 Il 60

102 5,6
101 [ 56
I 117 Bl 5
| 104 ll 52

B 2003 2002 0 2001 B 2000 B 1999
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GroRenstruktur der Wohneinheiten in %

<25 m? 55 bis 74 m?

Il 04 I 48,9
0,4 46,9
0,4 47,2

I o7 L e

1 03 I 159

25 bis 39 m? 75 bis 89 m?

Il 38 I 15,5

3.9 15,3
3,7 15,4

Bl 38 . 16,2

Hl 35 I 16,2

40 bis 54 m2 > 90 m?

I 27,7 s 57

27,2 6,3
26,4 6,9
T 26,6 s 68
I 26,6 I 68

B 2003 2002 2001 B 2000 B 1999



Wohnungsbewirtschaftung

31.12.2003
92,4

7.1
85,3

MIETERLOSE

I Sollmieten finden sich in der Gewinn-und-Verlust-
Rechnung des Deutsche Wohnen Konzerns in der
Position ,,Umsatzerlose” aus der Hausbewirtschaf-
tung wieder und stellen die Mieten dar, die auf
Basis der bestehenden Mietvertrage an das Unter-
nehmen zu zahlen sind. Erlésschmalerungen
kdnnen sich grundsétzlich aus Leerstand sowie
Mietzahlungsrickstdanden ergeben. Die Differenz
zwischen Sollmieten und Erlésschmalerungen
bilden die tatsachlich erzielten Istmieten.

31.12.2001 31.12

96,6

5,5
91,0

I Bei Sollmieten von 92,4 Mio. € (2002: 94,8 Mio. €)
haben sich die Istmieten des Geschaftsjahres 2003
aufgrund des um rund 1,1 Mio. € auf 7,1 Mio. €
erhdhten leerstandsbedingten Mietausfalls auf
85,3 Mio. € vermindert.

I Neben den Sollmieten von 92,4 Mio. € stellen
die im Berichtsjahr abgerechneten Heiz- und
Betriebskosten von 33,5 Mio. € die zweite wesent-
liche Position der Umsatzerldse aus der Hausbe-
wirtschaftung (gesamt 2003: 119,9 Mio. €; 2002:
122,3 Mio. €) dar.

.1999
100,7

4,7
96,0
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LEERSTAND
I Am 31. Dezember 2003 standen 1.797 Wohnun- Leerstandsquote in %
gen leer, davon 80 % in Rheinland-Pfalz, dem (stichtagsbezogen/alle leer stehenden WE):

Schwerpunkt der Wohnungsprivatisierung. Bezogen

auf die Anzahl eigener Wohneinheiten entsprach

dies einer Leerstandsquote von rund 7,8 %. Der

Anteil des Leerstands, der auf bevorstehende I 4 7
Modernisierung und Instandhaltung sowie auf Ver- I
kaufsvorbereitung zurlickzufihren ist, wird als maR-

nahmebedingter Leerstand bezeichnet. 1.366 leer

stehende Einheiten bzw. rund 76 % entfielen am

Bilanzstichtag auf diesen Leerstand, der Rest und

damit ein sehr viel geringerer Anteil auf den markt-

bedingten Leerstand.

I 7,8
6,9
6,0

I Das Leerstandsniveau ist daher nicht besorgnis-
erregend. Im Gegenteil, der Gberwiegende Leer-
stand ist bewusst in Kauf genommen und dient
der Steigerung der Ertrage insbesondere in der
Wohnungsprivatisierung durch bessere Margen bei
Selbstnutzern.

M 2003 2002 2001 B 2000 B 1999



Wohnungsbewirtschaftung

MODERNISIERUNG UND
INSTANDHALTUNG

I In 2003 betrug das gesamte Instandhaltungsvolu-
men 22,9 Mio. € (14,44 € pro m2). Dies hat sich im
Vergleich zu 2002 (24,0 Mio. € bzw. 14,52 € pro m2)
um 1,1 Mio. € vermindert. Diese Verdnderung liegt
im allgemeinen Zyklus, der vom Portfoliomanage-
ment nach Gesichtspunkten der Wertoptimierung
gesteuert wird.

23

Instandhaltung (€ pro m2)

I 14,44

14,51
[ 12,69
I 23,16
I 21,34

Durchschnittsmiete (€ pro m2)

I 4,96
4,85
[ 4,68
I 4,63
I 4,37

Rohertrag aus Hausbewirtschaftung in %

I 30,3
31,0
)
I 30,2
I 22,4

M 2003 2002 [l 2001 M 2000 M 1999






Selbst genutztes Wohneigentum ist die ideale
Form der Altersvorsorge. Das Eigentum
schutzt vor unkontrollierter Preisentwicklung.



WOHNUNGSPRIVATISIERUNG

Die Mitarbeiter der Wohnungsprivatisierung
befassen sich mit der Vorbereitung und Durch-
fiihrung des Privatisierungsprozesses. Hierzu
gehoren die Aufgabenbereiche Kundengruppen-
recherche, grundbuchrechtliche Aufbereitung
der Gebaude, Steuerung der eigenen und ex-
ternen Mitarbeiter in der Kundenansprache und
Vertragsabwicklung.

VERKAUFSKENNZAHLEN

I' Der lediglich geringfligige Rickgang des Verkaufs-
rohergebnisses ist auf die Auswahl der Gebaude zur
Wohnungsprivatisierung zurlickzufthren.

Durchschnittliche Verkaufspreise
(€ pro m2?)

Verkaufe an Mieter 2003 NN 1.099
Verkaufe insgesamt 2003 NN 1015

Verkédufe an Mieter 2002 1.152
Verkéufe insgesamt 2002 1.066

Verkaufe an Mieter 2001 T 1,165
Verkdufe insgesamt 2001 T 1,167

Verkéufe an Mieter 2000 NN 1.175
Verkéufe insgesamt 2000 N 1.200

Prognose 1999 N 970



Wohnungsprivatisierung

SEGMENTERGEBNIS

I Das Rohergebnis 2003 der Wohnungsprivatisie-
rung betrug 32,5 Mio. €, eine Ergebnisminderung
gegeniber 2002 (33,1 Mio. €) von rund 0,6 Mio. €
bzw. 1,8 %. Der gesamte Rohertrag des Verkaufs
bericksichtigt Buchgewinne aus Wohneinheiten
des Anlage- und Umlaufvermdgens von 41,5 Mio. €
sowie Verkaufsvorbereitungskosten von zusammen
8 Mio. €. Die Verkaufsvorbereitungskosten bein-
halteten Renovierungsmafnahmen und Provisions-
zahlungen an externe Vertriebsgesellschaften.

2003 2001
41,3 34,8

0,2 0,4

0,0 0,2
-4,0 -42
-4,0 -9,5

s

1.317 942
1.334 1.057

PRIVATISIERUNGSERFOLG

I Mit 1.317 ergebniswirksam privatisierten Wohn-
einheiten ist es gelungen, die Zahl der Einheiten
des Jahres 2002 um 13 % erhohen. Danach sah es
zunachst nicht aus, nachdem bis zum 30. Juni 2003
lediglich rund 300 Wohnungen privatisiert wurden.
Im ersten Halbjahr 2003 hat die Diskussion der so-
zialen Sicherungssysteme die Branche verunsichert.
Es ist im Wesentlichen dem Engagement der eige-
nen und der externen Mitarbeiter zu verdanken,
dass bis Ende Dezember 2003 eine mehr als zufrie-
den stellende Privatisierungsanzahl bilanzwirksam
realisiert werden konnte. Weitere nicht mehr in den
Konzernabschluss eingegangene Transaktionen
werden dem Jahresergebnis 2004 zugute kommen.

I Mit 1.015 € pro m2 bewegte sich der durchschnitt-
liche Verkaufspreis auf einem eher niedrigen Niveau.
Hierin kommt zum Ausdruck, dass die Mehrzahl der
Einheiten in Rheinland-Pfalz verkauft und dort im
Vergleich zum Rhein-Main-Gebiet in der Regel um
rund 30 % niedrigere durchschnittliche Verkaufs-
preise erzielt wurden.

1999

13,0

3,2

6,3
-09

309
309
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Privates Wohneigentum bietet Bestandigkeit.
Vom jungen Haushalt bis ins hohe Alter.
Hierbei ermdglichen wir eine stabile Substanz
und eine solide Wertentwicklung.
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JAHRESERGEBNIS

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatig-
keit des Deutsche Wohnen Konzerns hat sich
zum vierten Mal in Folge verbessert. Die Erho-
hung des Steueraufwands fiihrte jedoch zu
einer deutlichen Beeintrachtigung des Konzern-
ergebnisses nach Steuern.

KONZERNERGEBNIS NACH STEUERN

I Im Folgenden einige Erlauterungen zur Verande-
rung von Konzern-GuV-Positionen:

| Umsatzerlése Hausbewirtschaftung:
vgl. Kapitel ,,Wohnungsbewirtschaftung”

I Umsatzerlése aus Verkauf von Grundstiicken:
Im Jahr 2003 wurden Wohnungen aus dem Umlauf-
vermogen in das Anlagevermdgen umgegliedert,
um dem Grundsatz der Bilanzklarheit so weit wie
moglich Rechnung zu tragen. Damit einher ging die
Verringerung der Umsatzerldse aus dem Verkauf
von Grundstiicken, die bereits in der Vergangenheit
lediglich den Verkauf aus dem Umlaufvermdogen
abgebildet haben.

| Sonstige betriebliche Ertrage: Hier werden die
Verkaufe von Objekten des Anlagevermogens ab-
gebildet. In 2003 betrugen die so genannten Er-
trage aus Anlageabgédngen 42,0 Mio. € und haben
sich gegenlber 2002 um rund 2,9 Mio. € erhoht.
Die Differenz zum Rohertrag aus der Wohnungs-
privatisierung (41,3 Mio. €; vgl. Kapitel ,, Wohnungs-
privatisierung”) von 0,7 Mio. € beruht auf Verlusten
aus Anlageabgangen.



Jahresergebnis

I Léhne und Gehalter: Lohn- und Gehaltsauf-
wendungen sind in 2003 gegendber 2002 um rund
0,9 Mio. € gestiegen. Ursachlich dafir ist die Ein-
stellung von neuen Mitarbeitern insbesondere in
der Wohnungsprivatisierung gegenulber einer
Reduktion externer Mitarbeiter sowie eine Tarif-
erhéhung im Teilkonzern Rhein-Pfalz von 2,4 % und
im Teilkonzern Rhein-Main von 2,6 %.

I Abschreibungen: Die Abschreibungen auf imma-
terielle Vermdgensgegenstande und Sachanlagen
sind von 20,7 Mio. € in 2002 um rund 2,4 Mio. € auf
18,3 Mio. € gesunken. Rund 88 % der Abschreibun-
gen waren planmafig, rund 12 % waren auRRerplan-
méaRige Abschreibungen und umfassten Abschrei-
bungen auf Wohnimmobilien an verschiedenen
Standorten der Rhein-Nahe Wohnen GmbH und auf
zwei Objekte der Rhein-Pfalz Wohnen GmbH.

Konzernergebnis (Mio. €)

I 10,7
13,4
[ 15,5
I 15,5
-10,4 NN

Konzern-Cashflow nach DVFA/SG (Mio. €)

. 29,05
34,4
339
. 34,3
I 02,7

M 2003 2002 [l 2001 M 2000 M 1999
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Jahresergebnis

| Sonstige betriebliche Aufwendungen: Der im
Kapitel ,Wohnungsprivatisierung” bereits erwahnte
und fir den Privatisierungserfolg mit verantwort-
liche Anstieg der Vertriebs- und Verkaufsvorberei-
tungskosten hat wesentlich zur Erhéhung der sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen beigetragen.
Bestandteil dieser GuV-Position sind weiterhin
unter anderem Jahresabschluss-, Beratungs- und
Raumkosten sowie Aufwendungen fir Geschéfts-
besorgung insbesondere im Bereich EDV.

I Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit:
Das Konzernergebnis vor Steuern des Jahres 2003
hat sich um rund 0,4 Mio. € auf rund 19,9 Mio. €
erhoht.

I Steuern vom Einkommen und Ertrag: Die
Einkommen- und Ertragsteuern beliefen sich am
Jahresende 2003 auf rund 9,2 Mio. €. Dies be-
deutet gegenilber 2002 (6,0 Mio. €) eine rund
b53-prozentige Erhdéhung. Die Einkommen- und Er-
tragsteuern betrafen allein mit rund 8,8 Mio. € bzw.
rund 96 % die Rhein-Main Wohnen GmbH; der
Anstieg der Korperschaftsteuer bei dieser Gesell-
schaft auf 5,3 Mio. € ergibt sich im Wesentlichen
aus einem hdéheren und aus Bewertungsunterschie-
den zwischen der Handels- und Steuerbilanz resul-
tierenden steuerlichen Privatisierungsergebnis. Des
Weiteren hat sich die Erhéhung des Kérperschaft-
steuersatzes von 25 % auf 26,5 % ausgewirkt.

I Jahresiiberschuss: Firr das Geschéftsjahr 2003
steht ein Konzernergebnis nach Steuern von rund
10,7 Mio. € zu Buche; es hat sich gegentber 2002
(rund 13,4 Mio. €) um rund 20 % bzw. rund

2,7 Mio. € verringert.



Jahresergebnis
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I Der Bilanzgewinn der als Managementholding
fungierenden Deutsche Wohnen AG wird erneut
in voller Hohe an die Aktionare ausgeschiittet.

I Die Einzelgesellschaft Deutsche Wohnen AG
verzeichnete im Geschaftsjahr 2003 ein Ergebnis
der gewohnlichen Geschaftstatigkeit von rund

12,7 Mio. € und einen JahresUtberschuss in gleicher
Hohe.

I Wesentliche Veranderungen waren die infolge
verringerter Dividende (vgl. Kapitel ,Dividende"”)
gesunkene ausschittungsabhangige Vergitung an
die DB Real Estate Management GmbH (rund

0,3 Mio. € gegenlber rund 1,3 Mio. € in 2002)
sowie um rund 2,0 Mio. € verminderte Ertrage aus
Beteiligungen.

I Die Entnahme aus der Kapitalriicklage der
Deutsche Wohnen AG betrug rund 22,5 Mio. €
und fiel damit gegenltber 2002 um rund 2,8 Mio. €
niedriger aus. Der Bilanzgewinn der AG von

35,0 Mio. € (Vorjahr: 40,0 Mio. €) wird vorbehaltlich
der am 15.Juli 2004 stattfindenden ordentlichen
Hauptversammlung 2004 in voller Hohe an die
Aktionare ausgeschuttet. Mit der gegentber 2002
gesenkten Entnahme aus der Kapitalriicklage
wurde dem steuerbedingt verminderten Konzern-
Nachsteuerergebnis Rechnung getragen.






Wohneigentum schafft Freiraume. Bei der
Ausgestaltung des eigenen Zuhauses und beim
Aufbau einer eigenen wirtschaftlichen Existenz.



