Pflichtverdffentlichung
nach 88 34, 14 Abs. 2 und 3 Wertpapiererwerbs- undbernahmegesetz (WpUG)

Aktiondre der Deutsche Wohnen AG, insbesonderecAlitie mit Wohnsitz, Sitz oder gewohnlichem
Aufenthalt auRerhalb der Bundesrepublik Deutschlaotten die Hinweise in Ziffer 1 und Ziffer 21
dieser Angebotsunterlage besonders beachten.

VOINOVIA

ANGEBOTSUNTERLAGE

Freiwilliges Offentliches Ubernahmeangebot
(Kombiniertes Bar- und Tauschangebot)

der

Vonovia SE
Munsterstral3e 248
40470 Dusseldorf

an die Aktionare der

Deutsche Wohnen AG
Pfaffenwiese 300
65929 Frankfurt am Main

zum Erwerb samtlicher auf den Inhaber lautendenkakiien der Deutsche Wohnen AG
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital j@&UR 1,00 gegen

Zahlung eines Geldbetrages von EUR 83,14
und
Gewéhrung von 7 Aktien der Vonovia SE

je 11 zur Annahme eingereichter Aktien der Deutsch&/ohnen AG

Annahmefrist:
1. Dezember 2015 bis 26. Januar 2016, 24:00 Uhr (teleuropdaische Zeit)

Deutsche Wohnen AG-Aktien:  ISIN DEOOOAOHN5C6

Eingereichte Deutsche Wohnen AG-Aktien:  ISIN DEOQBASD9
Vonovia SE-Angebotsaktien:  ISIN DEOOOA1IML7J1

Aktienteilrechte der Vonovia SE-Angebotsaktien: NI)EO00A169SHO

Eingereichte Deutsche Wohnen-Aktien bestimmter 48l&ionare:  ISIN DEOOOA169SF4
Angediente Deutsche Wohnen-Aktien:  ISIN DEOOOA163SE
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11

Allgemeine Hinweise zur Abwicklung des Ubernahmearepots, insbesondere fiir
Aktiondre mit Wohnsitz, Sitz oder gewo6hnlichem Aufathalt auerhalb der
Bundesrepublik Deutschland

Abwicklung des Ubernahmeangebots nach den Vorschtén des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes

Diese Angebotsunterlage beschreibt das freiwiliffentliche Ubernahmeangebot in Form
eines kombinierten Bar- und Tauschangebots (timrnahmeangebat) der Vonovia SE
mit Sitz in Dusseldorf, Deutschland, eingetragen kandelsregister des Amtsgerichts
Dusseldorf unter HRB 68115 (diBigterin® oder ,Vonovia“, zusammen mit ihren Tochter-
und Beteiligungsunternehmen deWgnovia-Konzern®) an die Aktiondre der Deutsche
Wohnen AG, eine deutsche Aktiengesellschaft mi ®Bit-rankfurt am Main, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Maiter der Nummer HRB 42388
(,Zielgesellschaft oder ,Deutsche Wohneh, zusammen mit ihren Tochter- und
Beteiligungsunternehmen debgutsche Wohnen-Konzerf) nach dem Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz\WpUG*). Das Ubernahmeangebot bezieht sich auf den Brwer
samtlicher auf den Inhaber lautenden StiickaktierD@atsche Wohnen mit der International
Securities ldentification Number I§IN“) DEOOOAOHNS5C6, jeweils mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von je EUR0L(8ie ,Deutsche Wohnen-Aktier)
und ist an alle Aktiondre der Deutsche Wohnddefjtsche Wohnen-Aktionaré) gerichtet.

Dieses Ubernahmeangebot wird ausschlieBlich naam d@echt der Bundesrepublik

Deutschland unterbreitet, insbesondere nach dem(W;niér Verordnung Uber den Inhalt der
Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Ubernahgamten und Pflichtangeboten und
die Befreiung von der Verpflichtung zur Veroffentiung und zur Abgabe eines Angebots
(, WpUGANgebV*).

Ein offentliches Angebot nach einem anderen Reshtlem der Bundesrepublik Deutschland
(insbesondere dem der USA) fiihrt die Bieterin nisdm Ubernahmeangebot nicht durch.
Die Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage wuadeschlief3lich durch die Bundesanstalt
fur  Finanzdienstleistungsaufsicht B@Fin*)  gestattet.  Folglich  sind  keine
Bekanntmachungen, Registrierungen, Zulassungen@estattungen der Angebotsunterlage
und/oder des Ubernahmeangebots auRerhalb der Bapdblk Deutschland beantragt,
veranlasst oder gewahrt worden. Deutsche Wohneio#te konnen also auf
Bestimmungen zum Schutz der Anleger nach anderesht®&ednungen als denen der
Bundesrepublik Deutschland nicht vertrauen. Jedentr®g, der infolge der Annahme des
Ubernahmeangebots mit der Bieterin zustande koranigrliegt ausschlieBlich dem Recht
der Bundesrepublik Deutschland und ist ausschtieti Ubereinstimmung mit diesem Recht
auszulegen.

Anhang 4 enthalt Angaben nach § 2 Nr.2 WpUGAngebV in Viedoing mit § 7 des
Wertpapierprospektgesetzes WpPG") und der Verordnung (EG) Nr.809/2004 der
Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung derHRioie 2003/71/EG des Européischen



1.2

1.3

Parlaments und des Rats betreffend die in Progpe&tghaltenen Angaben sowie die
Aufmachung, die Aufnahme von Angaben in Form eMesveises und die Veroffentlichung
solcher Prospekte sowie die Verbreitung von Werb{jadJ-ProspektVO*). Anhang 4 ist
Bestandteil dieser Angebotsunterlage und solltearrmsen mit dem Hauptteil gelesen
werden.

Mit Ausnahme vonAnhang 1 (Finanzierungsbestatigunghnhang 2 (Liste der mit der
Vonovia gemeinsam handelnden Personen (Tochtenafteren der Vonovia))Anhang 3
(Liste der mit der Deutsche Wohnen gemeinsam haddal Personen (Tochterunternehmen
der Deutsche Wohnen)) uridhhang 4 (§ 2 Nr. 2 WpUGAnNgebV in Verbindung mit § 7 des
WpPG) existieren keine weiteren Dokumente, die &wdteil dieser Angebotsunterlage sind.

Die Bieterin und die fur die Bieterin handelndenrd®aen konnen aulerhalb des
Ubernahmeangebots vor, wiahrend oder nach AblauRdaahmefrist (wie unter Ziffer 4.2

definiert) bzw. der Weiteren Annahmefrist (wie uniffer 4.4 definiert) unmittelbar oder

mittelbar Deutsche Wohnen-Aktien erwerben bzw. pmetshende Vereinbarungen
abschlie3en. Dies gilt allerdings nur, wenn diessdibe oder Erwerbsvereinbarungen mit
den anwendbaren Rechtsvorschriften, insbesondena/eUG, in Einklang stehen. Dies gilt
in gleicher Weise fur andere Wertpapiere, die emmittelbares Wandlungs- oder
Umtauschrecht in oder ein Optionsrecht auf Deut$&banen-Aktien gewéahren.

Soweit die Bieterin Deutsche Wohnen-Aktien wahrdad Annahmefrist (wie unter Ziffer 4.2
definiert), aber aul3erhalb des Ubernahmeangebmsbe werden diese Transaktionen unter
Angabe der Anzahl der erworbenen oder der zu eeneldn Deutsche Wohnen-Aktien sowie
der gewahrten oder vereinbarten Gegenleistung daohanwendbaren Rechtsvorschriften,
insbesondere gemaR § 23 Abs. 2 WpUG i.V.m. § 14 3I8. 1 WpUG, im Internet unter
http://de.vonovia-todw.de/im Bundesanzeiger und in Form einer englischépgaen
Pressemitteilung Uber ein elektronisch betriebdnésrmationsverbreitungssystem in den
auslandischen Rechtsordnungen, in denen dies erfiatdist, unverziiglich veroffentlicht.

Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eine$/bernahmeangebots

Die Bieterin hat am 14. Oktober 2015 ihre Entscimeifzur Abgabe des Ubernahmeangebots
nach § 10 Abs. 1 S. 1 WpUG verdffentlicht. Die gamta Veroffentlichung der Bieterin ist
im Internet untehttp://de.vonovia-todw.debrufbar.

