Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 8 (Beschlussfassung Uber die Schaffung eines

Genehmigten Kapitals 2014 mit der Mdglichkeit zum Bezugsrechtsausschluss)

Zu Punkt 8 der Hauptversammlung am 11.Juni 2014 schlagen der Vorstand und der
Aufsichtsrat vor, das bestehende genehmigte Kapital aufzuheben und durch ein neues
genehmigtes Kapital (Genehmigtes Kapital 2014) zu ersetzen. Geméal § 203 Absatz 2 Satz 2 in
Verbindung mit 8 186 Absatz 4 Satz 2 Aktiengesetz erstattet der Vorstand zu Punkt 8 der
Tagesordnung der Hauptversammlung uber die Grinde fir die Ermachtigung zum Ausschluss
des Bezugsrechts der Aktionére bei Ausgabe der neuen Aktien diesen Bericht:

Der Vorstand hat die ihm von der Hauptversammlung am 28. Mai 2013 erteilte Ermachtigung,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum
27. Mai 2018 um bis zu EUR 80.378.000 einmalig oder mehrmals durch Ausgabe von bis zu
80.378.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu
erhéhen (Genehmigtes Kapital 2013) nicht ausgenutzt.

Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft hatten zwar am 20. August 2013 zur Durchfiihrung
des freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots an die Aktionare der GSW Immobilien AG
vorsorglich Beschlisse gefasst, das Grundkapital der Gesellschaft unter Ausnutzung des
Genehmigten Kapitals 2013 im Umfang von bis zu 33.781.428 neuen Inhaberaktien unter
Ausschluss des Bezugsrechts zu erhéhen. Wie sich im Verlauf des freiwilligen 6ffentlichen
Ubernahmeangebots jedoch herausstellte, war die Durchfiihrung einer solchen Kapitalerhdhung
aus dem Genehmigten Kapital 2013 nicht erforderlich. Dementsprechend wurden diese
Ausnutzungsbeschlisse wieder aufgehoben. Die Satzung enthédlt daher in § 4a ein

entsprechendes genehmigtes Kapital in dem urspriinglichen Umfang.

Auf Grund der Beschliisse der auRerordentlichen Hauptversammlung vom 30. September 2013
hat die Gesellschaft ihr Grundkapital von EUR 168.907.143,00 auf EUR 286.216.731,00
erhoht. Damit die Gesellschaft auch zukunftig flexibel ist, bei Bedarf ihre Eigenmittel
umfassend zu verstarken, soll das bestehende Genehmigte Kapital 2013 aufgehoben, ein neues

genehmigtes Kapital beschlossen und die Satzung entsprechend angepasst werden.

Das zu Punkt8 lit.a) der Tagesordnung der Hauptversammlung am 11.Juni 2014
vorgeschlagene neue genehmigte Kapital (Genehmigtes Kapital 2014) soll den Vorstand
erméchtigen, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit
bis zum 10. Juni 2017 um bis zu EUR 85.000.000,00 einmalig oder mehrmals durch Ausgabe
von bis zu 85.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien gegen Bar- und / oder

Sacheinlagen zu erhéhen.



Das Genehmigte Kapital 2014 soll der Gesellschaft ermdglichen, auch weiterhin kurzfristig das
fiir die Fortentwicklung des Unternehmens erforderliche Kapital an den Kapitalmérkten durch
die Ausgabe neuer Aktien aufzunehmen und flexibel ein gunstiges Marktumfeld zur Deckung
eines kunftigen Finanzierungsbedarfes schnell zu nutzen. Da Entscheidungen ber die Deckung
eines kiinftigen Kapitalbedarfs in der Regel kurzfristig zu treffen sind, ist es wichtig, dass die
Gesellschaft hierbei nicht vom Rhythmus der jahrlichen Hauptversammlungen oder von der
langen Einberufungsfrist einer auferordentlichen Hauptversammlung abhéngig ist. Diesen
Umsténden hat der Gesetzgeber mit dem Instrument des ,,genehmigten Kapitals* Rechnung

getragen.