DIVIDENDE

Anhaltspunkt fiir die Bemessung der Gesamt-
dividende ist in jedem Jahr der nach DVFA/SG-
Grundsatzen ermittelte Konzern-Cashflow.
Dieser hat sich in 2003 gegeniiber 2002 um rund
16 % vermindert.

I Der sich aus dem Konzernergebnis nach Steuern
(10,7 Mio. €), den Abschreibungen (18,3 Mio. €)
und der Zunahme mittel- und langfristiger Riick-
stellungen (0,1 Mio. €) zusammensetzende Cash-
flow nach DVFA/SG belief sich fir das Geschéfts-
jahr 2003 auf rund 29,0 Mio. €. Gegenliber dem
Geschéftsjahr 2002 (34,4 Mio. €) hat sich diese
wesentliche Konzernsteuerungskennzahl um rund
5,4 Mio. € verringert. Wesentlicher Grund hierflr
sind die deutlich gestiegenen Einkommen- und
Ertragsteuern.

I Der Konzern-Cashflow zeigt ein Bild der Ertrags-
kraft des Konzerns und ist damit ein geeigneter
Anhaltspunkt fir die Bemessung der Dividenden-
hoéhe. Infolge der eingetretenen Beeintrachtigung
des Konzern-Cashflows war es betriebswirtschaft-
lich angezeigt, die Hohe der Dividendensumme

zu reduzieren.



Dividende

I Die Dividendensumme wurde auf 35,0 Mio. €
festgelegt. Bezogen auf die einzelne Aktie bedeutet
dies eine Dividende von 8,75 € je ausgegebener
Aktie und eine Dividendenrendite von 6,4 % zum
Jahresschlusskurs 2003 der Deutsche Wohnen-
Aktie an der Frankfurter Wertpapierborse.

I Die Dividendenzahlung ist aufgrund ihrer Zahlung
aus dem steuerlichen Einlagenkonto der Deutsche
Wohnen AG steuerfrei.

I Esist nach der gegenwiartigen Rechtslage davon
auszugehen, dass die Steuerfreiheit der Dividende
ceteris paribus fur die nachsten 6 bis 7 Jahre der
Geschéftstatigkeit der Deutsche Wohnen AG auf-
rechterhalten werden kann.

Dividende (je Aktie in €)

I g,75
10,00
[ 10,00
[ 10,00
I 0,12

Dividendensumme (Mio. €)

I 35,0

40,0
T 40,0
I 40,0
I 36,5

M 2003 2002 1 2001 B 2000 B 1999
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In der eigenen Wohnung finden unsere Kunden
Platz fur Familie und Freunde — die private kleine Welt.
Dadurch wird sie zu einem Ort der Geborgenheit.
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DIE AKTIE

Die Investor Relations Aktivitaten umfassen

das externe Reporting (Geschafts- und Zwischen-
berichte), die Organisation und Durchfiihrung
der Hauptversammlung und die zeitnahe und
umfassende Beantwortung aller Anfragen von
Aktionaren, Analysten und Banken.

AKTIVITATEN INVESTOR RELATIONS

I' Im Sommer 2003 wurde die Deutsche Wohnen AG
in die Indizes der niederlandischen European Pro-
perty Real Estate Association (EPRA) aufgenom-
men. Die EPRA erstellt und kommuniziert nationale,
europdische und globale Indizes des Immobilien-
Aktien-Marktes. Somit haben nunmehr weltweit
Investoren und Multiplikatoren Gelegenheit, auf die
Deutsche Wohnen AG aufmerksam zu werden.

I Die Deutsche Wohnen AG ist eine der treibenden
Krafte im 2000 gegrindeten Initiativkreis Immobilien-
Aktie. Im Oktober 2003 fand bereits die dritte Fach-

konferenz des Initiativkreises statt, sie war mit rund
150 Teilnehmern erneut ein groRer Erfolg. In Work-
shops wurden aktuelle Themen und Marktentwick-
lungen diskutiert, sémtliche Initiativkreis-Mitglieds-
unternehmen prasentierten sich den anwesenden
Analysten, Journalisten, Fondsmanagern sowie den
Ubrigen Teilnehmern aus der Immobilienbranche.

AKTIENMARKTE UND -INDIZES 2003

I Weltweit war das erste Quartal 2003 an den
Borsen von der Sorge um die Auswirkungen des
Irak-Krieges belastet. Viele Anleger trennten sich
im Vorfeld des Krieges in hohem Umfang von ihren
Aktien, auf der anderen Seite endete im Marz 2003
die Baisse des Dax, der seit Marz 2000 insgesamt
rund 73 % verloren hatte. Nach dem Ende des Irak-
Krieges verzeichnete der Dax im zweiten Quartal
2003 im Einklang mit der zunehmenden Beruhigung
der internationalen Mérkte einen Comeback-Trend
und erreichte bis zum Jahresende 3.965 Punkte
(+30 % im Gesamtjahr 2003).



Die Aktie

M Deutsche Wohnen M DivAX M pax

2002

I Die europédischen Immobilien-Aktien-Indizes der
European Property Real Estate Association (EPRA),
von Global Property Research (GPR) und des Bank-
hauses Ellwanger & Geiger haben sich in 2003 dem
Gesamtaufwartstrend des Dax nicht vollstandig
anschlieen kénnen (EPRA Europe Total Return
Index + 19 %, EPIX-30 + 13 %, GPR 250 Europe
Index +21 %). National gewann der GPR 250 Ger-
many Index rund 10 %, der DIMAX verlor rund 3 %.

KURSENTWICKLUNG DEUTSCHE
WOHNEN-AKTIE

I Nachdem die Deutsche Wohnen-Aktie seit der
Borseneinfiihrung im November 1999 ausschliel3-
lich im Freiverkehr der Bérsen Disseldorf und
Berlin/Bremen gehandelt wurde, erfolgte Ende
Februar 2003 die Einfihrung der Aktie in den
Freiverkehr der Bérsen Frankfurt am Main und
Stuttgart sowie in XETRA der Deutsche Borse AG.

Deutsche Wohnen AG (Borse Diisseldorf) vs. Indizes in 2002 und 2003 (indexierte Darstellung, Basis 100)

EPRA Europe Total Return Index
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2003

I Die Kursentwicklung der Deutsche Wohnen-Aktie
verlief zweigeteilt. Bis zur Hauptversammlung am
26. Juni 2003 hat sich der Kurs an der Frankfurter
Borse bis zu 159 € nach oben entwickelt, der klare
Ausdruck der Attraktivitat bzw. der Nachfrage nach
der rund 7-prozentigen und steuerfreien 2002er
Dividende. Die Veroffentlichung der im Vergleich
zum Vorjahr deutlich verminderten Quartalsergeb-
nisse zum 30. Juni 2003 und zum 30. September
2003 haben den Aktienkurs bis auf knapp 135 €
absinken lassen. Die Veroéffentlichung der vorlaufi-
gen Konzernergebnisse sowie der Dividendenhéhe
2003 und die mit allen wesentlichen Zielgruppen
geflhrten Gesprache haben seit der Kurskonsolidie-
rung Mitte Dezember 2003 bis Ende Mérz 2004 zu
einem Aufwartstrend im Aktienkurs auf ein zuletzt
konstantes Durchschnittsniveau von 139 € geflhrt.
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Die Aktie

Umgesetzte Aktien
Gesamtanzahl Durchschnitt
in 2003 pro Borsentag
395.316 1.847
143.528 567
85.083 336
6.915 32
7.277 155
638.119 2.938
BORSENLIQUIDITAT AKTIONARSSTRUKTUR

I Die Borsenliquiditat der Deutsche Wohnen-Aktie
ist in 2003 gegenulber den Vorjahren deutlich ange-
stiegen. Zurlckzufihren ist dies auf die Notierungs-
aufnahme der Aktie am wichtigsten deutschen
Bérsenplatz Frankfurt am Main, die Aufnahme in die
EPRA-Indizes und die gegentber den Vorjahren
erneut verbesserten Investor Relations-MalRnahmen.
Mit einem gesamten Borsenumsatzvolumen 2003
von rund 93,4 Mio. € wurden rund 17 % des in 1999
platzierten Kapitals umgesetzt.

MARKTKAPITALISIERUNG

I Bei einem Jahresschlusskurs von 136,20 €
(Borsenplatz Frankfurt am Main) belief sich die Markt-
kapitalisierung der Deutsche Wohnen AG am Jahres-
ende 2003 auf rund 545 Mio. €. Gemessen an der
Marktkapitalisierung ist die Deutsche Wohnen AG

die drittgroRte borsennotierte Immobilien-Aktien-
gesellschaft in Deutschland. In Europa rangiert sie
auf Position 19.

I Am 31. Dezember 2003 waren zwei institutionelle
Investoren mit mehr als 5 % am Gesamtkapital der
Deutsche Wohnen AG beteiligt. Dies waren die in
Minster/Westfalen ansassige Arzteversorgung
Westfalen-Lippe mit 9 % sowie die Bonner Deutsche
Herold Lebensversicherungs AG mit 6,7 %. Daraus
resultierte rechnerisch ein Free Float von rund

84 %. Mittlerweile haben sich mehr als 4.000 Aktio-
nare an der Deutsche Wohnen AG beteiligt, gegen-
Uber der Aktienplatzierung ein Plus von nahezu

50 %. Zunehmend — dies ist dem Listing in interna-
tionalen Indizes zu verdanken — wird die Deutsche
Wohnen-Aktie auch im Ausland bekannter. Die Zahl
auslandischer Aktionare steigt daher ebenfalls.

HAUPTVERSAMMLUNG 2003

I Die ordentliche Hauptversammlung 2003 fand am
26. Juni 2003 im Frankfurter Taunustor Conference-
Center statt. Es waren erfreulicherweise insgesamt
rund 64 % des stimmberechtigten Kapitals vertreten,



Die Aktie

27 % mehr als auf der Hauptversammlung 2002. Im
Vorfeld der Hauptversammlung sind der Deutsche
Wohnen AG keine Gegenantrdge zugegangen. In der
Hauptversammlung stimmten die Aktionére allen
Tagesordnungspunkten mit jeweils grofser Mehrheit
zu. Die Vorstandsprasentation wurde von Michael
NeubUrger gehalten, sie ist nach wie vor auf der
Website www.deutsche-wohnen.de einsehbar.

DIVIDENDE

I Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptver-
sammlung 2004 die Zahlung einer Dividende fiir das
Geschaftsjahr 2003 von 8,75 € je Aktie vorschlagen.
Bezogen auf den Jahresschlusskurs 2003 von
136,20 € ergibt sich eine Dividendenrendite von rund
6,4 %. In Verbindung mit der vollstandigen Steuer-
freiheit der Dividende bedeutet dies die erneut
hochste Dividendenrendite aller deutschen borsen-
notierten Immobilien-Aktiengesellschaften.

31.3.2003
1.472.359.377,63
681.448.719,73
919.981.401,03
4 Mio.

230,00

148,70

35%

NET ASSET VALUE

I Zum Stichtag 31. Marz 2003 wurde im Halbjah-
resbericht 2003 zum zweiten Mal der Net Asset
Value des Deutsche Wohnen Konzerns vorgestellt.
Bei der im Portfoliomanagement des Konzerns vor-
genommenen Berechnung des Net Asset Value
wurde das Discounted Cashflow-Verfahren auf
Basis 15-jahriger Cashflows mit gewogenen Kapital-
kosten von rund 4,8 % angewendet. Bezogen auf

4 Mio. Namensaktien und einem Net Asset Value
des Konzerns in Hohe von 920 Mio. € resultierte ein
Net Asset Value je Aktie von 230 €. Der verkaufs-
bedingt verminderte Portfoliowert konnte durch die
Rickfihrung von Verbindlichkeiten mehr als kom-
pensiert werden. Der Discount des Aktienkurses
(31. Marz 2003: 148,70 €) auf den Net Asset Value
je Aktie betrug 35 %.
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Unsere Wohnangebote sind flexibel angelegt.
Wir orientieren uns konsequent an den sich
andernden Bedurfnissen unserer Kunden.



CORPORATE GOVERNANCE

Im Dezember 2003 haben Vorstand und Auf-
sichtsrat der Deutsche Wohnen AG folgende
Entsprechenserklarung (8 161 des Aktiengesetzes)
auf der Website ,, www.deutsche-wohnen.de”
veroffentlicht:

| Die Deutsche Wohnen AG entspricht den Emp-
fehlungen der Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex (unter Berlcksich-
tigung des Deutschen Corporate Governance Kodex
in der Fassung vom 21. Mai 2003) mit folgenden
Ausnahmen:

I Die Deutsche Wohnen AG ist ein auf die Woh-
nungswirtschaft spezialisiertes Unternehmen, das in
verschiedenen Bereichen wie Investors Relations
und EDV auf Leistungen der DB Real Estate Manage-
ment GmbH zurickgreift, mit der sie Uber einen
Beherrschungsvertrag verbunden ist. Aus dieser
speziellen Situation ergeben sich folgende Abwei-
chungen vom Kodex:

I Fir die Mitglieder des Vorstandes und des Auf-
sichtsrates besteht eine Directors & Officers Grup-
penversicherung der Deutsche Bank AG. Diese hat
nur einen geringen Selbstbehalt, weil sie weltweit
gilt und im Ausland ein héherer Selbstbehalt nicht
Ublich ist (Kodex Ziffer 3.8).



Corporate Governance

I Die Vorstandsmitglieder der Deutsche Wohnen AG
waren in 2003 als Geschéftsfihrer in Tochtergesell-
schaften des Deutsche Wohnen Konzerns tatig und
erhielten auf dieser Basis Geschaftsflihrungsver-
gUtungen. Eine Verglitung fir die zusatzliche Vor-
standstatigkeit wurde in 2003 nicht gezahlt (Kodex
Ziffern 4.2.2, 4.2.3 und 4.2.4).

I Bisher gab es im aus zwei Personen bestehen-
den Vorstand keinen Vorstandsvorsitzenden (Kodex
Ziffer 4.2.1 Satz 1). Ab 1. Januar 2004 wird Herr
Andreas Lehner fur Herrn Henning Sieh in den
Vorstand eintreten und die Funktion des Vorstands-
vorsitzenden Ubernehmen.

I Auf die Einrichtung eines Aufsichtsratsaus-
schusses, der sich insbesondere mit Fragen der
Rechnungslegung und Abschlussprifung befasst,
wird verzichtet. Wir halten es flr sachgerecht,
dass alle sechs Aufsichtsrate sich eingehend mit
der Prtfung des Jahresabschlusses mit diesen
befassen (Kodex Ziffer 5.3.2).

I Der Konzernabschluss wird nach den Grundsétzen
des HGB erstellt. Eine Erstellung des Konzern-
abschlusses nach dem international anerkannten
Bilanzierungsstandard IAS ist fir das Geschéftsjahr
2004 vorgesehen (Kodex Ziffer 7.1.1 Satz 3).