Prufung der Angebotsunterlage durch die BaFin

Die BaFin hat diese Angebotsunterlage in deutsclgrache gepriift und ihre
Veroffentlichung am 1. Dezember 2015 gestattet.gles keine weiteren Dokumente, die
Bestandteil des Ubernahmeangebots sind.

Registrierungen, Zulassungen oder Gestattungererdi®sgebotsunterlage und/oder dieses
Ubernahmeangebots nach einem anderen Recht als Riecht der Bundesrepublik
Deutschland sind bislang weder erfolgt noch beakbsic



1.4

1.5

Veroffentlichung der Angebotsunterlage

Die Bieterin hat diese Angebotsunterlage in Ubet@gimmung mit §8§ 34, 14 Abs. 2 und 3
WpUG am 1. Dezember 2015 durch (i) Bekanntgabe ntermet auf Deutsch unter
http://de.vonovia-todw.dedowie (ii) Bereithaltung zum kostenlosen Versandcd die BNP
Paribas Securities Services S.C.A., Zweigniedantagd-rankfurt am Main (Anfragen per
Telefax an +49(0)69 1520 5277) (diAbwicklungsstelle’) an interessierte Deutsche
Wohnen-Aktionare veroffentlicht.

Die Hinweisbekanntmachung gemaR § 14 Abs. 3 S. 2 WpUG iiber die Bereithaltung der
Angebotsunterlage durch die Abwicklungsstelle zurost&nlosen Versand und die
Internetadresse, unter der die Angebotsunterlagéffenatlicht wird, hat die Bieterin am
1. Dezember 2015 im Bundesanzeiger verdoffentlicht.

Eine unverbindliche englische Ubersetzung der Antgimterlage ist untdttp://en.vonovia-
todw.de/erhaltlich.

Verbreitung der Angebotsunterlage

AuBBerhalb der Bundesrepublik Deutschland werden eweatie Bieterin noch mit ihr
gemeinsam handelnde Personen im Sinne des § 25A8s1 und 3 WpUG oder deren
Tochterunternehmen die offentliche Vermarktung t#sernahmeangebots betreiben oder
anderweitig veranlassen. Die Veroffentlichung, éadung, Verteilung oder Verbreitung der
Angebotsunterlage oder anderer mit dem Ubernahnebahgm Zusammenhang stehender
Unterlagen aufRerhalb der Bundesrepublik Deutschl&adn grundsatzlich auch zur
Anwendung von Rechtsvorschriften anderer Rechtsmgien als derjenigen der
Bundesrepublik Deutschland fuhren. Die Veroffetmling, Versendung, Verteilung und
Verbreitung der Angebotsunterlage kann in diesedermn Rechtsordnungen rechtlichen
Beschrankungen unterliegen. Die Angebotsunterlaygesandere im Zusammenhang mit
dem Ubernahmeangebot stehende Unterlagen diirfeer ahinch Dritte nicht in Lander
versandt oder dort veroffentlicht, verbreitet oderteilt werden, wenn und soweit eine solche
Versendung, Verdffentlichung, Verbreitung oder ¥#ung gegen anwendbare
Rechtsvorschriften verstof3en wiirde oder von denddinng behordlicher Verfahren oder der
Erteilung einer Gestattung oder der Erfullung weiteVoraussetzungen abhéngig ist und
diese nicht vorliegen.

Die Veroffentlichung, Versendung, Verteilung odesrbreitung der Angebotsunterlage sowie
anderer mit dem Ubernahmeangebot im Zusammenhahgrster Unterlagen auRerhalb der
Bundesrepublik Deutschland durch Dritte hat digdia nicht gestattet. Die Bieterin, die mit
der Bieterin gemeinsam handelnden Personen im Siese§ 2 Abs. 5 S. 1 und 3 WpUG
sowie deren Tochterunternehmen sind weder verpéiiaafir zu sorgen, noch tbernehmen
sie die Haftung dafirr, dass die Verdffentlichungrdéndung, Verteilung oder Verbreitung
dieser Angebotsunterlage aufRerhalb der BundesikpDieltschland mit den jeweils dort
geltenden Rechtsvorschriften vereinbar ist.



1.6

Die Bieterin stellt die Angebotsunterlage den jdigen depotfiihrenden Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, bei denen die Deutséfehnen-Aktien verwahrt sind
(, Depotbankert), auf Anfrage zum Versand an Deutsche Wohnengkiire mit Wohnsitz,
Sitz oder gewoéhnlichem Aufenthalt in der BundeshdiguDeutschland, der Européischen
Union oder dem Europaischen Wirtschaftsraum zufidemg. Die Depotbanken dirfen die
Angebotsunterlage nicht anderweitig veroffentlichegrsenden, verteilen oder verbreiten, es
sei denn, dies erfolgt in Ubereinstimmung mit alemwendbaren in- und auslandischen
Rechtsvorschriften.

Weder die Bieterin noch die mit der Bieterin gemrsaim handelnden Personen im Sinne des
§2 Abs.5 S. 1 und 3 WpUG noch deren Tochteruateren sind in irgendeiner Weise
verantwortlich fiir die Vereinbarkeit einer solchéeroffentlichung, Versendung, Verteilung
oder Verbreitung der Angebotsunterlage auf3erhallBdadesrepublik Deutschland mit den
jeweils dort geltenden Rechtsvorschriften.

Annahme des Ubernahmeangebots auRRerhalb der Bundegiublik Deutschland

Das Ubernahmeangebot kann von allen in- und auskédmeh Deutsche Wohnen-Aktionaren
(einschlie3lich solchen mit Wohnsitz, Sitz oder Jgbwlichem Aufenthalt in der
Bundesrepublik Deutschland, der Europaischen Unioder dem Europaischen
Wirtschaftsraum) nach MalRgabe der Angebotsunterlaigg der jeweils anwendbaren
Rechtsvorschriften angenommen werden. Die Bietertist jedoch darauf hin, dass die
Annahme des Ubernahmeangebots auRerhalb der Bapdbik Deutschland
moglicherweise rechtlichen Beschrankungen untexiiegkann. Deutsche Wohnen-
Aktiondren, die aullerhalb der Bundesrepublik Ddldsd in den Besitz dieser
Angebotsunterlage gelangen und das Ubernahmeangeift#rhalo der Bundesrepublik
Deutschland annehmen wollen und/oder anderen Rechthriften als denjenigen der
Bundesrepublik Deutschland unterliegen, wird emjgiohsich Gber die jeweils anwendbaren
Rechtsvorschriften zu informieren und diese einteha Die Bieterin und die mit der
Bieterin im Sinne des § 2 Abs. 5 Satz 1 und Sat¢p®)G gemeinsam handelnden Personen
ubernehmen keine Gewahr dafiir, dass die Annahm@kﬂe&nahmeangebots aulR3erhalb der
Bundesrepublik Deutschland nach den jeweils anwaraibRechtsvorschriften zuléssig ist.

Die Aktien der Vonovia, die den Deutsche Wohnenidiren als Teil der Gegenleistung
Ubertragen werden Ypnovia-Angebotsaktierf), wurden insbesondere nicht nach den
Vorschriften des United States Securities Act vo833l registriert. Die Vonovia-
Angebotsaktien dirfen daher Deutsche Wohnen-Akiemamit Wohnsitz, Sitz oder
gewohnlichen Aufenthalt in den Vereinigten Staaten Amerika (U.S. Aktionare*) sowie
Beauftragten, Treuhandern, Verwahrern oder andagafér einen U.S. Aktionar handelnden
Personen weder angeboten noch an sie verauRertnyerslsei denn, dass nach Einschatzung
der Bieterin eine Ausnahme von der Registrieruriggpfnach dem United States Securities
Act von 1933 vorliegt (z.B. kbénnen Wertpapiere iestindere bestimmten institutionellen
Investoren, sogQualified Institutional Buyersm Sinne der Rule 144A des United States
Securities Act von 1933 angeboten werden) oder Wransaktion nicht in den



Anwendungsbereich der Registrierungspflicht nach dénited States Securities Act von
1933 fallt. Sofern die Vonovia-Angebotsaktien ndehn Einschatzung der Bieterin gemald den
Bestimmungen des United States Securities Act vB83l1leinem U.S. Aktionar sowie
Beauftragten, Treuhandern, Verwahrern oder andagafér einen U.S. Aktionar handelnden
Personen weder angeboten noch tbertragen werdéngdarhalt dieser U.S. Aktionar, der
wirksam dieses Ubernahmeangebot annimmt, anstattirohe zustehenden Anzahl an
Vonovia-Angebotsaktien einen entsprechenden Badetr Euro aus der Veraul3erung der
jeweiligen Anzahl von VVonovia-Angebotsaktien.