Bei der Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2014 zur Ausgabe von Aktien gegen
Bareinlagen haben die Aktiondre grundsatzlich ein Bezugsrecht (§ 203 Absatz 1 Satz1 in
Verbindung mit 8 186 Absatz 1 Aktiengesetz), wobei auch ein mittelbares Bezugsrecht im
Sinne des § 186 Absatz 5 Aktiengesetz genugt. Die Ausgabe von Aktien unter Einrdumung
eines solchen mittelbaren Bezugsrechts ist bereits nach dem Gesetz nicht als
Bezugsrechtsausschluss anzusehen. Den Aktionédren werden letztlich die gleichen Bezugsrechte
gewahrt wie bei einem direkten Bezug. Aus abwicklungstechnischen Griinden werden lediglich

ein oder mehrere Kreditinstitut(e) an der Abwicklung beteiligt.

Der Vorstand soll jedoch erméachtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in bestimmten

Fallen das Bezugsrecht ausschlieen zu kénnen.

0] Der Vorstand soll mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht fir
Spitzenbetrége ausschlieBen konnen. Dieser Bezugsrechtsausschluss zielt darauf, die
Abwicklung einer Emission mit grundsatzlichem Bezugsrecht der Aktiondre zu
erleichtern, weil dadurch ein technisch durchfiihrbares Bezugsverhaltnis dargestellt
werden kann. Der Wert der Spitzenbetrage ist je Aktiondr in der Regel gering, deshalb
ist der mogliche Verwésserungseffekt ebenfalls als gering anzusehen. Demgegentber
ist der Aufwand fur die Emission ohne einen solchen Ausschluss deutlich héher. Der
Ausschluss dient daher der Praktikabilitat und der leichteren Durchfiihrung einer
Emission. Die als freie Spitzen vom Bezugsrecht der Aktionére ausgeschlossenen neuen
Aktien werden entweder durch Verkauf an der Bdrse oder in sonstiger Weise
bestméglich fur die Gesellschaft verwertet. Vorstand und Aufsichtsrat halten den
madglichen Ausschluss des Bezugsrechts aus diesen Griinden fur sachlich gerechtfertigt

und unter Abwagung mit den Interessen der Aktiondre auch fir angemessen.

(i) Zudem soll der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht

ausschlieBen koénnen, soweit es erforderlich ist, um den Inhabern von Options- oder
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(iif)

Wandelschuldverschreibungen ein Bezugsrecht auf neue Aktien zu geben. Options- und
Wandelschuldverschreibungen  sehen in  ihren  Ausgabebedingungen einen
Verwaésserungsschutz vor, der den Inhabern bei nachfolgenden Aktienemissionen ein
Bezugsrecht auf neue Aktien gewahrt. Sie werden damit so gestellt, als seien sie bereits
Aktiondre. Um die Schuldverschreibungen mit einem solchen Verwasserungsschutz
ausstatten zu konnen, muss das Bezugsrecht der Aktiondre auf diese Aktien
ausgeschlossen werden. Das dient der leichteren Platzierung der Schuldverschreibungen
und damit den Interessen der Aktiondre an einer optimalen Finanzstruktur der
Gesellschaft. Zudem hat der Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten der Inhaber von
Schuldverschreibungen, die ein Options- oder Wandlungsrecht gewahren oder eine
Options- oder Wandlungspflicht begriinden, den Vorteil, dass im Fall einer Ausnutzung
der Ermdchtigung der Options- bzw. Wandlungspreis fur die Inhaber bereits
bestehender Schuldverschreibungen, die ein Options- oder Wandlungsrecht gewahren
oder eine Options- oder Wandlungspflicht begriinden, nicht nach den jeweiligen
Bedingungen der Schuldverschreibung erméBigt zu werden braucht. Dies ermdglicht
einen hoéheren Zufluss an Mitteln und liegt daher im Interesse der Gesellschaft und ihrer

Aktionére.

Das Bezugsrecht kann ferner bei Barkapitalerhéhungen ausgeschlossen werden, wenn
die Aktien zu einem Betrag ausgegeben werden, der den Borsenkurs nicht wesentlich
unterschreitet und eine solche Kapitalerhbhung 10 % des Grundkapitals nicht
iberschreitet (erleichterter Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Absatz 3 Satz 4

Aktiengesetz).