I Der Konzernabschluss wird auch kiinftig erst im
Mai des Folgejahres zusammen mit dem Geschafts-
bericht veroffentlicht. Die Gesellschaft wird jedoch
weiterhin bereits im Februar des Folgejahres
wesentliche Konzernkennzahlen verdffentlichen
(Kodex Ziffer 7.1.2 Satz 2).
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Deutsche Wohnen AG, Eschborn

AKTIVA

in€ 31.12.2003 31.12.2002

A. Anlagevermégen

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen 272.105.866,64 272.105.866,64

272.105.866,64 272.105.866,64

B. Umlaufvermégen

Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande

1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 345.589.752,47 373.983.530,81

2. Sonstige Vermogensgegenstande 61.612,15 88.102,96
345.651.364,62 374.071.633,77

C. Rechnungsabgrenzungsposten 3.000,00 0,00

Summe Aktiva 617.760.231,26 646.177.500,41




Bilanz zum 31. Dezember 2003
PASSIVA
in€ 31.12.2003 31.12.2002
A. Eigenkapital
|. Gezeichnetes Kapital 10.225.837,62 10.225.837,62

II. Kapitalriicklage

313.436.071,62

336.9564.172,17

IIl. Gewinnrlcklagen (gesetzliche Riicklage)

1.022.583,76

771.895,48

IV. Bilanzgewinn

35.000.000,00

40.000.000,00

B. Riickstellungen

359.684.493,00

386.951.905,27

Sonstige Ruckstellungen

524.807,00

1.534.941,17

C. Verbindlichkeiten

524.807,00

1.534.941,17

1. Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten

257.404.439,55

257.404.439,67

2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,00 5.975,90
3. Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen 72.379,95 114.412,27
4. Sonstige Verbindlichkeiten 74.111,76 165.826,23

257.550.931,26

257.690.653,97

Summe Passiva

617.760.231,26

646.177.500,41
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GEWINN-UND-VERLUST-RECHNUNG
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2003

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

in€ 2003 2002
1. Sonstige betriebliche Ertrage 862,22 52.225,64
2. Personalaufwand 53.780,27 63.736,66

a) Lohne und Gehalter
46.211,85 € (Vorjahr: 55.505,43 €)
b) Soziale Abgaben
7.568,42 € (Vorjahr: 8.231,23 €)
3. Sonstige betriebliche Aufwendungen 1.601.881,15 2.494.202,10
4. Ertrage aus Beteiligungen 14.984.939,76 17.038.867,48
— davon aus verbundenen Unternehmen
14.984.939,76 € (Vorjahr: 17.038.867,48 €)
— davon aus Gewinnabflihrungsvertrag
47.847,14 € (Vorjahr: 63.071,65 €)
5. Sonstige Zinsen und éhnliche Ertrage 12.634.435,07 14.136.299,64

— davon aus verbundenen Unternehmen
12.633.544,27 € (Vorjahr: 14.134.208,24 €)

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

13.231.987,90

13.231.5644,38

— davon an verbundene Unternehmen
123,26 € (Vorjahr: 0,75 €)

7. Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit = Jahresiiberschuss 12.732.587,73 15.437.909,62
8. Entnahmen aus der Kapitalriicklage 22.518.100,55 25.333.985,86
9. Einstellung in die gesetzliche Riicklage 250.688,28 771.895,48
10. Bilanzgewinn 35.000.000,00 40.000.000,00
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|. ALLGEMEINES

Der vorliegende Jahresabschluss ist nach den Vor-
schriften des Handelsgesetzbuches und des Aktien-
gesetzes aufgestellt worden. Die Gewinn-und-Ver-
lust-Rechnung wurde nach dem Gesamtkostenver-
fahren aufgestellt.

Il. BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSMETHODEN

Allgemeines

Guthaben bei Kreditinstituten, die zugleich verbun-
dene Unternehmen sind, werden unter dem Posten
Forderungen gegen verbundene Unternehmen, und
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten, die
gleichfalls verbundene Unternehmen sind, unter
dem Posten Verbindlichkeiten gegenlber verbunde-
nen Unternehmen ausgewiesen.

Anlagevermogen

Die Finanzanlagen sind mit den Anschaffungs-
kosten bewertet. Abschreibungen waren im
Geschéaftsjahr nicht erforderlich. Der Anteilsbesitz
gemafd § 285 Nr. 11 HGB ist als Anlage A dem
Anhang beigeflgt.

Umlaufvermogen

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
sind mit dem Nennwert beziehungsweise den An-
schaffungskosten angesetzt.

Sonstige Riickstellungen und Verbindlichkeiten
Die Rickstellungen sind so bemessen, dass sie
allen erkennbaren Risiken Rechnung tragen.

Die Verbindlichkeiten sind mit den Rickzahlungs-
betragen angesetzt.

ANLAGENSPIEGEL

IIl. ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

Anlagevermogen

Die Entwicklung des Anlagevermogens, das aus-
schliel3lich aus Anteilen an verbundenen Unterneh-
men besteht, wird nachfolgend dargestellt.

Forderungen und sonstige
Vermogensgegenstande

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen
beinhalten im Wesentlichen kurzfristig vergebene
Darlehen in Hohe von 323.593 Tsd. € (Vorjahr:
349.093 Tsd. €). Daneben werden Ansprliche

auf Gewinnausschittung bzw. Gewinnabflhrung
48 Tsd. € (Vorjahr: 63 Tsd. €) ausgewiesen.

Weiterhin werden unter den Forderungen gegen
verbundene Unternehmen kurzfristig fallige Gut-
haben bei der Deutsche Bank AG, Frankfurt am
Main, in Hohe von 15.662 Tsd. € (Vorjahr: 520 Tsd. €)
ausgewiesen.

Eigenkapital

Das eingetragene Grundkapital betragt 10.226 Tsd. €
(Vorjahr: 10.226 Tsd. €). Es ist eingeteilt in
4.000.000 Stulckaktien. Der wesentliche Anteil der
Aktien befand sich am Jahresende in Streubesitz.

Aus dem JahresUberschuss wurde ein Betrag von
251 Tsd. € (Vorjahr: 772 Tsd. €) in die gesetzliche
Ricklage eingestellt.

Mit Vorschlag des Vorstandes Uber die Verwen-
dung des Bilanzgewinns flr das Geschaftsjahr 2003
wurde dem Aufsichtsrat eine Entnahme aus der
Kapitalricklage in Hohe von 22.518 Tsd. € (Vorjahr:
25.334 Tsd. €) zur Zustimmung vorgelegt. Durch die
Entnahme aus der Kapitalriicklage weist die Deut-

in Tsd. € Anschaffungs- oder Herstellungskosten Abschreibungen Buchwert
Vortrag Zugange Stand Stand
1.1.2003 31.12.2003 31.12.2003 31.12.2003 31.12.2002
I. Finanzanlagen
Anteile an verbundenen
Unternehmen 272.106 272.106 0 272.106 272.106
Summe Anlagevermégen 272.106 272.106 0 272.106 272.106
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sche Wohnen AG einen Bilanzgewinn in Hohe von
35.000 Tsd. € (Vorjahr: 40.000 Tsd. €) aus, der zur
Ausschuttung vorgesehen ist. Der Bilanzgewinn
des Vorjahres wurde im Geschéftsjahr 2003 in voller
Hohe ausgeschittet.

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

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

Aktionar Bestandsmeldung

Beteiligungs-/
Stimmrechtsanteil

Stimmrechtsanteil
am eingetragenen
Grundkapital

zum in Prozent in Tsd. €
Arzteversorgung Westfalen-Lippe
Einrichtung der Arztekammer Westfalen-Lippe
Korperschaft des 6ffentlichen Rechts, Minster 4. April 2002 9,00 920
Deutscher Herold
Lebensversicherung AG, Bonn 8. April 2002 6,70 685

Die Arzteversorgung Niedersachsen Einrichtung der Arztekammer Niedersachsen Korperschaft des 6ffentlichen Rechts, Hannover, teilte in
ihrem Schreiben vom 15. August 2003 mit, dass der Einrichtung der Arztekammer Niedersachsen, Berliner Allee 20, 30175 Hannover, am

14. August 2003 weniger als 5 % der Stimmrechte an der zum amtlichen Handel an der Luxemburger Wertpapierbdrse zugelassenen Deutsche
Wohnen AG, Mergenthalerallee 73-75, 65760 Eschborn, zustehen. Der Anteil an den Stimmrechten betrug zum vorgenannten Datum 4,96 %.

Sonstige Riickstellungen

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen

Die Ruckstellungen beinhalten im Wesentlichen

die Kosten der Jahresabschlussprifung und -ver-
offentlichung 2003, der Konzernabschlusserstellung
und -prifung 2003, die Erstellung des Geschafts-
berichts 2003 sowie eine Rickstellung fir eine
ausschittungsabhéangige Vergltung der DB Real
Estate Management GmbH gemaf § 5 Absatz 2
des Beherrschungsvertrages vom 7. Mai 1999.

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Der Betrag in Hohe von 257.404 Tsd. € (Vorjahr:
257.404 Tsd. €) beinhaltet Namensschuldverschrei-
bungen in Hohe von 199.659 Tsd. € mit einer Lauf-
zeit bis zum 6. Mai 2014 und ein Tilgungsdarlehen
in Hohe von 51.129 Tsd. € mit einer Laufzeit bis
zum 30. Juni 2026 der Landesbank Hessen-Thrin-
gen Girozentrale, Frankfurt am Main und Erfurt.
Aufderdem sind unter dem Posten in Hohe von
6.616 Tsd. € Zinsverbindlichkeiten fur vorgenannte
Darlehen verbucht.

Unternehmen

Neben den Zahlungsverpflichtungen aus Umsatz-
steuerorganschaft in Hohe von 3 Tsd. € gegenlber
der Rhein-Main Wohnen GmbH werden weiter
belastete Servicekosten gegeniber der Deutsche
Bank AG in Hohe von 69 Tsd. € ausgewiesen.

Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten Um-
satzsteuerverbindlichkeiten fir den Veranlagungs-
zeitraum 2003 in Hohe von 74 Tsd. € (Vorjahr:

166 Tsd. €) gegenlber dem Finanzamt Wiesbaden.



Anhang 2003

VERBINDLICHKEITENSPIEGEL
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Insgesamt davon mit einer Restlaufzeit von
in Tsd. € unter 1 Jahr 1-5 Jahre tiber 5 Jahre
Verbindlichkeiten
gegenulber Kreditinstituten 257.404 6.616 12539 238.249
(Vorjahr) (257.404) (6.616) (0,00) (250.788)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen 0 0 0 0
(Vorjahr) (6) (6) (0) (0)
Verbindlichkeiten gegeniber
verbundenen Unternehmen 72 72 0 0
(Vorjahr) (114) (114) (0) (0)
Sonstige Verbindlichkeiten 74 74 0 0
(Vorjahr) (1606) (166) (0) (0)
Gesamt! 257.550 6.762 12.539 238.249
Gesamt (Vorjahr) (257.690) (6.902) (0,00) (250.788)

T Abweichungen vom Bilanzwert ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.
Fur oben genannte Verbindlichkeiten wurden keine Sicherheiten geleistet.

IV. ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN-UND-
VERLUST-RECHNUNG

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Héhe
von 1.602 Tsd. € (Vorjahr: 2.494 Tsd. €) beinhalten
im Wesentlichen:

Aufwendungen aus Geschéaftsbesorgungsvertrdgen
gegeniiber der DB Real Estate Management GmbH
fur die Ubernahme des Rechnungswesens und der
Aktionarsbetreuung sowie eine ausschuttungsab-
hangige Vergltung gemald 85 Absatz 2 des Beherr-
schungsvertrages vom 7. Mai 1999.

V. SONSTIGE ANGABEN

Die Gesellschaft beschaftigte bis zum 30. Septem-
ber einen Mitarbeiter. Sie hat die DB Real Estate
Management GmbH mit der Besorgung der Ge-
schafte beauftragt.

Die gewahrten Aufsichtsratsverglitungen beliefen
sich im Geschéftsjahr auf 24 Tsd. €.

AUFSICHTSRAT

a) Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden
Aufsichtsraten

b) Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und auslan-
dischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunter-
nehmen

Helmut Ullrich

— Vorsitzender —

Managing Director DB Real Estate Management
GmbH, Eschborn

a) JADE Residential Property AG, Eschborn

b) Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH,
Wilhelmshaven
— Vorsitzender —
DEUTSCHBAU Immobilien-Dienstleistungen
GmbH, Dusseldorf
MT Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
— Vorsitzender —
Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG,
Eschborn
— Vorsitzender —
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Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
— Vorsitzender —

Rhein-Pfalz WWohnen GmbH, Mainz

— Vorsitzender -

Rhein-Nahe Wohnen GmbH, Mainz

— Vorsitzender —

Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz

— Vorsitzender —

DEUTSCHBAU Wohnungsgesellschaft mbH,
Berlin

Deutschbau-Holding GmbH, Dusseldorf

Dr. Michael Gellen

— erster stellvertretender Vorsitzender —
Managing Director DB Real Estate Management
GmbH, Eschborn (bis 31. Dezember 2003)

a) JADE Residential Property AG, Eschborn
(bis 5. November 2003)
— Vorsitzender —
DB Real Estate Spezial Invest GmbH, Eschborn
(bis 30. November 2003)
— Vorsitzender —
Deutsche EuroShop AG, Eschborn

b) DEUTSCHBAU Wohnungsgesellschaft mbH,
Berlin (bis 31. Januar 2004)
DEUTSCHBAU Immobilien-Dienstleistungen
GmbH, Dusseldorf (bis 31. Januar 2004)
Deutschbau-Holding GmbH, Disseldorf
Deutsche Bank Realty Advisors Inc., New York,
USA (bis 31. Januar 2004)
Deutsche Bank Fondimmobiliari SGR S.p.A.,
Mailand, Italien (bis 25. Februar 2003)
Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH,
Wilhelmshaven (bis 30. November 2003)

Harry Gutte
Managing Director DB Real Estate Investment
GmbH, Eschborn

a) JADE Residential Property AG, Eschborn

b) GTG Gesellschaft fur Technisches Gebaude-
management mbH, Frankfurt am Main
(bis 1. Januar 2003)
ARBI Beteiligungsgesellschaft mbH, Eschborn
— Vorsitzender —

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG,
Eschborn

MT Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz

Rhein-Nahe Wohnen GmbH, Mainz
Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz
Bilrozentrum Frankfurter Allee (Lichtenberg)
Anders & Co. KG, Berlin
WohnBauEntwicklungsgesellschaft
Minchen-Haidhausen mbH & Co KG, Eschborn

Matthias Hiinlein

— zweiter stellvertretender Vorsitzender

(seit 11. Dezember 2003) —

Managing Director DB Real Estate Management
GmbH, Eschborn

a) Deutsche Commercial Property AG, Eschborn
— Vorsitzender —

b) Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz
MT Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
ARBI Beteiligungsgesellschaft mbH, Eschborn
Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main
Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz
Rhein-Nahe Wohnen GmbH, Mainz
Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG,
Eschborn
Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH,
Wilhelmshaven
Deutsche Commercial Property
Anlagegesellschaft mbH & Co. KG, Eschborn

Hans-Werner Jacob
Mitglied der Geschaftsfihrung Deutsche Bank AG,

Filiale Mlnchen

a) Leoni AG, Nirnberg
GKM AG, Kelheim-Kapfelberg

b) Volkl GmbH & Co. KG, Straubing
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Dr. rer. pol. Andreas Kretschmer
Geschaftsfihrer der Arzteversorgung Westfalen-
Lippe Einrichtung der Arztekammer Westfalen-
Lippe — Kdérperschaft des offentlichen Rechts —

a) BIOCEUTICALS Arzneimittel AG, Bad Vilbel
DEUTSCHBAU Immobilien-Dienstleistungen
GmbH, Disseldorf
Oppenheim Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft
mbH, Wiesbaden

b) Deutsche Apotheker- und Arztebank eG,
DuUsseldorf
Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Mlnchen
AP-Anlage & Privatbank AG, Bach/Schweiz
TRITON, St. Helier/Jersey

VORSTAND

a) Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden
Aufsichtsraten

b) Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und auslan-
dischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunter-
nehmen

Andreas Lehner
— Vorsitzender —
(ab 1. Januar 2004)

b) Berliner Gesellschaft zum Controlling der
Immobilien-Altrisiken mbH, Berlin

Michael Neubiirger

Henning Sieh
(bis 31. Dezember 2003)

b) DEUTSCHBAU Wohnungsbaugesellschaft mbH,
Berlin
Entwicklungsgesellschaft Rhein-Pfalz
GmbH & Co. KG, Mainz

KONZERNABSCHLUSS

Die Gesellschaft halt die Mehrheit der Anteile

der Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, der Main-Taunus
Wohnen GmbH & Co. KG und der MT Wohnen
GmbH. Sie ist somit Konzernobergesellschaft und
erstellt einen Konzernabschluss, der beim Handels-
register des Amtsgerichts Frankfurt am Main

(Reg. Nr. HRB 42388) hinterlegt wird.