Vor diesem Hintergrund gilt Folgendes:

(2) Jeder Deutsche Wohnen-Aktionar, der in seiner Ameagnklarung (wie unter Ziffer
12.3 definiert) bestatigt, dass er (a) sich in ¥eneinigten Staaten von Amerika
befindet, oder (b) als Beauftragter, Treuhdndemwebrer oder anderweitig fur
einen U.S. Aktionar handelt;

(2) jeder Deutsche Wohnen-Aktionar, der in seiner Ammedrklarung (wie unter Ziffer
12.3 definiert) eine Adresse in den Vereinigtena&a von Amerika angibt oder
Uber eine solche Adresse verfugt;

3) jeder Deutsche Wohnen-Aktionar, der in seiner Ammedrklarung (wie unter Ziffer
12.3 definiert) den Namen und die Adresse einesd®ein den Vereinigten Staaten
von Amerika angibt, welche die Gegenleistung unefo&bchriftverkehr im
Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot erhalterodetl

4) jeder Deutsche Wohnen-Aktionar, dessen Annahmeerida(wie unter Ziffer 12.3
definiert) in einem Briefumschlag frankiert in déereinigten Staaten von Amerika
zugeht oder aus anderen Grinden offensichtlicheim dereinigten Staaten von
Amerika aufgegeben wurde,

beauftragt unwiderruflich (i) seine Depotbank unch&chtigt sie, die von ihm Eingereichten
Deutsche Wohnen-Aktien nach Einstellung des Borseddéls der Eingereichten Deutsche
Wohnen-Aktien (siehe Ziffer 12.8) in die ISIN DEQEIBISF4 (WKN Al6 9SF)
umzubuchen, sowie (ii) die Abwicklungsstelle Gibems Depotbank und eventuelle weitere
zwischengeschaltete Depotbanken, die ihm im Rahdesn Ubernahmeangebots an sich
zustehende Anzahl an Vonovia-Angebotsaktien zuufan und ihm den entsprechenden
Erlés aus der VeraulRerung in Euro unverziglich dutsben zu lassen. Die Veraul3erung
erfolgt Uber die Frankfurter Wertpapierbdrse zu dansprechenden Marktpreis (siehe Ziffer
12.5). Die Bieterin Ubernimmt keine Garantie dafdgass durch den Verkauf Uber die
Frankfurter Wertpapierborse ein bestimmter Preigetrwird. Dieser Auftrag gilt nicht, wenn
nach Einschatzung der Bieterin die Vonovia-Angebkiisn dem betreffenden Deutsche
Wohnen-Aktionar aufgrund einer Ausnahme von derigtegrungspflicht nach dem United
States Securities Act von 1933 angeboten und veriwgrden dirfen.



2.1

2.2

2.3

Hinweise zu den in der Angebotsunterlage enthaltemeAngaben
Allgemeines

Zeitangaben in der Angebotsunterlage werden, sow&ht anders angegeben, in
mitteleuropdaischer Zeit gemacht. Verweise auf eiBamkarbeitstag Gankarbeitstag”)
beziehen sich auf einen Tag, an dem Banken in Rrgn&m Main, Deutschland, fir den
allgemeinen Geschéftsverkehr gedffnet sind.

Stand und Quellen der in der Angebotsunterlage entiditenen Angaben

Sofern nicht ausdriicklich anders vermerkt, beruaia Angaben und Aussagen uber
Absichten und alle sonstigen Informationen in diesengebotsunterlage auf dem
Kenntnisstand oder den Absichten der Bieterin zueitpZinkt der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage. Die in dieser Angebotsunterlagthaltenen Angaben zur Deutsche
Wohnen und zum Deutsche Wohnen-Konzern stammen ddientlich zugénglichen
Informationsquellen (wie z. B. verdffentlichten @béaftsberichten, Jahresabschlissen,
Wertpapierprospekten, Presseerklarungen, Analysisaptationen), insbesondere aus dem
Geschaftsbericht der Deutsche Wohnen fur das Gisgetiit 2014 und dem Zwischenbericht
der Deutsche Wohnen fir den am 30. September 2@dé&nden Neunmonatszeitraum. Die
Bieterin kann nicht ausschlie3en, dass sich didieser Angebotsunterlage beschriebenen
Angaben zum Deutsche Wohnen-Konzern seit ihrer fartlichung geandert haben.
Samtliche Informationen wurden nicht gesondert den Bieterin verifiziert. Die Bieterin
hatte keine Gelegenheit zur Durchfiihrung einer Dil@ence-Prifung bei der Deutsche
Wohnen.

Zukunftsgerichtete Aussagen

Die Angebotsunterlage enthalt bestimmte in die adfikugerichtete Aussagen. Diese
Aussagen stellen keine Tatsachen dar und sind défatie wie ,erwarten”, ,glauben®,
.Schéatzen®,  beabsichtigen®, ,anstreben“, ,davon sgehen® oder &hnliche Worter
gekennzeichnet. Diese Aussagen bringen AbsichtensicAten oder gegenwartige
Erwartungen der Bieterin, der mit der Bieterin ggraam handelnden Personen im Sinne des
§2 Abs.5 S. 1 und 3 WpUG sowie deren Tochternatenen im Hinblick auf mégliche
zukunftige Ereignisse zum Ausdruck, z.B. hinsichtl der mdglichen Folgen des
Ubernahmeangebots fiir die Deutsche Wohnen und digsBhe Wohnen-Aktiondre oder
zukuinftige Finanzergebnisse der Deutsche Wohnen.

Solche in die Zukunft gerichteten Aussagen berulaerh gegenwartigen Planungen,
Schatzungen und Prognosen, die die Bieterin, diehmim Sinne des § 2 Abs. 5 S. 1 und 3
WpUG gemeinsam handelnden Personen oder deren €footérnehmen nach bestem
Wissen vorgenommen haben, treffen aber keine Aesg8hgr ihre zukunftige Richtigkeit. In
die Zukunft gerichtete Aussagen unterliegen Risikend Ungewissheiten, die meist nur
schwer vorherzusagen sind und regelmafig nichtinfluSsbereich der Bieterin, der mit ihr
im Sinne des §2 Abs. 5 S.1 und 3 WpUG gemeinsanudinden Personen oder deren
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Tochterunternehmen liegen. Die in der Angebotsilager enthaltenen in die Zukunft
gerichteten Aussagen konnen sich als unzutreffemdusstellen und zukinftige Ereignisse
und Entwicklungen konnten von den in der Angebdenege enthaltenen

zukunftsgerichteten Aussagen erheblich abweichen.

Es ist moglich, dass die Bieterin ihre in diesegélmotsunterlage geaulierten Absichten und
Einschatzungen nach Veréffentlichung der Angebdtsilage andert.

Keine Aktualisierung

Die Bieterin weist darauf hin, dass sie diese Aogginterlage nur aktualisieren wird, soweit
sie dazu nach dem WpUG verpflichtet ist.

Zusammenfassung des Ubernahmeangebots

Die nachfolgende Zusammenfassung enthalt einen blitleriiber ausgewahlte in dieser
Angebotsunterlage enthaltene Angaben. Sie wird ldulie an anderer Stelle in dieser
Angebotsunterlage wiedergegebenen Informationen Andaben erganzt und ist im
Zusammenhang mit diesen zu lesen. Diese Zusammsenf@senthalt somit nicht alle
Informationen, die flr Deutsche Wohnen-Aktionardevant sein konnen. Deutsche Wohnen-
Aktionére sollten daher die gesamte Angebotsurgeréaufmerksam lesen.