Die Erméchtigung versetzt die Gesellschaft in die Lage, flexibel auf sich bietende
gunstige Kapitalmarktsituationen zu reagieren und die neuen Aktien auch sehr
kurzfristig, d.h. ohne das Erfordernis eines mindestens zwei Wochen dauernden
Bezugsangebotes, platzieren zu kénnen. Der Ausschluss des Bezugsrechts ermdglicht
ein sehr schnelles Agieren und eine Platzierung nahe am Borsenkurs, d. h. ohne den bei
Bezugsemissionen (blichen Abschlag. Dadurch wird die Grundlage geschaffen, einen
mdoglichst hohen Veraulerungsbetrag und eine gréRtmagliche Starkung der Eigenmittel
zu erreichen. Die Erméchtigung zu dem erleichterten Bezugsrechtsauschluss findet ihre
sachliche Rechtfertigung nicht zuletzt in dem Umstand, dass haufig ein hoherer

Mittelzufluss generiert werden kann.

Eine solche Kapitalerhdhung darf 10 % des Grundkapitals nicht Ubersteigen, das zum
Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Erméchtigung und auch zum Zeitpunkt ihrer

Ausilibung besteht. Der Beschlussvorschlag sieht zudem eine Anrechnungsklausel vor.
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(iv)

Auf die maximal 10 % des Grundkapitals, die dieser Bezugsrechtsausschluss betrifft,
sind Aktien anzurechnen, die zur Bedienung von Schuldverschreibungen mit
Wandlungs- und/oder Optionsrecht bzw. einer Wandlungspflicht gemal § 221 Absatz 4
Satz 2 in Verbindung mit § 186 Absatz 3 Satz 4 Aktiengesetz wéhrend der Laufzeit
dieser Erméchtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben wurden bzw.
auszugeben sind. Ferner ist die VerduRerung eigener Aktien anzurechnen, sofern sie im
Zeitraum dieser Ermachtigung aufgrund einer Ermachtigung gemal § 71 Absatz 1 Nr. 8
Satz5 Halbsatz2 in Verbindung mit § 186 Absatz 3 Satz 4 Aktiengesetz unter
Ausschluss des Bezugsrechts erfolgt.

Der erleichterte Bezugsrechtsausschlusses setzt zwingend voraus, dass der
Ausgabepreis der neuen Aktien den Borsenkurs nicht wesentlich unterschreitet. Ein
etwaiger Abschlag vom aktuellen Borsenkurs wird, vorbehaltlich besonderer Umsténde
des Einzelfalls, voraussichtlich nicht tiber 5% des Borsenkurses liegen. Damit wird
auch dem Schutzbedurfnis der Aktionare hinsichtlich einer wertméRigen Verwasserung
ihrer Beteiligung Rechnung getragen. Durch diese Festlegung des Ausgabepreises nahe
am Borsenkurs wird sichergestellt, dass der Wert, den ein Bezugsrecht fur die neuen
Aktien hatte, praktisch sehr gering ist. Die Aktionare haben die Mdglichkeit, ihre

relative Beteiligung durch einen Zukauf tiber die Borse aufrechtzuerhalten.

Weiterhin ist ein Ausschluss des Bezugsrechts fliir Aktien zur Ausgabe von Aktien an
Mitarbeiter der Gesellschaft und/oder ihrer verbundenen Unternehmen insbesondere
auch unter dem unter Tagesordnungspunkt 16 der Hauptversammlung der Gesellschaft
vom 11. Juni 2014 beschriebenen Aktienoptionsprogramm vorgesehen, wobei der auf
die ausgegebenen neuen Aktien entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals
insgesamt 5 % des Grundkapitals der Gesellschaft nicht Uberschreiten darf, und zwar
weder im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung Uber diese
Erméchtigung noch im Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermachtigung. Die Ausgabe
von Belegschaftsaktien soll den Mitarbeitern die Beteiligung am Unternehmen und am
Unternehmenserfolg ermoglichen. Auf diese Weise wird die Bindung der Mitarbeiter an
die Gesellschaft verstarkt. Die nach dieser Ermachtigung ausgegebenen Aktien dirfen
zusammen mit eigenen Aktien der Gesellschaft bzw. Aktien der Gesellschaft aus
bedingtem Kapital, die an Mitarbeiter oder Geschaftsflihrungsorgane der Gesellschaft
bzw. verbundener Unternehmen ausgegeben werden, einen anteiligen Betrag des
Grundkapitals in Hohe von 5% des Grundkapitals weder im Zeitpunkt der
Beschlussfassung durch die Hauptversammlung dber diese Erméchtigung noch im

Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermachtigung berschreiten.



v)