Die Gesellschaft hat im Rahmen der Hauptver-
sammlung am 7. Mai 1999 einen Beherrschungs-
vertrag mit der DB Real Estate Management GmbH
abgeschlossen. Aufgrund dieses Beherrschungs-
vertrages wird der Jahresabschluss der Deutsche
Wohnen AG in den Konzernabschluss der Deutsche
Bank AG, Frankfurt am Main, einbezogen. Der
Konzernabschluss der Deutsche Bank AG wird
beim Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt
am Main unter der Nr. HRB 30000 hinterlegt.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Deutsche
Wohnen AG haben erklart, dass die Gesellschaft
den Empfehlungen der Regierungskommission
.Deutscher Corporate Governance Kodex" grund-
satzlich entsprechen wird. Die Erkldrung nach
8161 Aktiengesetz wurde auf der Internetseite der
Gesellschaft (www.deutsche-wohnen.de) am

12. Dezember 2003 allgemein zuganglich ver-
offentlicht.

Eschborn, 27. Februar 2004

Deutsche Wohnen AG

bl i

Andreas Lehner
— Vorstand —

Michael NeubUrger
— Vorstand -
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ANTEILSBESITZ
ZUM 31. DEZEMBER 2003 GEMASS § 285 NR. 11 HGB

Deutsche Wohnen AG, Eschborn
Anlage A zum Anhang

Anteil am Kapital in % Eigenkapital Jahres-
ergebnis
insgesamt mittelbar Tsd. € Tsd. €
1. Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG,
Eschborn 99,99 - 14977 10.631
2. MT Wohnen GmbH, Frankfurt am Main 100,00 - 26 oL
3. Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz 99,85 - 3.188 -11.879
4. Entwicklungsgesellschaft Rhein-Pfalz
Verwaltungs GmbH, Mainz 34,00 34,00 25 03
5. Entwicklungsgesellschaft
Rhein-Pfalz GmbH & Co. KG, Mainz 34,00 34,00 480 243
6. Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz2 99,75 99,75 72.393 9.671
7. Rhein-Nahe Wohnen GmbH, Mainz2 99,87 99,87 84.595 5.605
8. Rhein-Main Wohnen GmbH,
Frankfurt am Main2 99,99 99,99 156.400 27.985

1 Gewinnabflhrungsvertrag mit Deutsche Wohnen AG.
2 GroRRe Kapitalgesellschaft, an der der Stimmrechtsanteil 5% Uberschreitet.
3 Ergebnis und Eigenkapital Stand 31. Dezember 2002.
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AKTIVA

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

in€

31.12.2003

31.12.2003

31.12.2002

A. Anlagevermégen

Immaterielle Vermoégensgegenstiande
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und
ahnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten

39.870.45

48.501,73

. Sachanlagen

1. Grundstlcke und grundstlcksgleiche
Rechte mit Wohnbauten

2. Grundstlcke und grundstlicksgleiche
Rechte mit Geschafts- und anderen Bauten

3. Grundstlcke und grundstlicksgleiche

874.703.648,65

27.043.729,19

923.652.405,46

22.687.798,12

Rechte ohne Bauten 28.106.766,22 27.994.686,98
4. Grundstticke mit Erbbaurechten Dritter 501.199,67 501.199,57
5. Bauten auf fremden Grundstlcken 602.544,84 672.664,45
6. Andere Anlagen, Betriebs- und

Geschaftsausstattung 188.951,12 295.850,86
7. Anlagen im Bau 1.197.270.,69 0,00
8. Bauvorbereitungskosten 671.943,31 459.249,30

933.016.053,69
lll. Finanzanlagen

1. Beteiligungen 4.238.750,62 4.254.251,03

2. Sonstige Ausleihungen

21.234.982,61

25.473.733,13

21.405.223,55

B. Umlaufvermégen

Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke
und andere Vorrate
1. Grundstlcke und grundstlcksgleiche

958.529.657,17

1.001.971.831,05

Rechte ohne Bauten 3.349.310,74 3.464.357,80
2. Grundstlcke und grundstlicksgleiche

Rechte mit fertigen Bauten 0,00 7.670.402,51
3. Unfertige Leistungen 27.973.743,72 30.583.748,44

31.323.054.,46
Il. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande

1. Forderungen aus Vermietung 2.141.893,61 2.153.080,89
2. Forderungen aus Verkauf von Grundsticken 28.417.515,16 20.954.866,17
3. Forderungen aus Betreuungstatigkeit 1.669.006,02 1.647.293,568
4. Forderungen aus anderen Lieferungen

und Leistungen 7.626,37 50.282,20
5. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 6.744,92 0,00

6. Sonstige Vermogensgegenstande

11.269.686,08

14.5606.142,61

43.512.472,06

lll. Wertpapiere

Eigene Anteile 9.821,92 9.856,56
IV. Fliissige Mittel

Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 76.019.134,70 69.312.933,63

C. Rechnungsabgrenzungsposten

1. Disagio
2. Andere Rechnungsabgrenzungsposten

5.411,00
38.416,60

150.864.483,14

43.827,60

150.351.964,39

16.042,30
21.993,29
38.035,59

Summe Aktiva

1.109.437.967,91

1.152.361.831,03




Konzernbilanz
zum 31. Dezember 2003

PASSIVA
in€ 31.12.2003 31.12.2003 31.12.2002
A. Eigenkapital
|. Gezeichnetes Kapital 10.225.837,62 10.225.837,62
II. Kapitalriicklage 313.436.071,62 335.954.172,17
IIl. Gewinnricklagen
1. Gesetzliche Ricklage 1.022.583,76 771.895,48
2. Ricklage fir eigene Anteile 9.821,92 9.856,56
1.032.405,68
IV. Konzernbilanzgewinn 102.690.808,59 101.985.925,83
V. Anteile anderer Gesellschafter 581.058,55 492.437,24
427.966.182,06 449.440.124,90
B. Riickstellungen
1. Rickstellungen flr Pensionen und dhnliche
Verpflichtungen 3.945.319,43 3.868.245,45
2. Steuerrlckstellungen 12.804.153,97 5.016.081,68
3. Ruckstellungen fir Bauinstandhaltung 483.184.,24 1.003.709,44
4. Sonstige Rickstellungen 13.451.674,50 15.778.001,81
30.684.232,14 25.666.038,38

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten

2. Verbindlichkeiten gegenlber anderen
Kreditgebern

3. Erhaltene Anzahlungen

. Verbindlichkeiten aus Vermietung

5. Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen

6. Verbindlichkeiten gegenlber
verbundenen Unternehmen

7. Sonstige Verbindlichkeiten

N

527.547.602,63
65.482.019,57
33.155.039,65
10.432.972,65
1.064.713,04

69.337,67
13.023.413,64

545.361.883,74
71.672.424,70
36.5662.226,83
10.606.614,92
1.055.436,32

29.369,60
12.066.457,03

650.775.098,75

677.254.413,14

D. Rechnungsabgrenzungsposten

12.454,96

1.254,61

Summe Passiva

1.109.437.967,91

1.152.361.831,03
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KONZERN-GEWINN-UND-VERLUST-RECHNUNG

FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2003

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

in€

2003

2003

2002

1.

Umsatzerlose
a) aus der Hausbewirtschaftung

119.933.858,79

122.264.022,02

b) aus Verkauf von Grundstiicken 2.523.760,01 3.786.329,04
c) aus Betreuungstatigkeit 2.087.620,07 1.856.317,58
d) aus anderen Lieferungen und Leistungen 366.163,59 479.988.05
124.911.402,46 128.386.656,69
2. Verminderung des Bestands an zum Verkauf
bestimmten Grundstlicken mit fertigen und
unfertigen Bauten sowie unfertigen Leistungen -4.432.251,32 -6.603.327,90
3. Andere aktivierte Eigenleistungen 0,00 100.345,00
4. Sonstige betriebliche Ertrage 46.876.416,63 43.505.743,72
5. Aufwendungen flr bezogene Lieferungen und
Leistungen
a) Aufwendungen fir Hausbewirtschaftung 57.380.694.,58 56.617.168,36
b) Aufwendungen flr Verkaufsgrundstlcke 463.625,94 116.697.81
¢) Aufwendungen flr andere Lieferungen
und Leistungen 6.233,61 8.853,24
57.850.554,13 56.742.719,41
6. Personalaufwand
a) Loéhne und Gehélter 13.922.034,75 12.980.332,63
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fur
Altersversorgung und fir Unterstitzung 4.043.312,06 4.064.634,15

17.965.346,81

17.044.966,78

7. Abschreibungen auf immaterielle Vermogens-
gegenstande und Sachanlagen 18.261.772,99 20.672.707,10
8. Sonstige betriebliche Aufwendungen 25.662.531,95 22.716.905,47
9. Ertrage aus Beteiligungen 0.00 50.000,00
10. Ertréage aus anderen Wertpapieren und
Ausleihungen des Finanzanlagevermdogens 664.180,93 658.367,63
11. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 1.590.713,24 1.884.300,26
12. Abschreibungen auf Finanzanlagen 1.040,14 1.836,83

13.

Zinsen und adhnliche Aufwendungen

30.032.617,71

31.291.764,06

14. Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 19.936.698,21 19.511.185,75
15. Steuern vom Einkommen und Ertrag 9.197.793,62 6.010.122,63
16. Sonstige Steuern 67.499,49 118.460,562
17. Jahresuberschuss 10.671.405,20 13.382.602,70
18. Gewinnvortrag 69.831.147,53 64.086.817,76
19. Entnahme aus der Kapitalriicklage 22.518.100,65 25.333.985,86
20. Entnahme aus der Ricklage fur eigene Anteile 34,64 0,00
21. Einstellung in die gesetzliche Ricklage 250.688,28 771.895,48
22. Einstellung in die Rlcklage fir eigene Anteile 0,00 34,64
23. Auf andere Gesellschafter entfallender Jahresiberschuss 79.191,05 45.550,37
24. Konzernbilanzgewinn 102.690.808,59 101.985.925,83
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|. ALLGEMEINE ANGABEN

Der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht
fUr das Geschaftsjahr 2003 wurden nach den Vor-
schriften der §§ 290 ff. HGB aufgestellt.

Die Konzernbilanz und die Konzern-Gewinn-und-Ver-
lust-Rechnung sind entsprechend den Formblattern
fur die Gliederung des Jahresabschlusses von \Woh-
nungsunternehmen gegliedert. Bei der Gliederung
und Bezeichnung sind die Besonderheiten der
Geschéftstatigkeit des Konzerns bericksichtigt.

Im Interesse einer besseren Klarheit und Ubersicht-
lichkeit sind die nach den gesetzlichen Vorschriften

bei den Posten der Konzernbilanz sowie der Kon-
zern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung anzubringenden
Vermerke ebenso wie die Vermerke, die wahlweise
in der Konzernbilanz sowie in der Konzern-Gewinn-
und-Verlust-Rechnung oder im Konzernanhang
anzubringen sind, insgesamt im Konzernanhang auf-

geflhrt.

II. KONSOLIDIERUNGSKREIS

In den Konzernabschluss wurden auf Basis der Voll-

konsolidierung einbezogen:

TOCHTERUNTERNEHMEN
Stammbkapital/ Anteil am Stammkapital/
Kapital in € Kapital in %
a) unmittelbar verbunden
Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG,
Eschborn 4.346.100,00 99,99
MT Wohnen GmbH, Frankfurt am Main 25.600,00 100,00
Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz 9.714.750,00 99,85
b) mittelbar verbunden
Rhein-Main Wohnen GmbH, Frankfurt am Main 5.166.150,00 99,99
Rhein-Mosel Wohnen GmbH, Mainz 10.026.900,00 99,75
Rhein-Nahe Wohnen GmbH, Mainz 9.203.350,00 99,87

[1l. ASSOZIIERTE UNTERNEHMEN

GESELLSCHAFT mittelbar verbunden

Stammkapital/Kapital
Festkapital in €

Anteil am Stammbkapital/
Kapital/Festkapital in %

Entwicklungsgesellschaft

Rhein-Pfalz GmbH & Co. KG, Mainz 500.000,00 34,0
Entwicklungsgesellschaft

Rhein-Pfalz Verwaltungs GmbH, Mainz 25.000,00 34,0
DB Immobilienfonds 14

Rhein-Pfalz Wohnen GmbH & Co. KG, Eschborn 58.000.000,00 6,9
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Die Beteiligung (50,0 %) an der Bautrdgergesell-
schaft burgerlichen Rechts ,, Wohnpark Am GrofRen
Sand” mit Sitz in Mainz wurde im Geschéftsjahr
2003 veraufdert.

Die Beteiligungen an den assoziierten Unternehmen
sind im Sinne von § 311 Abs. 2 HGB von unter-
geordneter Bedeutung fiir den Konzern, sodass die
Vorschriften fr Wertansatz und Ausweis als asso-
ziiertes Unternehmen nicht angewendet wurden.

IV. KONSOLIDIERUNGSGRUNDSATZE
UND ABSCHLUSSSTICHTAG

Die Kapitalkonsolidierung erfolgte nach der
Buchwertmethode (8§ 301 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 HGB).

Stichtag fur die Erstkonsolidierung war der
31. Dezember 1998.