Deutsche Wohnen-Aktionéare, insbesondere DeutschienéfbAktionare mit Wohnsitz, Sitz
oder gewohnlichem Aufenthalt aul3erhalb der Bungbesriék Deutschland, sollten die
Hinweise in Ziffer 1 dieser Angebotsunterlage ,Aigeine Hinweise zur Abwicklung des
Ubernahmeangebots, insbesondere fiir Aktiondre nohnaftz, Sitz oder gewohnlichem
Aufenthalt aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschilémedonders beachten.

Bieterin: Vonovia SE, Miinsterstralie 248, 40470 Dusseldorf

Zielgesellschatft: Deutsche Wohnen AG, Pfaffenwiese 300, 65929 Frankfu
am Main

Gegenstand des Erwerb aller auf den Inhaber lautender Stuckakiien

Ubernahmeangebots: Deutsche Wohnen mit der ISIN DEOOOAOHNSCSG, jeweils

mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital yon
EUR 1,00 und jeweils einschlie3lich Gewinnante
berechtigung sowie sdmitlicher Nebenrechte zum dekip
der Abwicklung des Ubernahmeangebots.

S-

Sofern Deutsche Wohnen-Aktien durch Wandlung |der
Wandelschuldverschreibungen (wie unter Ziffer 6/2.4
definiert) bis zum Ablauf der Weiteren Annahmefiiate
unter Ziffer 4.4 definiert) entstehen, bezieht sids auf
den Erwerb samtlicher Deutsche Wohnen-Aktien gesteh

Ubernahmeangebot der Bieterin  unabh&ngig om
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Angebotsgegenleistung:

Angebotskapitalerh6hungen
gegen Sacheinlage:

Angebotskapitalerh6hungen
gegen Bareinlage:

Wandlungspreis auch auf diese durch Wandl
entstehenden Deutsche Wohnen-Aktien.

Je 11 Deutsche Wohnen-Aktien:
* EUR 83,14 in bar Barkomponente') und

e 7 Aktien der Vonovia (Yonovia-Aktien*) (ISIN
DEOOOALIML7J1 / WKN A1IM L7J) (Aktien-
komponente, zusammen mit der Barkomponente
»Angebotsgegenleistung.

Erfolgt die Ausgabe der Vonovia-Angebotsaktien (
unter Ziffer 1.6 definiert) vor der Hauptversamngurdie
Uber die Verwendung des Bilanzgewinns der Vonoiia
das am 31. Dezember 2015 endende Geschaft
beschliel3t, so sind die Vonovia-Angebotsaktienneats fir
das am 31. Dezember 2015 endende Geschaft
gewinnberechtigt. Andernfalls sind sie ab Beginis da
Zeitpunkt ihrer Ausgabe laufenden Geschéftsjahres
Gesellschaft gewinnberechtigt.

Die Vonovia-Angebotsaktien werden im Wege
Angebotskapitalerhbhungen (wie unter Ziffer 5.2)2
definiert) geschaffen.

Bis zu 95 % (auf ganze Aktien abgerundet) minu©aO
Stuck der jeweils ausstehenden Deutsche Wohnemii\
(unter Bertcksichtigung von Vonovia etwa aul3erhdgis
Ubernahmeangebots erworbener Deutsche Wohnen-Al
insgesamt berechnet unter Nichtberlcksichtigung
Deutsche Wohnen-Aktien, die von Deutsche Wohnem
einem Unternehmen des Deutsche Wohnen-Konz
gehalten werden) werden im Rahmen der Ordentli
Sachkapitalerhéhung (wie unter Ziffer 5.2.2(1) digfit) in
die Vonovia eingebracht, um so die als Tell
Angebotsgegenleistung zu Ubertragenden VonoviaeAk
zu schaffen.

Wird das Ubernahmeangebot fiir eine Anzahl von et
Wohnen-Aktien angenommen, die dazu filhren wirdss
die Vonovia infolge des Ubernahmeangebots (u
Beriicksichtigung von durch Vonovia etwa auf3erhadb
Ubernahmeangebots erworbene Deutsche Wohnen-Ak

ung

i

e

vie

sjahr

sjahr

der

kti

tien
von
ode
erns
hen

der

=,

5
da

nter
d
tien)

mehr als 95 % (auf ganze Aktien abgerundet) miu8QaD
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Annahme:

Annahmefrist:

Weitere Annahmefrist;

de jeweils ausstehenden Deutsche Wohnen Aktien

erwerben wiirde, wirden samtliche dariber hinausgisme
Deutsche Wohnen-Aktien {Jberschussaktier)) auf die
J.P. Morgan Securities plc, 25 Bank Street, Lon&dd
5JP, GrolRbritannien Qrittbank “) Ubertragen. Die zu

Erbringung der Aktienkomponente far die
Uberschussaktien erforderlichen Vonovia-Angeboteakt

werden dann aus der Ordentlichen Barkapitalerhotjuig
unter 5.2.2(2) definiert) geschaffen.

[

Die Annahme des Ubernahmeangebots ist gegeniiber der
Depotbank bis zum Ablauf der Annahmefrist (wie unte

Ziffer 4.2 definiert) bzw. der Weiteren Annahmeffr{svie

unter Ziffer 4.4 definiert) zu erklaren. Sie wirditm
fristgerechter Umbuchung der innerhalb der Annahistef

Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien (wie unter

Ziffer 12.3 definiert) oder der innerhalb der Weite

Annahmefrist Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktian i

die ISIN DEOOOA169SD9 (WKN A1l69SD) bei d

Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main

(»Clearstreant) wirksam.

Ist die Annahme innerhalb der Annahmefrist oder
Weiteren Annahmefrist gegentber der Depotbank wer
worden, gilt die Umbuchung der Deutsche Wohnen-&k
bei Clearstream als fristgerecht erfolgt, wenn

Umbuchung spatestens am zweiten Bankarbeitstag

Ablauf der Annahmefrist bzw. der Weiteren Annahnséfr

die
nach

bis 18:00 Uhr (mitteleuropédische Zeit) vorgenommen

worden ist.

Die Frist fur die Annahme des Ubernahmeangebotsbe
am 1. Dezember 2015 und endet am 26. Januar 1}
24:00 Uhr  (mitteleuropdische Zeit); es kann
Verldngerungen dieser Frist kommen.

Sofern nicht eine der Vollzugsbedingungen (wie w
Ziffer 11.1 definiert) bis zum Ende der Annahmef
endgiiltig ausgefallen ist (wobei es aufgrund izestlichen
Ausgestaltung fur die Weitere Annahmefrist ni
erforderlich ist, dass die Vollzugsbedingungen uiiiffer
11.1.1(1) und Ziffer 11.1.1(2) zum Ende der Annafrisie
bereits erfullt sind) und die Bieterin vor Ausfatler
jeweiligen Vollzugsbedingung auf diese bis einenrkisg

2016,
zu

hte
is

cht




Vollzugsbedingungen:

vor Ablauf der Annahmefrist auch nicht wirksam vehtet
hat, folgt auf die Annahmefrist die Weitere Annalfinsé
(wie unter Ziffer 4.4 definiert) gemaR § 16 AbsApUG.

Die Mdglichkeit der Annahme des Ubernahmeangebots

wahrend der Weiteren Annahmefrist besteht insbemen
nur dann, wenn (i) zum Ablauf der Annahmefrist d

d

e

Vollzugsbedingung des Erreichens der

Mindestannahmequote (wie unter Ziffer 11.1.4 defini
von 57,1 % der Relevanten Deutsche Wohnen-Aktigae
unter Ziffer 11.1.4 definiert) erfullt wird, (ii)ib zu einem
Werktag vor  Ablauf  der  Annahmefrist d
Mindestannahmequote verringert und diese reduz
Annahmequote tatsachlich erreicht wird oder (iiipr
Ausfall dieser Vollzugsbedingung bis zu einem Wagk
vor Ablauf der Annahmefrist auf diese wirksam vehret
wird.

Bei einer voraussichtlichen Vero6ffentlichung 0

w

e
erte

es

Ergebnisses dieses Ubernahmeangebots gemaR § 23 Abs

S. 1 Nr.2 WpUG am 1.Februar 2016 beginnt die Weite

Annahmefrist am 2. Februar 2016 und endet am IruBe
2016, 24:00 Uhr (mitteleuropéische Zeit).