Das Bezugsrecht kann zudem bei Kapitalerhéhungen gegen Sacheinlagen
ausgeschlossen werden. Die Gesellschaft soll auch weiterhin insbesondere
Unternehmen, Unternehmensteile, Beteiligungen oder sonstige Vermdgensgegenstande
(insbesondere  Immobilienportfolios bzw. Anteile an Immobilienunternehmen)
erwerben konnen oder auf Angebote zu Akquisitionen bzw. Zusammenschliissen
reagieren konnen, um ihre Wettbewerbsfahigkeit zu stérken sowie die Ertragskraft und
den Unternehmenswert zu steigern. Weiterhin soll der Ausschluss des Bezugsrechts
dazu dienen, Wandel- und Optionsschuldverschreibungen sowie Genussrechte mit
Wandlungs- oder Optionsrecht, die gegen Sacheinlagen ausgegeben werden, zu
bedienen. Die Praxis zeigt, dass die Anteilseigner attraktiver Akquisitionsobjekte zum
Teil ein starkes Interesse haben — z. B. zur Wahrung eines gewissen Einflusses auf den
Gegenstand der Sacheinlage — (stimmberechtigte) Stlickaktien der Gesellschaft als
Gegenleistung zu erwerben. Fir die Moglichkeit, die Gegenleistung nicht
ausschlieBlich in Barleistungen, sondern auch in Aktien oder nur in Aktien zu
erbringen, spricht unter dem Gesichtspunkt einer optimalen Finanzstruktur zudem, dass
in dem Umfang, in dem neue Aktien als Akquisitionswéhrung verwendet werden
konnen, die Liquiditdt der Gesellschaft geschont, eine Fremdkapitalaufnahme
vermieden wird und der bzw. die Verkaufer an zukinftigen Kurschancen beteiligt
werden. Das fuhrt zu einer Verbesserung der Wettbewerbsposition der Gesellschaft bei

Akgquisitionen.

Die Mdglichkeit, Aktien der Gesellschaft als Akquisitionswéhrung einzusetzen, gibt der
Gesellschaft damit den notwendigen Handlungsspielraum, solche Akquisitions-
gelegenheiten schnell und flexibel zu ergreifen, und versetzt sie in die Lage, selbst
groRere Einheiten gegen Uberlassung von Aktien zu erwerben. Auch bei Wirtschafts-
gutern (insbesondere Immobilienportfolios bzw. Anteile an Immobilienunternehmen)
sollte es moglich sein, sie unter Umsténden gegen Aktien zu erwerben. Fir beides muss
das Bezugsrecht der Aktiondre ausgeschlossen werden kénnen. Weil solche
Akquisitionen haufig kurzfristig erfolgen mussen, ist es wichtig, dass sie in der Regel
nicht von der nur einmal jéhrlich stattfindenden Hauptversammlung beschlossen
werden. Es bedarf eines genehmigten Kapitals, auf das der Vorstand mit Zustimmung

des Aufsichtsrats schnell zugreifen kann.

Entsprechendes gilt fir die Bedienung von Wandlungsrechten oder -pflichten aus
Wandel- und Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten mit Wandlungs- oder
Optionsrecht  (bzw. einer Kombination dieser Instrumente) (zusammen

»Schuldverschreibungen®), die ebenfalls zum Zweck des Erwerbs von Unternehmen,



Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen oder sonstigen Vermdégens-
gegenstanden auf der Grundlage der Ermachtigung unter Tagesordnungspunkt 9 der
Hauptversammlung vom 11.Juni 2014 unter Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionédre ausgegeben werden. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt dabei gegen
Sacheinlagen, entweder in Form der einzubringenden Schuldverschreibung oder in
Form der auf die Schuldverschreibung geleisteten Sachleistung. Dies fulhrt zu einer
Erhohung der Flexibilitat der Gesellschaft bei der Bedienung der Wandlungsrechte und
-pflichten. Das Angebot von Schuldverschreibungen an Stelle oder neben der
Gewadhrung von Aktien oder von Barleistungen kann eine attraktive Alternative
darstellen, die aufgrund ihrer zusétzlichen Flexibilitdt die Wettbewerbschancen der
Gesellschaft bei Akquisitionen erhoht. Die Aktiondre sind durch das ihnen bei
Begebung von Schuldverschreibungen mit Wandlungsrecht oder -pflicht zustehende
Bezugsrecht geschitzt.