Aus der Erstkonsolidierung zum 31. Dezember 1998
ergab sich ein aktiver Unterschiedsbetrag von
472.568.015,48 €. In Hohe von 472.564.848,00 €
wurden in den Grundstlicken und grundstiicks-
gleichen Rechten mit Wohnbauten ruhende stille
Reserven aufgedeckt. In Héhe von 3.167,48 € wur-
de ein Geschafts- oder Firmenwert ausgewiesen,
der aus der Konsolidierung der MT Wohnen GmbH
entstanden war; dieser Geschafts- oder Firmenwert
wurde 1999 in voller Hohe abgeschrieben.

Bei der Ermittlung der Anteile anderer Gesellschaf-
ter ergaben sich bei der Erstkonsolidierung auf
indirekte Anteile anderer Gesellschafter entfallende
aktive Unterschiedsbetrage von 392.908,05 €; in
dieser Hohe wurden zusétzlich in den Grundstlicken
und grundstlcksgleichen Rechten mit Wohnbauten
ruhende stille Reserven aufgedeckt.

Die Ausleihungen, unfertigen Leistungen, Forde-
rungen, erhaltenen Anzahlungen und Verbindlich-
keiten zwischen den in den Konzernabschluss
einbezogenen Unternehmen wurden weggelassen.
Aufwendungen und Ertrdge sowie Zwischenergeb-
nisse zwischen den konsolidierten Unternehmen
wurden eliminiert.

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

Die Jahresabschllsse der einbezogenen Unterneh-
men sind auf den Stichtag des Konzernabschlusses,
den 31. Dezember 2003, erstellt.

V. BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSMETHODEN

Die in den Konzernabschluss Gbernommenen Ver-
mogensgegenstande und Schulden der einbezoge-
nen Unternehmen sind nach einheitlichen Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden angesetzt.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind
gegenuber dem Vorjahr grundsétzlich unverandert.
Aufgrund des Wegfalls des § 308 Abs. 3 HGB kann
das Wahlrecht der Beibehaltung nur nach dem
Steuerrecht zulassiger Wertanséatze im vorliegen-
den Konzernabschluss nicht mehr in Anspruch
genommen werden. Dementsprechend wurden die
seit dem Stichtag der Erstkonsolidierung vorgenom-
menen Sonderabschreibungen nach &8 6b EStG —
unter Berlcksichtigung der zwischenzeitlich vor-
zunehmenden Normalabschreibungen auf Gebaude-
werte — zurickgenommen. Hieraus ergab sich mit
Wertstellung zum 1. Januar 2003 eine Erhéhung des
Eigenkapitals im Gewinnvortrag von 7.845 Tsd. €.

Die immateriellen Vermogensgegenstande und die
Sachanlagen sind zu Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten abzlglich planmafiger und auRRerplan-
maRiger Abschreibungen angesetzt.

Die Konzernanschaffungskosten der Grundstlicke
und grundstlcksgleichen Rechte mit Wohnbauten
umfassen auch die im Rahmen der Erstkonsolidie-
rung aufgedeckten stillen Reserven. Die Abschrei-
bung der Wohnbauten erfolgt unter Zugrunde-
legung einer Abschreibungsdauer von grundsatzlich
50 Jahren beginnend zum Zeitpunkt der Erstkonsoli-
dierung; sofern die tatsachliche Restnutzungsdauer
von Gebauden am 1. Januar 1999 weniger als

50 Jahre betrug, erfolgt die planmafige Abschrei-
bung tber den entsprechend kurzeren Zeitraum.
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Im Geschaftsjahr 2003 wurden im Rahmen wert-
verbessernder Investitionen 8,3 Mio. € (Vorjahr:

4,9 Mio. €) als nachtragliche Herstellungskosten bei
Wohnbauten des Anlagevermdogens aktiviert.

AulRerplanmaliige Abschreibungen wurden in Héhe
von 2.266 Tsd. € vorgenommen; sie betreffen
Grundstticke mit Wohnbauten und Bauvorberei-
tungskosten.

Die Finanzanlagen sind grundsatzlich zu Anschaf-
fungskosten bilanziert. Unter den sonstigen Aus-
leihungen ausgewiesene niedrig verzinsliche bzw.
unverzinsliche Darlehen sind auf den Barwert abge-
zinst, sofern die Refinanzierung nicht zu gleichen
Satzen erfolgte.

Die Bewertung des Umlaufvermogens wird zu
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten oder dem
niedrigeren beizulegenden Wert vorgenommen.
Voraussichtlichen Verwertungsrisiken bei Grund-
sticken und unfertigen Leistungen wird durch Wert-
berichtigungen Rechnung getragen.

Die unter den aktiven Rechnungsabgrenzungs-
posten ausgewiesenen Disagiobetrdge werden
Uber die Zinsbindungsfrist abgeschrieben.

Die Ruckstellungen tragen den einzeln ermittelten,
ungewissen Verbindlichkeiten und den pauschal
nach entsprechenden Bemessungsgrundlagen
bewerteten Risiken Rechnung. Die Pensionsruck-
stellungen sind nach versicherungsmathematischen
Grundsétzen unter Zugrundelegung eines Rech-
nungszinsfufies von 6,0 % und der Richttafeln 1998
von Prof. Dr. Heubeck bewertet.

Den Arbeitnehmern ist zum Teil eine Zusatzver-
sorgung nach den Regeln im 6ffentlichen Dienst
gewahrt, die Uber eine 6ffentliche Zusatzversor-
gungskasse abgewickelt wird. Nach allgemeiner
Bilanzierungspraxis ist diese Verpflichtung im Hin-
blick auf die Mitgliedschaft bei der Zusatzversor-
gungskasse nicht bilanziert.

Verbindlichkeiten sind mit ihren Rickzahlungs-
betrdgen angesetzt.

VI. ERLAUTERUNGEN ZUM KONZERN-
ABSCHLUSS

1. Konzernbilanz

Die Entwicklung und Aufgliederung des Anlage-
vermogens ist dem in der Anlage A beigefligten
Anlagespiegel zu entnehmen.

Unter den unfertigen Leistungen werden im
Wesentlichen mit 27.540 Tsd. € noch nicht abge-
rechnete Betriebs- und Heizkosten ausgewiesen.

Die Zusammensetzung der Forderungen und sons-
tigen Vermogensgegenstande, ihre Fristigkeiten
sowie die Mitzugehdorigkeit zu anderen Posten der
Bilanz ergeben sich aus Anlage B.

Die im Konzernabschluss ausgewiesenen eigenen
Anteile betreffen einen von der Rhein-Nahe Woh-
nen GmbH gehaltenen Geschaftsanteil von nominal
9.821,92 € am Stammkapital der Rhein-Pfalz Woh-
nen GmbH. Der im Vorjahr von der Rhein-Mosel
Wohnen GmbH mit Anschaffungskosten von

34,64 € erworbene eigene Anteil (nominal 255,65 €)
wurde im Geschéaftsjahr an die Rhein-Pfalz \Wohnen
GmbH veraulRert.

In den Guthaben bei Kreditinstituten sind
64.241 Tsd. € (Vorjahr: 60.095 Tsd. €) Forderungen
gegen verbundene Unternehmen enthalten.

Das eingetragene Grundkapital der Deutsche Woh-
nen AG in Héhe von 10.225.837,62 € (Vorjahr:
10.225.837,62 €) ist in der Bilanz ausgewiesen. Es
ist eingeteilt in 4.000.000 Stlckaktien. Der wesent-
liche Anteil der Aktien befand sich am Jahresende
in Streubesitz.

Der Konzerngewinnvortrag aus dem Vorjahr betragt
69.831.147,53 € (Vorjahr: 64.086.817,76 €).

Die Entwicklung des Eigenkapitals ist in Anlage C
dargestellt.

Die sonstigen Ruckstellungen betreffen im Wesent-
lichen die Risikovorsorge fir die Andienungsver-
pflichtung bezlglich der Kommanditanteile am DB
Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen GmbH &
Co. KG, Eschborn (3.460 Tsd. €), ausstehende
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Rechnungen fir Instandhaltungs- und Vertriebs-
leistungen (2.915 Tsd. €), Personalaufwendungen
(2.396 Tsd. €) sowie noch abzufliihrende Ertrags-
Uberschlsse aus der Abwicklung der ehemaligen
Landsiedlung (684 Tsd. €).

Die Fristigkeiten der Verbindlichkeiten, Angaben
Uber gewahrte Sicherheiten sowie die Mitzugehorig-
keit zu anderen Posten sind der Darstellung in der
Anlage D zu entnehmen.

Unter den Verbindlichkeiten aus Vermietung sind
Mietkautionen der Mieter von 9.782 Tsd. € (Vorjahr:
9.558 Tsd. €) erfasst. Sie sind durch Bankbtirgschaf-
ten gesichert.

Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten Verbind-
lichkeiten aus Steuern in Hohe von 167 Tsd. €
(Vorjahr: 231 Tsd. €) sowie Verbindlichkeiten im
Rahmen der sozialen Sicherheit in Hohe von

112 Tsd. € (Vorjahr: 89 Tsd. €).

Die Rhein-Pfalz Wohnen GmbH ist als Sanierungs-
und Entwicklungstragerin bestatigt (88 158, 167
Baugesetzbuch). Die von den Gemeinden Ubertrage-
nen Aufgaben erfullt die Rhein-Pfalz \Wohnen GmbH
als deren Treuhénderin. Die bis zum 31. Dezember
2003 durchgeflihrten Sanierungs- und Entwicklungs-
malnahmen sowie Bodenordnungs- und Erschlie-
Rungsmafinahmen umfassen einschlieRlich der
Treuhandvermogen und -verbindlichkeiten noch
abzurechnende Einnahmen und Ausgaben von je
118.310 Tsd. € (Vorjahr: 101.397 Tsd. €). Die treu-
handerischen Aufgaben der Rhein-Pfalz Wohnen
GmbH werden aufgrund eines Geschaftsbesor-
gungsvertrages von der Entwicklungsgesellschaft
Rhein-Pfalz GmbH & Co. KG wahrgenommen.
Aulerdem verwaltet der Konzern treuhénderisch
Konten von Wohnungseigentimergemeinschaften
in Hohe von 6.164 Tsd. € (Vorjahr: 4.152 Tsd. €).

Im Zusammenhang mit der in 1999 erfolgten Aus-
gliederung von Wohnungsbestdanden in den DB
Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen GmbH &
Co. KG wurden im Konzern Gewahrleistungs-
verpflichtungen aus einer Mietgarantie von jahrlich
rund 10,0 Mio. € bis zum Jahr 2019 Gbernommen.

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

Ferner wurde gegenlber dem Fonds fir den aus-
gegliederten Wohnungsbestand von 2.652 Wohn-
und Gewerbeeinheiten die Verpflichtung zur laufen-
den Instandhaltung bis zum Jahr 2019 gegen ein
festes jahrliches Entgelt Gbernommen. Fir die

mit dem Wohnungsvermogen ubertragenen Dar-
lehensverbindlichkeiten (Stand bei Ausgliederung:
184,4 Mio. €) sind zudem dem Fonds die fur diese
Darlehen gtiltigen Zins- und Tilgungskonditionen
bis zum Jahr 2019 garantiert. Aufserdem besteht
gegentber den Kommanditisten der Fondsgesell-
schaft die Verpflichtung, die Kommanditanteile

ab dem Jahr 2005 bis zum Jahr 2019 zu einem ver-
traglich fixierten, jahrlich steigenden Kaufpreis zu
erwerben.

Darlber hinaus bestehen Haftungsverhaltnisse aus
Blrgschaften gem. §8 765 ff BGB von 14 Tsd. €
(Vorjahr: 36 Tsd. €) sowie aus der Bestellung von
Sicherheiten flur fremde Verbindlichkeiten von
177.981 Tsd. € (Vorjahr: 180.720 Tsd. €) aus Grund-
schulden flr ausgegliederte Objekte, die nicht
grundbuchlich umgeschrieben sind.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen resultieren in
Hohe von 212 Tsd. € aus Erbbaupachtvertragen
(Vorjahr: 2.648 Tsd. €). DarUber hinaus ergeben sich
aus der langfristigen Anmietung von Geschafts-
raumen finanzielle Verpflichtungen in Héhe von
3.710 Tsd. €.

2. Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung

Die Umsatzerldse aus der Hausbewirtschaftung
enthalten Erldése aus der Abrechnung von Umlagen
in Hohe von 33.471 Tsd. € (Vorjahr: 31.790 Tsd. €).

Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten im
Wesentlichen Ertrdge aus Anlageabgdngen von
42.025 Tsd. € (Vorjahr: 39.542 Tsd. €) und Ertrage
aus der Auflésung von Ruckstellungen von

2.400 Tsd. € (Vorjahr: 2.009 Tsd. €).

In den Personalaufwendungen enthalten sind Auf-
wendungen fir Altersversorgung von 1.400 Tsd. €
(Vorjahr: 1.542 Tsd. €).
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Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthal-
ten Kosten der Verwaltung von 8.544 Tsd. € (Vor-
jahr: 9.520 Tsd. €), Vertriebsprovisionen und Kosten
fir Objektverkaufe von 8.008 Tsd. € (Vorjahr:

6.561 Tsd. €) sowie Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf Forderungen von 2.680 Tsd. €

Auf verbundene Unternehmen entfallen von den
sonstigen Zinsen und dhnlichen Ertragen

1.284 Tsd. € (Vorjahr: 1.516 Tsd. €), von den Zinsen
und ahnlichen Aufwendungen 0 Tsd. € (Vorjahr:

1 Tsd. €).

(Vorjahr: 1.617 Tsd. €).

VII. KAPITALFLUSSRECHNUNG

in Tsd. € 2003 2002
1. Periodenergebnis 10.671 13.383
2. Abschreibungen auf Gegenstédnde des Anlagevermogens 18.262 20.673
3. Zunahme/Abnahme (=) der mittel- und langfristigen Rickstellungen 12 367
4. Cash Earnings nach DFVA/SG 29.045 34.423
5. Saldo der Gewinne (-)/Verluste aus dem Abgang von Gegenstanden

des Anlagevermogens -41.347 -39.125
6. Zunahme (-)/Abnahme der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungen

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

Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind 7.591 3.707
7. Zunahme/Abnahme (=) der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und

Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder

Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind 2443 -20
8. Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit -2.268 -1.015
9. Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des Sachanlagevermogens 84.012 81.611

10. Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermdogen -11.184 -7.516

11. Auszahlungen fir Investitionen in das immaterielle Anlagevermogen -34 -7

12. Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des Finanzanlagevermogens 212 141

13. Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermdégen -27 -43

14. Cashflow aus Investitionstatigkeit/VWohnungsverkaufen 72.979 74.186

15. Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) -40.000 -40.000

16. Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 778 4.354

17. Auszahlungen fir die Tilgung von Finanzkrediten -22.831 -27.211

18. Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -62.053 -62.857

19. Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds 8.658 10.314

20. Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 67.361 57.047

21. Finanzmittelfonds am Ende der Periode 76.019 67.361
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Der Finanzmittelfonds setzt sich zusammen aus
den liquiden Mitteln, vermindert um die kurzfristi-
gen Bankverbindlichkeiten.