Dieses Ubernahmeangebot und die durch seine Ann
mit den Deutsche Wohnen-Aktiondren zusta
gekommenen Vertrdge werden nur vollzogen, wenn
folgenden Vollzugsbedingungen erfiullt sind oder
Bieterin vor Ausfall der jeweiligen Vollzugsbedingy auf
diese wirksam verzichtet hat:

* Bis spatestens zum 15. Juli 2016:

+ st der Vollzug des Ubernahmeangebots n
Mal3gabe des Gesetzes ge(
Wettbewerbsbeschrankungen GlvB")
zulassig;

e ist die Durchfiihrung der Ordentliche

Sachkapitalerhéhung (wie unter Ziffer 5.2.2
definiert) in dem zur Abwicklung de

Ubernahmeangebots erforderlichen Umfang i
das Handelsregister beim  Amtsgeri¢

Dusseldorf eingetragen worden;

ahme

nde
die

die

ach
yen

N
1)

n

ht
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Bei Ablauf der Annahmefrist (wie unter Ziffer 4
definiert)

ist die Durchfihrung der Ordentliche

Barkapitalerhnbhung (wie unter Ziffer 5.2.2
definiert) in dem zur Abwicklung de

Ubernahmeangebots erforderlichen Umfang i
das Handelsregister beim  Amtsgeri¢

Dusseldorf eingetragen worden, wobei dit

Vollzugsbedingung nur Anwendung finde

soweit Uberschussaktien entstehen:

ist der Beschluss iiber die Kapitalerhthung
Genehmigtem Kapital 2015/11 (wie unter Ziffe

5.2.2(3) definiert) in das Handelsregister bei

Amitsgericht Dusseldorf eingetragen worden;

liegt der letzte von der Deutsche Borse A
Frankfurt am Main, Deutschland (oder eing

2

G,
2m

Nachfolgeunternehmen) festgestellte

Tagesschlussstand des DAX nicht unter 8.
Punkten;

liegt der letzte von der Deutsche Borse A
Frankfurt am Main, Deutschland (oder eing

528

G,
2m

Nachfolgeunternehmen) festgestellte

Tagesschlussstand des MDAX nicht un
16.769 Punkten;

ter

ist eine Mindestannahmequote (wie unter Ziffer

11.1.4 definiert) von 57,1 % der Relevant
Deutsche Wohnen-Aktien (wie unter Ziff
11.1.4 definiert), erreicht;

hat die Deutsche Wohnen weder
(i) Aktien ausgegeben noch

(ii) direkt oder indirekt neue Wandlungs
Options- oder sonstige Rechte begeben,

deren Ausgabe oder Begebung (infolge
Ausibung der begebenen Rechte n
Mal3gabe der relevanten Bedingung

en

er

der
ach
en)
es

insgesamt zu einer  Erhdéhung ihr
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Grundkapitals auf mehr als EUR 339.053.4
(entsprechend 339.053.911 Aktien) geflhrt
oder innerhalb von 15 Bankarbeitstagen n
dem Ende der Annahmefrist (infolge d
Ausibung der begebenen Rechte n
Maligabe der relevanten Bedingungen) fiH
kann. Dabei bleiben zur Ermittlung der Z3
der unter  den genannten Rech
auszugebenden Aktien solche Anpassungen
Wandlungs- bzw. Ausiibungspreis
unbertcksichtigt, die nicht bereits bei Ablg
der Annahmefrist unter den Bedingungen

genannten Rechte feststehen und bereche
sind. Bei der Feststellung, ob der Betrag

EUR 339.053.911 {Uberschritten ist, bleib
mogliche Erhéhungen des Grundkapitals

Deutsche Wohnen unberticksichtigt, die aus
Auslibung der Wandlungsrechte q
bestehenden Wandelschuldverschreibun
(siehe Ziffern 6.2.3 und 6.2.4), der Ausuby
von Aktienoptionen (siehe Ziffer 6.2.5) od
der Geltendmachung der Abfindungsrec
(siehe ziffer 6.2.6) resultieren;

Zwischen der Verdffentlichung der Angebotsunterls
und dem Ablauf der Annahmefrist

hat die Hauptversammlung der Deuts¢

Wohnen  keinen Beschluss  uber
Ausschittung einer Bar- oder Sachdivider
oder Uber eine Kapitalerhbhung 4
Gesellschaftsmitteln gefasst;

hat die Hauptversammlung der Deuts¢

Wohnen keinen Beschluss Uber e
Kapitalerhbhung gefasst, deren Durchfiihry
zu einem Grundkapital von mehr 3
EUR 339.053.911 (entsprechend 339.053.
Aktien) fihren wirde, wobei bei dé
Berechnung dieses Betrages  moglig
Erhéhungen des Grundkapitals der Deuts
Wohnen unbericksichtigt bleibt, die aus
Auslibung der Wandlungsrechte q
Wandelschuldverschreibungen (sig

)11
hat
ach
er
ach
ren
hi
ten
des
es
uf
der
nbar
on
en
der
der
er

age

he
lie
nde
us

he
ne
Ing
s
011
By
che
che
er
er
he

-12-



Ziffer 6.2.3 und 6.2.4), der Ausibung v

Aktienoptionen (siehe Ziffer 6.2.5) oder der

Geltendmachung von Abfindungsrechten (si
Ziffer 6.2.6) resultieren;

DN

bhe

hat die Hauptversammlung der Deuts¢che
Wohnen keine Satzungsanderung beschlogsen,

durch die (i) fur Beschlussfassungen durch
Hauptversammlung oder sonstige Organe
Deutsche Wohnen ein Mehrheitserforder
erhoht wird oder (ii) ein Aktiensplit, ein
Zusammenlegung von Aktien oder ei

die
der
nis

e

Veradnderung der Ausstattung oder Art der

Aktien erfolgt;

hat die Hauptversammlung der Deuts¢che
Wohnen keinen Beschluss Uber die Auflosying

der Deutsche Wohnen gefasst;

hat weder die Deutsche Wohnen noch

Tochterunternehmen der Deutsche Wohnen i

Wege einer Ad hoc-Mitteilung oder in ande
Weise offentlich bekannt gegeben, sich z
Erwerb von Vermdgensgegenstand
verpflichtet zu haben oder den Erwerb
Vermodgensgegenstanden vollzogen zu ha
sofern der Wert dieser Vermodgensgegensta
oder die zu erbringende Gegenleistung ei
Wert von EUR 300 Mio. im Einzelfall oder i
der Summe aus samtlichen  solcl
Veroffentlichungen (bersteigt; solange ¢
Erwerb dieser Vermdgensgegenstande r
nicht vollzogen ist, gilt dies jedoch nur darn
wenn (i) der Bruttokaufpreis mehr als 130%

letzten durch einen von der Royal Institution
Chartered Surveyors RJCS") zertifizierten
Gutachter festgestellten beizulegeng
Zeitwerts tair value der
Vermogensgegenstande betragt und das

erstellte Gutachten zum Zeitpunkt d
Bekanntwerdens der Transaktion nicht alter
zwei Jahre ist oder (ii), falls dies nicht g
Grundlage 6ffentlich verfligbarer Information

festgestellt werden kann, der durchschnittlic

ein

fer
um
en
on
ben,
nde
nen
n
ner
ler
och
n,
les
of

len

dazu

es
als
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Jahresnettokaltmietenmultiplikator ~ samitlicher

unter diesen Vermdgensgegenstan

den

befindlichen Immobilien einen Wert von 22

Ubersteigt; nicht erfasst ist der Erwerb von
Vermdgensgegenstanden, wenn gine
Verpflichtung hierzu schon am 30. November
2015 offentlich bekannt war; als bekannt gilt

insoweit inshesondere die Patrizia Transak
(wie in Ziffer 6.8 definiert);

hat weder die Deutsche Wohnen noch

ion

ein

Tochterunternehmen der Deutsche Wohnen im

Wege einer Ad hoc-Mitteilung oder in ande
Weise offentlich bekannt gegeben, sich
Ubertragung von Vermogensgegenstan
verpflichtet zu haben oder die Ubertragung
Vermogensgegenstanden vollzogen zu ha

fer
zur
den
on
ben,

sofern der Wert dieser Vermodgensgegenstande

oder die zu erbringende Gegenleistung ei
Wert von EUR 300 Mio. im Einzelfall oder i

nen

der Summe aus samtlichen  solcher
Veroffentlichungen Ubersteigt; solange die
Ubertragung dieser Vermogensgegenstande
noch nicht vollzogen ist, gilt dies jedoch nur

dann, wenn (i) der Bruttokaufpreis weniger
70 % des letzten durch einen von RI

zertifizierten Gutachter festgestellte

beizulegenden Zeitwerts fafr value der
Vermogensgegenstande betragt und das

als
CS

D
=}

dazu

erstellte Gutachten zum Zeitpunkt des

Bekanntwerdens der Transaktion nicht alter

als

zwei Jahre ist oder (ii), falls dies nicht guf

Grundlage 6ffentlich verfligbarer Information

festgestellt werden kann, der durchschnittlic

Jahresnettokaltmietenmultiplikator  samitlicher

unter diesen Vermdgensgegenstan

befindlichen Immobilien einen Wert von 10

unterschreitet; nicht erfasst ist die Ubertragling

von Vermodgensgegenstanden, wenn ¢
Verpflichtung hierzu schon am 30. Novemf
2015 offentlich bekannt war;

ist kein Ereignis eingetreten, welches zu ei
Verringerung des nachhaltigen FFO
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Abwicklung:

Verkaufen (,FFO I*) des Deutsche Wohngn-

Konzerns in Hbhe von mindeste

EUR 20 Mio. p.a. fuhren wird oder von dgm

berechtigterweise angenommen werden kann,

dass es dazu fiihren wird:;

* wurde kein Wesentlicher Compliance-VerstoR3

(wie unter Ziffer 11.1.9 definiert) der Deutsc
Wohnen bekannt;

« wurde von der Deutsche Wohnen ke

Mitteilung gemaR § 15 WpHG verdffentlicht

ne

wonach ein Verlust in H6he der Halfte des

Grundkapitals (892 Abs.1 Aktiengese

2)

eingetreten ist oder ein Insolvenzverfahren {jber
das Vermdgen der Deutsche Wohnen beantragt

oder eroffnet wurde.

Die Abwicklungsstelle wird in Zusammenarbeit mitr de

Commerzbank Aktiengesellschaft (Kaiserplatz, 60
Frankfurt am Main) (die |Jmtauschtreuhdnderin 1*) und

311

der Bankhaus Neelmeyer AG (Am Markt 14-16, 28195

Bremen) (die Umtauschtreuh&nderin 2, zusammen mit
der Umtauschtreuh@nderin 1, digmtauschtreuhander)
veranlassen, dass die im Wege

der

Angebotskapitalerhbhungen geschaffenen Vonagvia-

Angebotsaktien auf die Wertpapierdepots der

das

Ubernahmeangebot annehmenden Deutsche Wohnen-
Aktiondre Ubertragen werden und die entsprechende

Barkomponente bei den Depotbanken gutgeschriebreh w

Die Ubertragung der Aktienkomponente und die Guific
der Barkomponente bei den jeweiligen Depotbankariger
unverziglich, nachdem die Vonovia-Angebotsaktiem z
Handel zugelassen sind. Die Bieterin beabsichtdig

4V

Zulassung der Vonovia-Angebotsaktien zum Boérsendland

am Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbanst
gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des Regidn
Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Pri
Standard) rechtzeitig vor Ubertragung (
Aktienkomponente herbeizufiihren. Die Ubertragung
Aktienkomponente und die Gutschrift der Barkompaee
bei den jeweiligen Depotbanken soll voraussichtlhk

-15-
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zum 3. Méarz 2016 erfolgen.

Sofern bei Deutsche Wohnen-Aktionaren aus der Ameg
des Ubernahmeangebots Aktienteilrechte mit der |
DEOOOA169SHO an Vonovia-Angebotsaktien resultiel
werden diese im Rahmen einer Teilrechteverwert
verwertet und den Berechtigten in bar vergitet. Bus
diesen Verauferungen resultierenden Erlose werden
Konten der entsprechenden Deutsche Wohnen-Aktio

SIN
en,
ung

d
nare

innerhalb von voraussichtlich zehn Bankarbeitstagen

gutgeschrieben, nachdem die Einbuchung der Vong
Angebotsaktien in die Depots der ehemaligen Deet
Wohnen-Aktionare erfolgt ist.

Sofern die Vonovia-Angebotsaktien nach der Einsahig
der Bieterin gemaR3 den Bestimmungen des Uniteces§
Securities Act von 1933 einem U.S. Aktionar we
angeboten noch an diesen Ubertragen werden digrfiedlt
dieser U.S. Aktionar, der wirksam dieg
Ubernahmeangebot annimmt, anstatt der ihm zustehe
Anzahl an Vonovia-Angebotsaktien einen entsprecéet
Barbetrag in Euro aus der Verdul3erung der jeweil
Anzahl von Vonovia-Angebotsaktien. Zu diesem Zwg
wird die Abwicklungsstelle etwaige den betreffendes.
Aktiondren zustehenden Vonovia-Angebotsaktien

Auftrag der betreffenden U.S.-Aktionare an der kfarter
Wertpapierbdrse zum jeweiligen Marktpreis verauferd
die aus diesen VeraufRRerungen resultierenden Edése
Konten der betreffenden U.S. Aktionare unverzighelch
Ubertragung der Vonovia-Angebotsaktien und Gut$c

der Barkomponente Uber deren Depotbanken gutsemrei

(fur weitere Einzelheiten siehe Ziffer 12.5).

Angenommen die Veroffentlichung der Ergebn
bekanntmachung (wie unter Ziffer 18 definiert) égfoam
19. Februar 2016 und samtliche Vollzugsbedingur(gea
unter Ziffer 11.1 definiert) (aulBer denen betreffedie
Eintragung der Durchfilhrungen der erforderlich
Angebotskapitalerh6hungen) sind zu diesem Zeitp
erfillt oder die Bieterin hat bis zu einem Werktagr
Ablauf der Annahmefrist und vor Ausfall der jewgén
Vollzugsbedingung wirksam auf diese verzichtet,

ferner angenommen, dass die Angebotskapitalerhd
unverziglich nach der Ergebnisbekanntmachung sdg

via-
5ch

tat
der

es
nd
nd

ge
bck

5

nri

is-

en
inkt

und
nung
weit
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Kosten der Annahme:

erforderlich durchgefiihrt werden kann, wirde €
Ubertragung der Aktienkomponente und eine Gutsicteif
Barkomponente voraussichtlich bis zum 3. Marz 2@lge

Gutschrift der Verkaufserlose (wie unter Ziffer32.

definiert) unverziglich danach und eine Gutschdér
Erlése aus der Teilrechteverwertung voraussichtlis
zum 17. Mérz 2016 erfolgen.

Falls eine Angebotskapitalerhdhung, etwa weil aafnd
Rechtsweg gegen diese vorgegangen wird, 1
unverzuglich nach der Ergebnisbekanntmachung (wiery
Ziffer 18 definiert) in dem erforderlichen Umfar
durchgefiihrt werden kann, werden sich die Abwiclldes
Ubernahmeangebots und die Gutschrift der VonovitieAk
und der Barkomponente sowie die Gutschrift
Verkaufserloses  sowie der Erlése  aus
Teilrechteverwertung verzogern. In diesem Fall werdie
Abwicklung des Ubernahmeangebots und die Ubertrgg
der Aktienkomponente und die Gutschrift ¢
Barkomponente unverziglich, voraussichtlich nicpéter
als elf Bankarbeitstage nach Beseitigung des Ggjndier
die Durchfuhrbarkeit der jeweilige]
Angebotskapitalerh6hung hindert, erfolgen.

Spatestens am 15. Juli 2016 wird sich entschie@ddrer
ob und wie das Ubernahmeangebot abgewickelt wird.

Die Annahme des Ubernahmeangebots ist fiir die Dieef
Wohnen-Aktionare, die ihre Deutsche Wohnen-Aktieh
inlandischen Depots halten, frei von Kosten unds8paler
Depotbanken (bis auf die Kosten fiir die Ubermitguter
Annahmeerklarung (wie unter Ziffer 12.3 definieat) die
jeweilige Depotbank). Zu diesem Zweck gewéhrt

Bieterin den Depotbanken eine markttiblig
Depotbankenprovision, die diesen gesondert mitije
wird.