Die Falle, in denen das Bezugsrecht fur Schuldverschreibungen mit Wandlungsrecht
und -pflicht ausgeschlossen werden kann, werden im Bericht zu Tagesordnungspunkt 9
erlautert. Wenn sich Mdglichkeiten zum Zusammenschluss mit anderen Unternehmen
oder zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, oder Beteiligungen an
Unternehmen oder sonstigen Vermodgensgegenstanden zeigen, wird der Vorstand in
jedem Fall sorgféltig prufen, ob er von der Ermachtigung zur Kapitalerhdhung durch
Gewadhrung neuer Aktien Gebrauch machen soll. Dies umfasst insbesondere auch die
Prifung der Bewertungsrelation zwischen der Gesellschaft und der erworbenen
Unternehmensbeteiligung oder den sonstigen Vermdgensgegenstanden und die
Festlegung des Ausgabepreises der neuen Aktien und der weiteren Bedingungen der
Aktienausgabe. Der Vorstand wird das genehmigte Kapital nur dann nutzen, wenn er
der Uberzeugung ist, dass der Zusammenschluss bzw. Erwerb des Unternehmens, des
Unternehmensanteils oder der Beteiligungserwerb gegen Gewéhrung von neuen Aktien
im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionédre liegt. Der
Aufsichtsrat wird seine erforderliche Zustimmung nur erteilen, wenn er ebenfalls zu

dieser Uberzeugung gelangt ist.

Die in den vorstehenden Abséatzen erlduterten Erméchtigungen zum Bezugsrechtsausschluss
sind insgesamt auf einen Betrag, der 20 % des Grundkapitals nicht berschreitet und zwar
weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Erméchtigung noch im Zeitpunkt der
Ausnutzung dieser Erméchtigung, beschrénkt. Auf die vorgenannte 20 %-Grenze sind dartber
hinaus auch eigene Aktien anzurechnen, die wahrend der Laufzeit dieser Erméachtigung unter

Ausschluss des Bezugsrechts veraullert werden, sowie diejenigen Aktien, die zur Bedienung



von  Schuldverschreibungen  (einschlieBlich  Genussrechten) mit  Wandlungs- oder
Optionsrechten bzw. einer Wandlungspflicht (bzw. einer Kombination dieser Instrumente)
ausgegeben werden, sofern die Schuldverschreibungen bzw. Genussrechte wahrend der
Laufzeit dieser Erméachtigung aufgrund der Erméchtigung unter Tagesordnungspunkt 9 der
Hauptversammlung vom 11.Juni 2014 unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionére
ausgegeben werden. Soweit wéahrend der Laufzeit der in den vorstehenden Absdtzen
enthaltenen Erméchtigung zum Bezugsrechtsausschluss durch Wirksamwerden des zwischen
der Deutsche Wohnen AG und der GSW Immobilien AG am 30. April 2014 geschlossenen
Beherrschungsvertrags Rechte zum Bezug von Aktien der Deutsche Wohnen AG im Tausch
gegen Aktien der GSW Immobilien AG begriindet werden, so wird die Zahl dieser Aktien der
Deutsche Wohnen AG ebenfalls auf die vorgenannte 20 %-Grenze angerechnet. Ferner sind
diejenigen Aktien auf die vorgenannte 20 %-Grenze anzurechnen, die aus bedingtem Kapital
zur Bedienung von Aktienoptionsrechten ausgegeben werden, sofern die Aktienoptionsrechte
wéhrend der Laufzeit dieser Ermachtigung aufgrund der Erméchtigung unter
Tagesordnungspunkt 16 der Hauptversammlung der Gesellschaft vom 11. Juni 2014 gewaéhrt
werden. Durch diese Beschrankung wird gleichzeitig auch eine  mdgliche
Stimmrechtsverwasserung der vom Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktiondre begrenzt. Bei
Abwégung aller dieser Umsténde ist die Ermédchtigung zum Bezugsrechtsausschluss in den
umschriebenen Grenzen erforderlich, geeignet, angemessen und im Interesse der Gesellschaft

geboten.

Sofern der Vorstand wahrend eines Geschaftsjahres eine der vorstehenden Ermachtigungen zum
Bezugsrechtsausschluss im Rahmen einer Kapitalerhthung aus dem Genehmigten Kapital 2014

ausnutzt, wird er in der folgenden Hauptversammlung hieriiber berichten.