Zur Ermittlung der Liquiditatszuflisse aus dem Ver-
kauf von Wohnungen des Anlagevermdgens ist die
Veranderung der entsprechenden Forderungen aus
Grundsttcksverkaufen innerhalb des Cashflow aus
Investitionstatigkeit berlcksichtigt.

Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
hat sich gegenuber dem Vorjahr um 1.253 Tsd. €
vermindert. Wesentliche Ursache hierflr waren

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

bewirtschaftungsergebnisses sowie die im Berichts-
jahr vermehrt geleisteten Ertragsteuerzahlungen.

Wie im Vorjahr ist die Kapitalflussrechnung auch
im Jahr 2003 von den Zahlungseingangen aus den
Veraulierungen des Wohnungsbestandes gepragt.
Diese Mittelzuflliisse haben sich gegentiber dem
Vorjahr um 2.401 Tsd. € auf 84.012 Tsd. € erhoht.
Diesen Liquiditatszuflissen standen Mittelabfllisse
fur Investitionen (11.184 Tsd. €), Dividende
(40.000 Tsd. €) und Tilgungen von Finanzkrediten
(22.831 Tsd. €) gegenUlber. Insgesamt hat sich der
Liguiditatsbestand zum Jahresende erneut erhoht.

die Verminderung des liquiditdtswirksamen Haus-

VIII. SEGMENTBERICHTERSTATTUNG KONZERN

in Tsd. € 2003 2002
Rohertrage
— Hausbewirtschaftung 30.330 31.007
— Verkauf von Grundsticken und Gebauden des Anlage- und Umlaufvermogens 32.463 33.087
— Dienstleistungen und sonstige betriebliche Ertrage 7.306 6.400
70.099 70.494
Personalaufwand -17.965 -17.045
Ubriger betrieblicher Aufwand -11.892 -14.006
Betriebsergebnis 40.242 39.443
Zins- und Beteiligungsertrage 2.2564 2.593
Zinsaufwendungen fur Beteiligungserwerb und Unternehmensfinanzierung -16.901 -16.140
AulerplanmalRige Abschreibungen und Risikovorsorge -b.726 -6.503
Ergebnis vor Ertragsteuern 19.869 19.393
Ertragsteuern -9.198 -6.010
Konzern-Jahresergebnis 10.671 13.383
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Die Darstellung der Segmentberichterstattung
berlcksichtigt die branchenspezifischen Besonder-
heiten des Konzerns und weicht zum Teil von den
Empfehlungen des Deutschen Rechnungslegungs
Standards Committee (DRS 3) ab.

Die Abnahme der Sollmieten um 2.333 Tsd. €
gegenltber dem Vorjahr und die Zunahme des leer-
standsbedingten Mietausfalles um 1.058 Tsd. €
sind die wesentlichen Ursachen fir die Minderung
des Rohertrages aus Hausbewirtschaftung um

677 Tsd. €. Dabei haben sowohl die um 2.021 Tsd. €
niedrigeren Zinsaufwendungen fir Objektfinanzie-
rungsmittel als auch die um 1.104 Tsd. € gesun-
kenen Instandhaltungsaufwendungen die Ertrags-
minderung teilweise kompensiert.

Der Rohertrag aus Verkauf von Grundstlcken und
Gebauden befindet sich mit 32.463 Tsd. € in etwa
auf dem Niveau des Vorjahres. Dabei stehen der
Steigerung der Buchgewinne aus Immobilienver-
kaufen um 1.844 Tsd. € im Wesentlichen um

1.447 Tsd. € gestiegene Verkaufsvorbereitungs- und
Vertriebskosten sowie diesem Rohertrag erstmals
gesondert zugeordnete Abschreibungen auf Forde-
rungen aus Grundsttcksverkaufen in Hohe von
1.021 Tsd. € gegeniber.

Der Rohertrag aus Dienstleistungen und sonstigen
betrieblichen Ertragen resultiert u. a. aus den Be-
treuungsleistungen von 2.088 Tsd. € (Vorjahr:
1.856 Tsd. €), die Uberwiegend in Form der Woh-
nungsverwaltung erbracht werden. Des Weiteren
sind Ertrage aus der Auflésung von Rlckstellungen
von 2.400 Tsd. € (Vorjahr: 2.009 Tsd. €) und Ertrage
aus anderen Lieferungen und Leistungen von

366 Tsd. € (Vorjahr: 480 Tsd. €) enthalten.

Das Konzernbetriebsergebnis hat sich bei einer
Abnahme der Rohertrage um 395 Tsd. € durch

die Minderung der Personal- und Ubrigen betrieb-
lichen Aufwendungen (um 1.194 Tsd. €) gegenlber
dem Vorjahr um 799 Tsd. € verbessert. Das um
2.712 Tsd. € gesunkene Jahresergebnis resultiert
im Wesentlichen aus den um 3.188 Tsd. € auf
9.198 Tsd. € gestiegenen Ertragsteuern.

IX. SONSTIGE ANGABEN

1. Die Tatigkeit der Deutsche Wohnen AG und ihrer
Tochterunternehmen erstreckt sich vorwiegend
auf das Rhein-Main-Gebiet sowie das Gebiet des
Landes Rheinland-Pfalz.

2. Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Deutsche
Wohnen AG haben erklart, dass die Gesellschaft
den Empfehlungen der Regierungskommission
. Deutscher Corporate Governance Kodex” grund-
satzlich entsprechen wird. Die Erklarung nach
§ 161 Aktiengesetz wurde auf der Internetseite
der Gesellschaft (www.deutsche-wohnen.de) am
12. Dezember 2003 allgemein zugénglich verof-
fentlicht.

3. Die gewahrten Aufsichtsratsvergitungen belie-

fen sich im Geschaftsjahr 2003 auf 24 Tsd. €.

4. Zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter im Jah-

resdurchschnitt (Teilzeitbeschaftigte anteilig
gezahlt):

301 Arbeitnehmer
21 Auszubildende

Eschborn, 27. Februar 2004

Deutsche Wohnen AG

bl i

Andreas Lehner Michael NeubUrger

— Vorstand - — Vorstand -
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ANLAGENSPIEGEL

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

Anschaffungs- oder Herstellungskosten

Zugange des Abgéange des
in€ 1.1.2003 Geschaftsjahres Geschaftsjahres
I. Immaterielle Vermogensgegenstande
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte
und dhnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen
an solchen Rechten und Werten 508.974,66 33.906,73 533,43
Il. Sachanlagen
1. Grundstlcke und grundstticksgleiche
Rechte mit Wohnbauten 989.878.365,64 9.054.890,15 53.172.192,80
2. Grundstlcke und grundstiicksgleiche
Rechte mit Geschafts- und anderen Bauten 29.710.998,62 381.073,32 128.528,21
3. Grundstlicke und grundstlicksgleiche
Rechte ohne Bauten 30.635.909,99 63.472,66 93.639,93
4. Grundstlcke mit Erbbaurechten Dritter 501.199,57 0,00 0,00
5. Bauten auf fremden Grundstlcken 971.143,53 0,00 0,00
6. Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 1.083.148,14 193.885,94 134.201,85
7. Anlagen im Bau 0.00 1.197.270,69 0,00
8. Bauvorbereitungskosten 500.923,76 293.344,17 0,00

lll. Finanzanlagen

1.053.281.689,15

11.183.936,93

53.528.462,79

1. Beteiligungen 4.254.251,03 24.500,00 40.000,561
2. Sonstige Ausleihungen 21.409.681,09 2.030,34 160.268,63
25.663.932,12 26.530,34 200.269,04

1.079.454.595,93

11.244.374,00

53.729.265,26

TUmgliederung aus dem Umlaufvermdgen.



Anlage A zum Anhang

kumulierte
Umbuchungen Abschreibungen Buchwert Buchwert Abschreibungen
im Geschaftsjahr 31.12.2003 31.12.2003 31.12.2002 im Geschaftsjahr
0,00 502.477,51 39.870,45 48.501,73 44.616,39
5.918.248,47 76.975.662,81 874.703.648,65 923.652.405,46 17.071.497,88
3.407,61 2.923.222,05 27.043.729,19 22.687.798,12 736.448,09
142.146,51 2.641.223,01 28.106.766,22 27.994.686,98 0,00
0,00 0,00 501.199,57 501.199,57 0,00
0,00 368.598,69 602.544,84 672.664,45 70.119,61
0,00 953.881,11 188.951,12 295.850,86 261.848,47
0,00 0,00 1.197.270,69 0,00 0,00
-3.407,61 118.917,01 671.943,31 459.249,30 77.242,55
6.060.394,98 83.981.504,68 933.016.053,59 976.263.854,74 18.217.156,60
0,00 0.00 4.238.750,52 4.254.251,03 0,00
0,00 16.460,29 21.234.982,61 21.405.223,65 1.040.14
0,00 16.460,29 25.473.733,13 25.659.474,58 1.040,14
6.060.394,981 84.500.442,48 958.529.657,17 1.001.971.831,05 18.262.813,13
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ANGABEN ZU FORDERUNGEN UND SONSTIGEN
VERMOGENSGEGENSTANDEN PER 31. DEZEMBER 2003

Anlage B zum Anhang

Bilanzausweis

davon

Zahlen des Vorjahres in Klammern

mit einer gegen Unter-

Restlaufzeit nehmen, mit denen

von mehr als ein Beteiligungs-

in€ 1Jahr  verhiltnis besteht
1. Forderungen aus Vermietung 2.141.893,51 5.696,29 0,00
(2.153.080,89) (10.120,77) (0,00)

2. Forderungen aus Verkauf von Grundsticken 28.417.515,16 2.942.706,45 0,00
(20.954.866,17) (3.992.246,71) (0,00)

3. Forderungen aus Betreuungstatigkeit 1.669.006,02 1.452.062,85 1.452.062,84
(1.647.293,568) (1.028.813,63) (1.028.813,63)

4. Forderungen aus anderen Lieferungen und Leistungen 7.626,37 0,00 0,00
(50.282,20) (0,00) (0,00)

5. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 6.744,92 0,00 0,00
(0,00) (0,00) (0,00)

6. Sonstige Vermogensgegenstande 11.269.686,08 0,00 0,00
(14.505.142,61) (0,00) (0,00)

43.512.472,06 4.400.365,59 1.452.062,84

(39.310.665,45) (5.031.181,11) (1.028.813,63)

Anlage C zum Anhang

EIGENKAPITALSPIEGEL ZUM 31. DEZEMBER 2003

Stand Veranderung durch

in€ 1.1.2003 Ausschiittungen Jahresergebnis

|. Gezeichnetes Kapital 10.225.837,62 0,00 0,00

Il. Kapitalriicklage 335.954.172,17 0.00 0.00
IIl. Gewinnrlcklagen

1. gesetzliche Ricklage 771.895,48 0.00 0.00

2. Rucklage flr eigene Anteile 9.856,56 0.00 0,00

IV. Konzernbilanzgewinn 101.985.925,83 40.000.000,00 10.592.214,15

V. Anteile anderer Gesellschafter 492.437,24 0.00 79.191,05

449.440.124,90

40.000.000,00

10.671.405,20




Anlage D zum Konzernanhang

VERBINDLICHKEITENSPIEGEL ZUM 31. DEZEMBER 2003

davon

Bilanzausweis davon mit einer Restlaufzeit gegeniiber

Zahlen des Vorjahres Unternehmen,
in Klammern mit denen ein
Beteiligungs-

bis zu ein bis mehr als verhaltnis

in€ einem Jahr fanf Jahre fanf Jahre besteht
1. Verbindlichkeiten gegenliber  527.547.602,63" 18.431.212,54 51.054.993,91 458.061.396,18 0,00
Kreditinstituten (545.361.883,74) (20.931.659,57) (43.031.566.03) (481.398.658,14) (0,00)

2. Verbindlichkeiten gegenlber 65.482.019,5672 3.786.977,59 12.382.705,64 49.312.336,34 0,00
anderen Kreditgebern (71.672.424,70) (3.443.144,16) (15.102.151,99) (63.127.128,6b) (0.00)

3. Erhaltene Anzahlungen 33.155.039,65 32.786.045,02 184.864,76 184.129,87 0,00
(36.5662.226,83) (36.136.254,77) (184.864,76) (241.107.,30) (0,00)

4. Verbindlichkeiten aus 10.432.972,65 651.406,86 9.781.665,69 0.00 0,00
Vermietung (10.5606.614,92) (948.865,10) (9.657.749,82) (0,00) (0,00)

5. Verbindlichkeiten aus 1.064.713,04 912.457,50 152.255,64 0.00 0,00
Lieferungen und Leistungen (1.055.436,32) (908.671,17) (146.765,15) (0,00) (0,00)

6. Verbindlichkeiten gegeniber 69.337,67 69.337,67 0,00 0,00 0,00
verbundenen Unternehmen (29.369,60) (29.369,60) (0,00) (0,00) (0,00)

7. Sonstige Verbindlichkeiten 13.023.413,643 7.533.565,39 219.139,70 5.270.708,55 5.270.708,55
(12.066.457,03) (7.058.506,92) (219.139,70) (4.788.810,41) (4.788.810,41)

650.775.098,75 64.171.002,57 73.775.525,24 512.828.570,94  5.270.708,55

(677.254.413,14)

(69.456.471,29)

(68.242.237,45)

(639.655.704,40)

(4.788.810,41)

" Davon 237.811.708,55 € (Vorjahr: 252.954.214,39 €) grundpfandrechtlich gesichert.

2 Davon 65.443.647,12 € (Vorjahr: 71.521.374,50 €) grundpfandrechtlich gesichert.

3 Davon aus Steuern 166.915,61 € (Vorjahr: 230.829,89 €) und davon im Rahmen der sozialen Sicherheit 111.805,25 € (Vorjahr: 88.960,27 €).

Veranderung Veranderung
durch Kapitalanpassung durch Aufhebung Stand
an den Euro 8308 Abs. 3 HGB Entnahmen Einstellungen 31.12.2003
0,00 0.00 0.00 0.00 10.225.837,62
0,00 0.00 22.518.100,55 0.00 313.436.071,62
0,00 0.00 0,00 250.688,28 1.022.583,76
0,00 0.00 34,64 0.00 9.821,92
0,00 7.845.221,70 0.00 22.267.446,91 102.690.808,59
200,08 9.230,18 0.00 0.00 581.058,55
200,08 7.854.451,88 22.518.135,19 22.518.135,19 427.966.182,06
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BERICHT UBER DIE LAGE DER
GESELLSCHAFT UND DES KONZERNS
FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2003

1. Die gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen
Im ersten Halbjahr 2003 dampfte die Verunsiche-
rung durch den Irak-Krieg weltweit und auch in
Deutschland die Wirtschaftsentwicklung. Exporte
und Investitionen wurden aufgeschoben, die Ver-
braucher hielten sich zurlick. Diese Zurlickhaltung
von Unternehmen und Verbrauchern I6ste sich auch
nach Ende des Irak-Krieges nur langsam auf.