Etwaige zusétzliche Kosten und Spesen, die von De
banken oder auslandischen Wertpapierdienstleisty
unternehmen erhoben werden, sowie ggf. aul3erhail
Bundesrepublik Deutschland anfallende Aufwendun

ine

icht

'9

des
der

jun
ler

>

(72

die
he
tei

oJo)
ngs

de
gen

sind jedoch von den betreffenden Deutsche Wohpen-

Aktionadren selbst zu tragen.
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Bodrsenhandel:

ISIN:

Veroffentlichungen:

Die Bieterin wird bewirken, dass die Eingereich
Deutsche Wohnen-Aktien (wie unter Ziffer 12.3 dit)
zum Bdrsenhandel im Regulierten Markt (Prime Steatid

der Frankfurter Wertpapierb6rse unter der 1$

DEOOOA169SD9 zugelassen werden. Der Handel
Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien im Regulief
Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse wird voracisich

am dritten Handelstag der Frankfurter Wertpapies®or

D

en

N
mit
ten

nach Beginn der Annahmefrist (wie unter Ziffer 4.2

definiert) beginnen und nach Schluss des Borsemisiath

dritten Bdrsenhandelstage vor dem Tag der Anmeldung

Eintragung der Durchfihrung der erforderlich
Angebotskapitalerhbhungen eingestellt.

Deutsche Wohnen-Aktien: ISIN DEOOOAOHN5C6

Eingereichte Deutsche Wohnen-Aktien (wie urn
Ziffer 12.3 definiert): ISIN DEOO0OA169SD9

Vonovia-Angebotsaktien: ISIN DEOOOALIML7J1

Aktienteilrechte der Vonovia-Angebotsaktien:

ISIN DEOOOA169SHO

Eingereichte Deutsche Wohnen-Aktien bestimmter -U.S.

Aktionéare: ISIN DEOOOA169SF4

Angediente Deutsche Wohnen-Aktien: ISIN

DEOOOA169SE7

Die Bieterin hat die Angebotsunterlage in Uberémsiung
mit §8 34, 14 Abs. 2 und 3 WpUG am 1. Dezember 2
durch (i) Bekanntgabe im Internet untettp://de.vonovia-

en

ter

015

todw.de/sowie (ii) Bereithaltung zum kostenlosen Versand

durch die Abwicklungsstelle an interessierte Dehgs
Wohnen-Aktionare veroffentlicht.

Die Hinweisbekanntmachung gemaf § 14 Abs. 3 S.2Nr

WpUG (iber die Bereithaltung der Angebotsunterlagetul
die Abwicklungsstelle zum kostenlosen Versand urel
Internetadresse, unter der die Angebotsunter
verdffentlicht wird, hat die Bieterin am 1. Dezemi2©15
im Bundesanzeiger veroffentlicht.

Eine unverbindliche englische Ubersetzung

-18-
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Steuerlicher Hinweis:

Angebotsunterlage ist untemttp://en.vonovia-todw.de/

erhéltlich.

Alle nach dem WpUG erforderlichen Mitteilungen

m

Zusammenhang mit diesem Ubernahmeangebot werden
durch Bekanntmachung wunter der Internetadresse

http://de.vonovia-todw.de/ sowie, soweit gesetzlic
erforderlich, im Bundesanzeiger veroffentlicht.

Die Grundlagen der Besteuerung sind in dem Abst
»22. Wesentliche Aspekte der Besteuetudas Anhang 4
dieser Angebotsunterlage dargestellt. Dort findeh anter
anderem auch Hinweise zu der derzeit offenen Fragdije

Barkomponente, die an im Ausland steuerlich angéssi

h

hnit

Aktiondre der Deutsche Wohnen gezahlt wird, einer

inlandischen Kapitalertragsteuer unterliegt. DieetBiin

empfiehlt jedem Deutsche Wohnen-Aktionéar, vor Armal

des Ubernahmeangebots steuerlichen Rat beziiglich de

steuerlichen  Auswirkungen einer  Annahme
Ubernahmeangebots unter Berticksichtigung
individuellen Steuersituation einzuholen.

es
der
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4.1

4.2

Ubernahmeangebot
Gegenstand

Die Bieterin bietet hiermit allen Deutsche Wohnektidnaren an, die von ihnen gehaltenen
Deutsche Wohnen-Aktien samt allen zum Zeitpunkt Aewicklung zugehoérigen Rechten,
insbesondere dem Recht auf Dividenden, nach MalRg#dye Bestimmungen dieser
Angebotsunterlage zu tauschen.

Vonovia bietet je elf (11) Deutsche Wohnen-Aktiemee kombinierte Gegenleistung
bestehend aus:

0] EUR 83,14 in bar und
(i) sieben (7) Vonovia-Aktien
an.

Erfolgt die Ausgabe der Vonovia-Angebotsaktien der Hauptversammlung, die Uber die
Verwendung des Bilanzgewinns der Vonovia fur das 3im Dezember 2015 endende
Geschéftsjahr beschlief3t, so sind die Vonovia-Aotggktien erstmals fir das am
31. Dezember 2015 endende Geschaftsjahr gewinrfigjiecAndernfalls sind sie ab Beginn
des im Zeitpunkt ihrer Ausgabe laufenden Gesclaftes der Gesellschaft gewinnberechtigt.

Sofern bei Deutsche Wohnen-Aktionaren aus der Ameatdes Ubernahmeangebots
Aktienteilrechte an Vonovia-Angebotsaktien resuéiie werden diese kurzfristig nach
Abwicklung des Angebots im Rahmen einer Teilrecaterertung (siehe Ziffern 12.4 und
12.5) verwertet und den Berechtigten in bar vergite

Zu diesem Zweck wird die Abwicklungsstelle die adie zugeteilten Vonovia-
Angebotsaktien entfallenden Teilrechte nach Ablaufes noch festzulegenden Termins
zwangsweise zu ganzen Aktien zusammenlegen undlilo8drse veraul3ern. Der Erlos wird
sodann den berechtigten Deutsche Wohnen-Aktionadem, Deutsche Wohnen-Aktien
eingereicht haben, entsprechend der auf sie emifigh Teilrechte ausgezahlt (siehe auch
Ziffer 12.5).

Annahmefrist

Die Frist fur die Annahme des Ubernahmeangebotinbegqit der Veréffentlichung dieser
Angebotsunterlage am 1. Dezember 2015. Sie endet am

26. Januar 2016, 24:00 Uhr (mitteleuropéische Zeit)

Es kann zur Verlangerung der Frist fiir die Annaltee Ubernahmeangebots nach MaRgabe
von Ziffer 4.3 dieser Angebotsunterlage kommen.
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4.3

4.4

Die Frist fiir die Annahme des Ubernahmeangebot§, \gglangert nach MalRgabe von
Ziffer 4.3 dieser Angebotsunterlage, wird in diedergebotsunterlage alsApnahmefrist®
bezeichnet.

Verlangerung der Annahmefrist

Die Bieterin kann nach §21 Abs.1 WpUG bis zu min&erktag vor Ablauf der
Annahmefrist — also bei einem Ablauf der Annahns¢fam 26. Januar 2016, 24:00 Uhr
(mitteleuropaische Zeit) bis zum Ablauf des 25u3an2016 — das Ubernahmeangebot
andern. Wird eine Anderung des Ubernahmeangebwtstialb der letzten zwei Wochen vor
Ablauf der Annahmefrist veroffentlicht, verlangeith die Annahmefrist um zwei Wochen
(§ 21 Abs. 5 WpUG) und endet dann am 9. Februa,224:00 Uhr (mitteleuropaische Zeit).
Dies gilt auch, falls das geanderte Ubernahmeanggmmen Rechtsvorschriften verstoRt.

Wird wahrend der Annahmefrist von einem Dritten konkurrierendes Angebot im Sinne
von § 22 Abs. 1 WpUG abgegeben, so bestimmt sichAtdauf der Annahmefrist des
vorliegenden Ubernahmeangebots nach dem Ablauf Riest fiir die Annahme des
konkurrierenden Angebots, falls die Annahmefristdés vorliegende Ubernahmeangebot vor
Ablauf der Frist fir die Annahme des konkurrieremdéngebots ablauft (8 22 Abs. 2
WpUG). Das gilt auch, falls das konkurrierende Argegeandert oder untersagt wird oder
gegen Rechtsvorschriften verstof3t.