Im zweiten Halbjahr 2003 mehrten sich allerdings
die Zeichen fir eine konjunkturelle Trendwende.
Die Weltwirtschaft belebte sich, ausgehend von
den USA und Asien. In der Folge kam es zu einer
leichten, auRenwirtschaftlich gestltzten Erholung
der deutschen Wirtschaft.

Die Inlandsnachfrage blieb allerdings mit +0,1 %
auf einem niedrigen Niveau. Der private Konsum
nahm um 0,2 % ab, wozu neben den globalen
Unsicherheiten auch die gestiegene Abgabenbela-
stung und die weiter schwierige Arbeitsmarktsitua-
tion beitrugen. Die Arbeitslosenquote lag am Jahres-
ende 2003 bei 10,5 % (2002: 9,9 %). Die Preis-
entwicklung im vergangenen Jahr verlief gedampft.
Die Verbraucherpreise stiegen um 1,1 %. Damit

ist der Preisanstieg in Deutschland der niedrigste
im Euro-Wahrungsraum. Das Bruttoinlandsprodukt
lag im Jahr 2003 im Jahresdurchschnitt mit real
—-0,1 % geringfligig unter dem Vorjahresniveau.

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

2. Der deutsche Wohnungsmarkt

Am deutschen Wohnungsmarkt gibt es weiter
grolRe regionale Unterschiede bezlglich Angebot
und Nachfrage nach Wohnraum. In Berlin und in
den neuen Bundeslandern stehen derzeit rund

1,4 Mio. Wohnungen leer, die Leerstande wachsen
aufgrund der Ost-West-Wanderung weiter.

Ein wichtiger Parameter bei der Entscheidung Uber
den Wohneigentumserwerb ist die Frage der staat-
lichen Forderung. Die Eigenheimzulage wurde
durch das Haushaltsbegleitgesetz im Dezember
2003 hinsichtlich des gesamten Fdrdervolumens
gekdrzt, jedoch nicht vollstdndig abgeschafft. Neu-
bauten und Bestandserwerb werden in der Forde-
rung kinftig gleich behandelt. Die fir den Fall der
vollstandigen Beseitigung der Eigenheimzulage
beflrchteten Auswirkungen auf die Nachfrage nach
selbst genutztem Wohneigentum dirften sich
daher im Uberschaubaren Rahmen halten.

Wohnungmarkt und Wohnungsprivatisierung wer-
den langfristig entscheidend von der demographi-
schen Entwicklung beeinflusst. Die Anzahl der
bundesdeutschen Haushalte dUrfte sich, unter
anderem aufgrund der erhéhten Anzahl von Single-
Wohnungen, bis etwa 2015 weiter erhdhen. Infolge
der voraussichtlichen Bevolkerungsabnahme ist
jedoch ab 2015 eine Verringerung der Haushalte in
Verbindung mit sinkenden Preisen am Wohnungs-
markt wahrscheinlich.



Lagebericht

3. Aligemeine Angaben
Am 31. Dezember 2003 gehorten folgende Gesell-
schaften zum Deutsche Wohnen Konzern:

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

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

Rhein-Nahe Wohnen GmbH, Mainz

Rhein-Pfalz Wohnen GmbH, Mainz

Die Deutsche Wohnen AG hat im Jahr 1999 einen
Beherrschungsvertrag mit der DB Real Estate
Management GmbH (ehemals: Deutsche Grundbe-
sitz Management GmbH), Eschborn, abgeschlos-
sen. Die DB Real Estate Management GmbH

ist eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der
Deutsche Bank AG, sodass die Deutsche Wohnen
AG in deren Konzernabschluss einbezogen wird.

Die operativen Tochtergesellschaften der Deutsche
Wohnen AG beschaftigen sich ausschliel3lich mit
der Bewirtschaftung sowie mit der Privatisierung
des bewirtschafteten Immobilienbestandes.

Das Immobilienportfolio setzte sich am 31. Dezem-
ber 2003 wie folgt zusammen:

Wohnungsbestand insgesamt 28.675 Einheiten

davon: eigene Wohnungen 23.138 Einheiten

davon: fremdverwaltete Wohnungen 5.537 Einheiten

Gewerbeeinheiten insgesamt 139 Einheiten

davon: eigene Gewerbeeinheiten 99 Einheiten
davon: fremdverwaltete Gewerbeeinheiten 40 Einheiten
Gesamtwohnflache 1,49 Mio. m2
Durchschnittliche WohnungsgroRe 64 m?
Gewerbeflache 33.729 m2

Unbebaute Flachen 627.509 m?

75

4. Geschaftsaktivitaten

a) Wohnungsbewirtschaftung

Ende 2003 belief sich die stichtagsbezogene monat-
liche durchschnittliche Nettokaltmiete auf 4,96 €

pro m?; sie hat sich gegeniber 2002 um 0,11 € pro
m2 erhoht, gegeniber dem ersten vollstandigen
Geschaftsjahr 1999 betragt die Veranderung mittler-
weile +13,5 %.

Die Leerstandsquote im eigenen WWohnungsbestand
lag am 31. Dezember 2003 bei 7,8 % (31. Dezember
2002: 6,9 %) und berlcksichtigt alle am Bilanzstich-

tag 2003 leer stehenden eigenen Wohneinheiten.

76 % des gesamten Leerstands entfielen auf den
mafRknahmebedingten und 24 % auf den markt-
bedingten Leerstand. Der malRnahmebedingte Leer-
stand drlckt den vom Management strategisch
beabsichtigten Leerstand aus und umfasst die
Instandhaltung, die Vorbereitung von Einheiten zum
Verkauf sowie objektbezogene Entscheidungen des
Portfoliomanagements.

Die Instandhaltung des Wohnungsbestands wurde
in 2003 insgesamt in Hohe von 14,44 € pro m2

und damit nahezu auf dem Niveau des Jahres 2002
(14,51 € pro m2?) durchgefuhrt. Bezogen auf die
durchschnittliche Wohnungsgrofie von 64 m2
betrug der Instandhaltungsaufwand pro Wohnein-
heit rund 947 €. Das gesamte Instandhaltungs-
volumen 2003 bezifferte sich auf 22,6 Mio. €
(Vorjahr: 24,0 Mio. €).

b) Wohnungsprivatisierung

Im Geschéaftsjahr 2003 wurden 1.317 Wohn- und
Gewerbeeinheiten mit Besitzlibergang verkauft.
98,8 % der Verkaufe erfolgten aus dem Anlagever-
mogen. Gegenlber dem Vorjahr (1.170 verkaufte
Einheiten) hat sich die Wohnungsprivatisierung um
rund 13 % verbessert.
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Bei einer Verkaufsflache von rund 86.600 m2 belief
sich der durchschnittliche Erlés bei den im Jahr 2003
protokollierten Wohnungsverkéaufen auf 1.015 €

pro m2 (2002: 1.066 € pro m2).

39 % aller Wohnungsverkaufe erfolgten an Mieter
und sonstige Selbstnutzer, 61% an Kapitalanleger.

In der Altersklassen- und GréRenstruktur des
Wohnungsbestands haben sich, wie schon in den
vergangenen Jahren, keine wesentlichen Verande-
rungen ergeben. Dies ist ein Hinweis darauf, dass
es erneut gelungen ist, einen Querschnitt des
Bestands zu verkaufen. Dem Konzept des struktur-
schonenden Abverkaufs mit dem Oberziel eines
langfristig homogenen Wohnungsportfolios wurde
Rechnung getragen.

5. Ergebnisse

a) Segmentergebnisse

Das Hausbewirtschaftungsergebnis 2003 betrug
30,3 Mio. €, es hat sich gegentber dem Vorjahr
(31,0 Mio. €) um rund 0,7 Mio. € verringert.

Dies beruht auf dem verminderten Mieterlésvolu-
men im Konzern. Die Sollmieten (vor Erldsschmale-
rungen) sind von 95,8 Mio. € um 2,4 Mio. € auf
93,4 Mio. € gesunken. Der leerstandsbedingte
Mietausfall hat sich infolge der angestiegenen Leer-
standsquote gegentber dem Vorjahr um 1,0 Mio. €
auf 7,1 Mio. € erhoht.,

Die Ist-Mieten (ohne Betriebskosten) sind auf
86,5 Mio. € gesunken, gegeniber 2002 ein Minus
von rund 4,4 %. Dies ist insbesondere auf den
verkaufsbedingt verkleinerten eigenen Wohnungs-
bestand zurtickzufihren.

Auf das Hausbewirtschaftungsergebnis positiv aus-
gewirkt haben sich die gegentber dem Vorjahr um
1,1 Mio. € verminderten Instandhaltungsaufwendun-
gen sowie insbesondere die um 2,0 Mio. € geringe-
ren Zinsaufwendungen fir Objektfinanzierung.

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

Flr 2003 stand ein Verkaufsergebnis von 32,5 Mio. €
zu Buche (2002: 33,1 Mio. €). Die Buchgewinne aus
dem Verkauf von bebauten Grundstlicken des An-
lage- und Umlaufvermdgens sind um 2,5 Mio. €
bzw. 6,4 % gestiegen. Vertriebsfordernde Verkaufs-
vorbereitungskosten sind in Héhe von 4,0 Mio. €
(2002: 3,2 Mio. €) und Vertriebskosten in Hohe von
ebenfalls 4,0 Mio. € (2002: 3,4 Mio. €) entstanden.

b) Konzernabschluss

Das Konzernergebnis 2003 betrug 10,7 Mio. €,
gegenuber dem Vorjahr (13,4 Mio. €) eine Verminde-
rung von 2,7 Mio. € bzw. 20 %. Das um 0,4 Mio. €
auf 19,9 Mio. € angestiegene Ergebnis der gewohn-
lichen Geschéftstatigkeit konnte sich nicht im
Ergebnis nach Steuern niederschlagen. Die nach-
stehende Tabelle enthalt wesentliche Positionen
der Konzern-Gewinn-und-Verlust-Rechnung.

Mio. € 2003 2002 Ergebnis-

auswirkung

Umesatzerlose insgesamt 1249 128,4 -35

Sonstige betriebliche

Ertrage 46,9 43,5 +3,4
Zinsertrage 1,6 1,9 -0,3
Aufwendungen fir

Hausbewirtschaftung 57.4 56,6 -0,8
Personalaufwand 18,0 17,0 -1,0
Abschreibungen 18,3 20,7 +2,4
Sonstige betriebliche

Aufwendungen 25,6 22,7 -2,9
Zinsaufwendungen 30,0 31,3 +1,3
Ergebnis der gewdhnlichen

Geschaftstatigkeit 19,9 19,5

Einkommen- und

Ertragsteuern 9,2 6,0 -3,2
Jahresergebnis 10,7 13,4
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Die gesunkenen Umsatzerldse aus Hausbewirt-
schaftung resultieren aus dem verkaufsbedingt ver-
kleinerten Wohnungsbestand. Die erhohte Leer-
standsquote und die erzielten Mietpreissteigerun-
gen gleichen sich dabei weitgehend aus. In den
erhohten sonstigen betrieblichen Ertragen spiegelt
sich insbesondere die gestiegene Anzahl bilanzwirk-
samer Wohnungsverkaufe wider. Die Einkommen-
und Ertragsteuern sind von 6,0 Mio. € in 2002 auf
9,2 Mio. € bzw. um rund 53 % angestiegen.

Die operativen Konzerngesellschaften sind seit

der Umstellung vom korperschaftsteuerlichen
Anrechnungs- auf das Halbeinktnfteverfahren und
den Anderungen der gesetzlichen Regelungen zur
steuerlichen Organschaft aufgrund der gestiegenen
steuerlichen Verkaufsergebnisse von erhéhtem
Korperschaftsteuer- und Gewerbesteueraufwand
betroffen, was sich im Konzern ergebnismindernd
auswirkt.

Die Konzernbilanzsumme hat sich gegeniber dem
Vorjahr um 42,9 Mio. € auf 1.109,4 Mio. € verrin-
gert. Diese Verringerung betrifft auf der Aktivseite
im Wesentlichen das Sachanlagevermogen (Ver-
minderung um 43,2 Mio. €), hervorgerufen durch
Immobilienverkaufe und Abschreibungen. Auf der
Passivseite ergaben sich die wesentlichen Ver-
minderungen im Eigenkapital (um 21,5 Mio. €) und
bei den Kreditverbindlichkeiten (um 24,0 Mio. €).

c) Weitere Konzernkennzahlen

Das Ergebnis nach DVFA/SG flr das Geschéftsjahr
2003 betragt 8,4 Mio. €. Damit besteht zwischen
dem HGB-Konzernergebnis und dem DVFA/SG-
Ergebnis eine Differenz von 2,3 Mio. €, die aus dem
Verbrauch der im Vorjahr gebildeten Aufwandsriick-
stellungen resultiert.

Der sich aus dem Konzernergebnis, Abschreibungen
auf das Sachanlagevermogen und der Veranderung
langfristiger Rickstellung zusammensetzende
Cashflow nach DVFA/SG hat sich infolge des gesun-
kenen Konzernergebnisses und der um 2,4 Mio. €
verringerten Abschreibungen um 5,5 Mio. € auf
28,9 Mio. € in 2003 gemindert.
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Der EBIT des Konzerns ist in 2003 gegentber 2002
erfreulicherweise um 2,7 Mio. € gestiegen, wahrend
der EBITDA nahezu unverandert blieb.

Angaben in Mio. € 2003 2002 \Veran-

derung
Ergebnis nach DVFA/SG 8.4 10,7 -2,3
Cashflow nach DVFA/SG 28,9 34,4 -55
EBIT 51,6 48,9 +2,7
EBITDA 69.8 69,6 +0,2
Eigenkapitalrendite 2.5% 30% -05%
Anlagendeckung 1 447%  449% -0,2%
Anlagendeckung 2 106,1% 106,0% +0,1%
Liquiditatsgrad 159,7% 150,5% +9.2%

d) Jahresabschluss der Deutsche Wohnen AG

Die Bilanzsumme im Einzelabschuss der Deutsche
Wohnen AG hat sich gegenlber dem Vorjahr um
24,8 Mio. € auf 617,8 Mio. € verringert. Auf der
Aktivseite betrifft diese Verringerung fast aus-
schlief3lich die Forderungen gegen verbundene
Unternehmen infolge der Tilgung der Gesellschaf-
terdarlehen. Auf der Passivseite hat sich vor allem
das Eigenkapital vermindert (um 27,3 Mio. €). Hier
haben sich die im Geschéftsjahr vorgenommene
Ausschittung von 40,0 Mio. € und — gegenlaufig —
der JahresUberschuss von 12,7 Mio. € nieder-
geschlagen.

Die Gewinn- und Verlustrechnung der Deutsche
Wohnen AG ist weiterhin gepragt durch das Zins-
und Beteiligungsergebnis. Die Verminderung des
Jahresabschlusses gegentber dem Vorjahr um

2,7 Mio. € auf 12,7 Mio. € resultiert bei konstanten
Zinsaufwendungen im Wesentlichen aus geringe-
ren Beteiligungsertragen (um 1,5 Mio. €) und aus
geringeren Zinsertragen (um 1,5 Mio. €), letzteres
aufgrund der fortschreitenden Tilgung der Gesell-
schafterdarlehen.
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6. Kapitalstruktur

Die Eigenkapitalquote des Konzerns betragt rund
39 %. Der Konzern verflgt Uber eine ausgewogene
Kapitalstruktur. In 2003 haben sich die gesamten
Verbindlichkeiten um rund 4 % verringert, die regel-
mafiigen Tilgungen werden die Kapitalstruktur
weiter positiv beeinflussen. Die durchschnittliche
Verzinsung des Fremdkapitals liegt bei 4,6 %.

7. Personal

Am Jahresende 2003 beschéftigten die Konzern-
gesellschaften 312 Mitarbeiter (31. Dezember
2002: 301) sowie 21 Auszubildende (31. Dezember
2002: 21).

8. Risikomanagement
Der Konzern ist operativen Risiken, Finanzrisiken
und Marktrisiken ausgesetzt.

Operative Risiken kdnnen sich durch maogliche
Gewadhrleistungsanspriche von Kaufern infolge
mangelhaft durchgefihrter MaRnahmen der
Verkaufsvorbereitung ergeben, sofern sie nicht
gegentiber den Lieferanten/Handwerkern durch-
gesetzt werden kénnen.

Die seit einigen Jahren monatlich bzw. quartals-
weise erstellten Reportings der Teilkonzerne Uber
die Entwicklung des Vertriebs bzw. der Hausbewirt-
schaftung gewahrleisten im Rahmen des Risiko-
managements die laufende Kontrolle von Ist-Zahlen
sowie der Abweichungen zur Unternehmens-
planung. Negative Tendenzen werden auf diese
Weise friihzeitig erkannt, sodass entsprechende
Gegenmafinahmen in die Wege geleitet werden
konnen.

Deutsche Wohnen AG, Eschborn

Finanzrisiken kénnen sich beispielsweise aus der
Verdnderung steuerlicher Rahmenbedingungen
oder der Veranderung von Darlehenskonditionen

mit der Folge erhohter Zahlungsverpflichtungen
ergeben. Derartige Effekte werden durch das stan-
dige Monitoring von Rahmenbedingungen und der
vertraglichen Beziehungen zu Kreditgebern rechtzei-
tig identifiziert, sodass die jeweilig erforderlichen
MaRnahmen rechtzeitigen erfolgen kdnnen.

Ein spezielles Finanzrisiko stellt die ab dem Jahr
2005 wirkende Verpflichtung der Rhein-Pfalz Woh-
nen GmbH zur Ricknahme von Anteilen an dem
Geschlossenen Immobilienfonds DB Immobilien-
fonds 14 dar. Die rund 2.600 Wohneinheiten des
Fonds verfligen Uber eine durchweg gute Substanz.
Risiken fur den Konzern ergeben sich aus den ledig-
lich durchschnittlichen Standorten dieser Einheiten
und der daraus folgenden unsicheren Mieterl6s-
situation sowie einem niedrigen Wertsteigerungs-
potenzial.

Ein weiteres Finanzrisiko ergibt sich aus der Neure-
gelung des 8 8a Korperschaftsteuergesetz (,, Gesell-
schafterfremdfinanzierung”), die zum 1. Januar
2004 in Kraft getreten ist. Nach dieser Neuregelung
sind Zinsaufwendungen fir Gesellschafterdarlehen
unter bestimmten Voraussetzungen steuerlich nicht
mehr abzugsfahig bzw. werden als verdeckte
GewinnausschUttungen qualifiziert, was im Konzern
zu erheblichen zusétzlichen Steuerbelastungen fih-
ren konnte. Der Vorstand arbeitet zurzeit an Konzep-
ten, um solche zuséatzlichen Steuerbelastungen zu
minimieren.

Unter Liquiditdtsgesichtspunkten ergeben sich flr
den Konzern keine Finanzrisiken, nachdem die Gut-
haben bei Kreditinstituten am Jahresende 2003 rund
76,0 Mio. € (31. Dezember 2002: rund 69,3 Mio. €)
betrugen. Die wesentlichen Liquiditatszuflisse
werden auch weiterhin aus Immobilienverkdufen
erwartet.



Lagebericht

Marktrisiken bestehen in der moglichen Verande-
rung wirtschaftlicher Rahmenbedingungen, die

sich fUr die Mieterldssituation und das Marktumfeld
negativ in einer erhohten Leerstandsquote und ge-
ringeren Umséatzen aus Verkauf auswirken koénnen.

Die in 2003 erstellte Langfristplanung des Konzerns
ist ein wesentlicher Bestandteil des Risikomanage-
ments und der Konzernsteuerung. Die Planung wird
regelmafig fortgeschrieben und mit dem Aufsichts-
rat abgestimmt.

Die kontinuierliche Zusammenarbeit von Vorstand
und Aufsichtsrat gewahrleistetet auch in 2003
einen laufenden der Gesellschaft forderlichen Infor-
mationsaustausch.

9. Vorgange von besonderer Bedeutung,
die nach dem Schluss des Geschaftsjahres
eingetreten sind
Zwischen dem Ende des Geschéftsjahres 2003 und
dem Zeitpunkt der Erstellung dieses Konzernlage-
berichts 2003 sind keine Geschéaftsvorgdnge von
besonderer Bedeutung eingetreten.

10. Ausblick

Prognosen besagen, dass die gesamtwirtschaftliche
Produktion in 2004 konjunkturell nur um 0,8 % stei-
gen wird. Mit der hohen Bewertung des Euro sollen
die Importe im Vergleich zu den Vorjahren deutlich
starker zunehmen. Da die Binnenwirtschaft noch
schwaéchelt, kann die Konjunktur insgesamt jedoch
nur verhalten Fahrt aufnehmen. Achillesferse der
Konjunktur bleibt weiter der private Verbrauch. Die
jungsten wirtschaftspolitischen Entscheidungen
von Bundestag und Bundesrat seien, so die Pro-
gnosen, nicht geeignet, die Konsumschwache zu
durchbrechen. Die Zahl der Erwerbstéatigen durfte
erst ab der Jahresmitte 2004 wieder etwas zuneh-
men, bis zum Jahresende 2004 wird mit einer
gegeniber 2003 leicht verringerten Arbeitslosen-
quote gerechnet.

79

Nachdem die Eigenheimzulage, wie dargestellt, in
gekUrzter Form bestehen bleibt, dirfte sich der
Privatisierungsprozess in 2004 ohne grofiere Ver-
anderungen gegenlber 2003 entwickeln. Weiter
wird der Grad eventueller Investitionszurtickhaltung
Privater von der gesamtwirtschaftlichen Situation
abhangen. Finanzielle Mehrbelastungen kénnen
grundsatzlich zu einer Verschiebung der Kaufent-
scheidung bzw. dem Verzicht auf den Erwerb von
Wohneigentum flihren.

Bereits erfolgte oder noch eintretende Verdnderun-
gen der steuerlichen Rahmenbedingungen kénnen
sich auch im Geschaftsjahr 2004 negativ auf Ergeb-
nis und Cashflow niederschlagen. Aus dem neu
gefassten §8a KStG kdnnen sich besondere Beein-
trachtigungen fur den Konzern ergeben.

Der Vorstand strebt flr das Geschéftsjahr 2004
einen KonzernjahresUberschuss an, der nach Mog-
lichkeit der Hohe des Geschaftsjahres 2003
entspricht. In diesem Fall ist die Voraussetzung
dafur gegeben, den Aktionaren eine unverandert
attraktive Dividende zahlen zu konnen.
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BESTATIGUNGSVERMERK DES
ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den Jahresabschluss unter Einbeziehung
der Buchfihrung der Deutsche Wohnen AG sowie
den von ihr aufgestellten Konzernabschluss und
ihren Bericht Uber die Lage der Gesellschaft und
des Konzerns flr das Geschéaftsjahr vom 1. Januar
bis 31. Dezember 2003 geprift. Die Aufstellung
dieser Unterlagen nach den deutschen handels-
rechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung
des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist
es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten
Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss
unter Einbeziehung der Buchfiihrung sowie den
von ihr aufgestellten Konzernabschluss und ihren
Bericht Gber die Lage der Gesellschaft und des
Konzerns abzugeben.

Wir haben unsere Jahres- und Konzernabschluss-
prifung nach & 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsatze ordnungsmafiiger Abschluss-
prufung vorgenommen. Danach ist die Prifung so
zu planen und durchzuflhren, dass Unrichtigkeiten
und VerstdRRe, die sich auf die Darstellung des durch
den Jahresabschluss und den Konzernabschluss
unter Beachtung der Grundséatze ordnungsmafiiger
Buchfihrung und durch den Bericht Uber die Lage
der Gesellschaft und des Konzerns vermittelten
Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit
erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungs-
handlungen werden die Kenntnisse Uber die Ge-
schaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld der Gesellschaft und des Kon-
zerns sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler
berlcksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die
Angaben in Buchflihrung, in Jahres- und Konzern-
abschluss und in dem Bericht Uber die Lage der
Gesellschaft und des Konzerns (berwiegend auf
der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung
umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzie-
rungs- und Konsolidierungsgrundséatze und der
wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Ver-
treter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung

Bestatigungsvermerk

des Jahres- und Konzernabschlusses sowie des
Berichts Uber die Lage der Gesellschaft und des
Konzerns. Wir sind der Auffassung, dass unsere
Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fir
unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen
geflhrt.

Nach unserer Uberzeugung vermitteln der Jahres-
abschluss und der Konzernabschluss unter Beach-
tung der Grundséatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung
ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft und des Konzerns. Der Bericht Uber die
Lage der Gesellschaft und des Konzerns gibt insge-
samt eine zutreffende Vorstellung von der Lage der
Gesellschaft und des Konzerns und stellt die Risiken
der kinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Frankfurt am Main, den 27. Februar 2004
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

-

(Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftsprifer

(Janus)
Wirtschaftsprifer

Bei Veroffentlichungen oder Weitergabe des Jahres-
und/oder Konzernabschlusses und/oder des Berichts tber
die Lage der Gesellschaft und des Konzerns in einer von
der bestatigten Fassung abweichenden Form (einschlief3-
lich der Ubersetzung in andere Sprachen) bedarf es zuvor
unserer erneuten Stellungnahme, sofern hierbei unser
Bestatigungsvermerk zitiert oder auf unsere Prifung hinge-

wiesen wird; wir weisen insbesondere auf § 328 HGB hin.



Bericht des Aufsichtsrats

BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Sehr geehrte Aktionare,

der Aufsichtsrat hat im Geschéftsjahr 2003 in vier
Sitzungen gemeinsam mit dem Vorstand die
Geschaftsentwicklung des Deutsche Wohnen-
Konzerns besprochen. Von besonderer Bedeutung
waren die Beratungen des Aufsichtsrats zu zentra-
len strategischen Initiativen des Konzerns (unter
anderem Reaktion auf die Veranderung steuerlicher
Rahmenbedingungen und Konzern-Langfristplanung).

Die dem Aufsichtsrat entsprechend den gesetz-

lichen und satzungsmafigen Bestimmungen zur
Prifung und Zustimmung vorgelegten Geschafte
und MaRnahmen wurden beschlossen.

Die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat
den vom Vorstand vorgelegten Jahresabschluss,
den Konzernabschluss sowie den Bericht Uber die
Lage der Gesellschaft und des Konzerns fur das
Geschaftsjahr 2003 geprift und mit dem uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Der Aufsichtsrat hat den Bericht der KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft gepriift und sich
dem Ergebnis des Abschlussprifers angeschlossen.

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten
Jahresabschluss in der Sitzung am 30. April 2004
gebilligt. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt.
Auch der Konzernabschluss wurde vom Aufsichts-
rat am 30. April 2004 geprift und gebilligt. Der Auf-
sichtsrat schloss sich zudem dem Vorschlag des
Vorstands Uber die Verwendung des Bilanzgewinns
an. Die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft
nahm an der Aufsichtsratssitzung vom 30. April 2004
teil und berichtete Aufsichtsrat und Vorstand Uber
die wesentlichen Prifungsergebnisse.
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Die Veroffentlichung der gemafs § 161 des Aktien-
gesetzes erforderlichen Entsprechenserklarung von
Vorstand und Aufsichtsrat erfolgte am 12. Dezem-
ber 2003. Den Anforderungen des Deutschen Cor-
porate Governance-Kodex wird von Vorstand und
Aufsichtsrat Rechnung getragen.

Dem Vorstand gebihrt der Dank des Aufsichtsrats
far die konstruktive Zusammenarbeit und seine Lei-
stungen im Jahr 2003. Den Mitarbeitern gilt der
Dank des Aufsichtsrats flr ihr Engagement. Herr
Henning Sieh ist zum 31. Dezember 2003 aus dem
Vorstand ausgeschieden. Der Aufsichtsrat wiinscht
ihm flr seine Zukunft alles Gute.

Herr Andreas Lehner wurde am 11. Dezember 2003
mit Wirkung zum 1. Januar 2004 zum Vorstands-
mitglied bestellt und nimmt die Funktion des Vor-
standsvorsitzenden wahr.

Eschborn, den 30. April 2004

Far den Aufsichtsrat

Zeee

Helmut Ullrich
— Vorsitzender —



Vorstand und Aufsichtsrat

VORSTAND AUFSICHTSRAT
(Stand: Mai 2004) (Stand: Mai 2004)
Andreas Lehner Helmut Ullrich
— Vorsitzender — — Vorsitzender —
(ab 1. Januar 2004) Konigstein
Managing Director
Michael Neubiirger DB Real Estate Management GmbH

Bad Homburg
Dr. Michael Gellen
stellvertretender Vorsitzender
Koln
Managing Director
DB Real Estate Management GmbH

Harry Gutte

Frechen

Managing Director

DB Real Estate Management GmbH

Matthias Hiinlein

Oberursel

Managing Director

DB Real Estate Management GmbH

Hans-Werner Jacob

Vaterstetten

Deutsche Bank AG

Geschaftsleitung Vertrieb Deutschland

Dr. Andreas Kretschmer

Dusseldorf

Geschéftsfihrer der Arzteversorgung Westfalen-
Lippe Einrichtung der Arztekammer Westfalen-
Lippe — Kdrperschaft des 6ffentlichen Rechts -



Sitz der Gesellschaft

SITZ DER GESELLSCHAFT

Mergenthalerallee 73-75
65760 Eschborn

Investor Relations

Telefon: (069) 717 04-628
Telefax: (069) 717 04-990
deutsche.wohnen@db.com
www.deutsche-wohnen.de

Die Aktien der Deutsche Wohnen AG sind an der
Wertpapierborse zu Luxemburg amtlich notiert und
werden im Freiverkehr der Bérsen Frankfurt am
Main, Disseldorf, Stuttgart und Berlin gehandelt.

WKN: 628330
ISIN: DE0006283302
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Termine

TERMINE

15. Juli 2004
Hauptversammlung

16. Juli 2004
Dividendenzahlung

9. August 2004
Zwischenbericht zum 30. Juni 2004

8. November 2004
Zwischenbericht zum 30. September 2004
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