Wird im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot raéah Veroffentlichung der
Angebotsunterlage eine Hauptversammlung der Deait$¢bhnen einberufen, betragt die
Annahmefrist nach 8§16 Abs.3 WpUG zehn Wochen ab Weroffentlichung der
Angebotsunterlage. Die Annahmefrist liefe dann bisn 10. Februar 2016, 24:00 Uhr
(mitteleuropéische Zeit).

Hinsichtlich des Rucktrittsrechts im Falle einerd&nung des Ubernahmeangebots oder im
Falle der Abgabe eines konkurrierenden Angebotd airf die Ausfuhrungen unter Ziffer 16
dieser Angebotsunterlage verwiesen.

Die Bieterin wird jede Verlangerung der Annahmefestsprechend den Darstellungen in
Ziffer 18 dieser Angebotsunterlage veroffentlichen.

Weitere Annahmefrist nach § 16 Abs. 2 WpUG

Deutsche Wohnen-Aktionare, die das Ubernahmeangﬂébtend der Annahmefrist nicht
angenommen haben, kdnnen es noch innerhalb von\¥eehen nach Verdffentlichung des
Ergebnisses des Ubernahmeangebots durch die Rietach § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpUG
annehmen (\Veitere Annahmefrist*), sofern nicht eine der Vollzugsbedingungen (wieer

Ziffer 11.1 definiert) bis zum Ende der Annahmefrendguiltig ausgefallen ist (wobei es
aufgrund ihrer zeitlichen Ausgestaltung fur die ¥We Annahmefrist nicht erforderlich ist,
dass die Vollzugsbedingungen unter Ziffer 11.1.1¢hy Ziffer 11.1.1(2) zum Ende der
Annahmefrist bereits erfullt sind) und vor Ausfalér Vollzugsbedingung nicht auf diese
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4.5

51

wirksam verzichtet wurde. Die Moglichkeit der Anmad des Ubernahmeangebots wahrend
einer Weiteren Annahmefrist besteht daher insbessenaur dann, wenn bis zum Ablauf der
Annahmefrist die Vollzugsbedingung des Erreichers #Mindestannahmequote (siehe
Ziffer 11.1.3) erfullt wird, soweit nicht wirksam uf diese verzichtet wurde. Die
Mindestannahmequote kann auch verringert werden.

Vorbehaltlich einer Verlangerung der Annahmefrigtim Ziffer 4.3 dieser Angebotsunterlage
beginnt die Weitere Annahmefrist — bei einer vosaliglichen Veroffentlichung des
Ergebnisses dieses Ubernahmeangebots gemaR § 23 8bg Nr. 2 WpUG am 1. Februar
2016 — mit Beginn des 2. Februar 2016 und endet 1&mnFebruar 2016, 24:00 Uhr
(mitteleuropéaische Zeit). Nach Ablauf dieser Water Annahmefrist kann das
Ubernahmeangebot nicht mehr angenommen werden.

Das Verfahren bei Annahme dieses Ubernahmeangebutisrhalb der Weiteren
Annahmefrist ist in Ziffer 12.7 i.V.m. den ZiffedR.2 bis 12.6 dieser Angebotsunterlage
beschrieben. Die Annahme ist danach fristgerechénmwsie innerhalb der Weiteren
Annahmefrist gegentber der Depotbank erklart worgennd die Umbuchung der Deutsche
Wohnen-Aktien bei Clearstream in die ISIN DEOOOA$E® spatestens am zweiten
Bankarbeitstag nach Ablauf der Weiteren Annahmetis 18:00 Uhr (mitteleuropaische
Zeit) vorgenommen worden ist.

Andienungsrecht entsprechend § 39c WpUG

Deutsche Wohnen-Aktionaren steht flir den Fall, ddissSumme der von der Bieterin
gehaltenen Deutsche Wohnen-Aktien und der von dettbBnk unabhangig davon
gehaltenen Deutsche Wohnen-Aktien nach AbschlussUternahmeangebots mindestens
95 % der ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien beindgntsprechender Anwendung des
§ 39¢c WpUG ein Andienungsrecht fiir die von ihnehadienen Deutsche Wohnen-Aktien zu,
welches innerhalb von drei Monaten nach Ablauf Aenahmefrist anzunehmen ist. Dieses
Andienungsrecht gilt fur samtliche dann ausstehen@eutsche Wohnen-Aktien. Die
Ausiibung des Andienungsrechts gilt als fristgeredmgenommen, wenn die Umbuchung
der Deutsche Wohnen-Aktien bei der Clearstreamien$IN DEOOOA169SE7 (WKN Al6
9SE) spatestens am zweiten Bankarbeitstag (eiefdich) nach dem Ablauf der
Andienungsfrist (wie in Ziffer 15.5 definiert) bi3:00 Uhr (mitteleuropaische Zeit) bewirkt
worden ist.

Beschreibung der Bieterin
Grundlagen

Die Vonovia mit satzungsgemalf3en Sitz in Dusseldad Hauptniederlassung in Bochum,
die bis August 2015 als Deutsche Annington ImmehilsSE firmierte, ist gemessen am Wert
ihres Immobilienportfolios und der Anzahl der irehgrenden Wohnbestéande nach eigenen
Marktanalysen die grofdte deutsche Wohnimmobiliegltgehaft im privatwirtschaftlichen
Sektor. Die operativen Tochterunternehmen der Vianswd Full-Service-Provider mit einer
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grofRen Bandbreite an Dienstleistungen im Bereicmailienbewirtschaftung und Facility

Management. Gemessen an der MarktkapitalisieruhgVanovia die grof3te deutsche
borsennotierte Immobiliengesellschaft. Die Vonogtaim Handelsregister des Amtsgerichts
Dusseldorf unter HRB 68115 eingetragen.

§ 2 der Satzung der Vonovia beschreibt den Unteneelsgegenstand wie folgt:

(1)

(2)

()

(4)

()

Gegenstand des Unternehmens ist das Betreibenmmombiliengeschéaften und
damit zusammenhangender Geschéfte jedweder Abesosdere der Erwerb, die
Verwaltung und VeraufRerung von bebauten oder unitebaGrundstiicken und
grundsticksgleichen Rechten in Deutschland und imlakhd. Die Gesellschaft
kann ferner Beteiligungen an deutschen oder auskémeh Personen- und
(borsennotierten und nicht bérsennotierten) Kagésellschaften erwerben, halten
und verauf3ern, die die vorbezeichneten Geschétiteilben.

Die Gesellschaft kann sich insbesondere auf denietb des Erwerbs, der
Errichtung, des Betriebs, der Betreuung, der Bealraftung und der Verwaltung
von Bauten in allen Rechts- und Nutzungsformentlyetd und alle im Bereich
der Bewirtschaftung von Wohnungs- und Gewerbebautes Stadtebaus und der
Infrastruktur anfallenden Aufgaben (bernehmen, esshdere Grundstiicke
erwerben, entwickeln, erschlieRen, sanieren, klastveraullern sowie
Erbbaurechte ausgeben. Sie kann sich ferner imiddeer Entwicklung und
Vermarktung von technischem, kaufmannischem undtgmm Know-how und
der Bereitstellung von Dienstleistungen aller Amt Zusammenhang mit dem
beschriebenen Unternehmensgegenstand betéatigen.

Die Gesellschaft kann jede ihrer Beteiligungen uBgin und ihr Geschaft oder ihr
VermoOgen insgesamt oder Teile davon abspalten ogler verbundene
Unternehmen Ubertragen. Sie kann ferner Unternetlunin einheitlicher Leitung
zusammenfassen oder sich auf die Verwaltung voailggitngen beschranken.

Die Gesellschaft darf auch andere Geschafte betreillvenn diese geeignet sind,
den Gegenstand des Unternehmens zu verwirklichee. ®esellschaft ist

berechtigt, den Unternehmensgegenstand auch nweite auszufillen oder
durch Unternehmen zu verfolgen, an denen sie Igteist. Sie kann

Zweigniederlassungen in Deutschland und im Auskmidhten.

Tatigkeiten, welche die Gesellschaft zu einem Itmestvermdgen im Sinne des
Kapitalanlagegesetzbuches machen wiirden, werdénh ansgelbt. Insbesondere
wurde die Gesellschaft nicht mit dem Hauptzweckrigedet, ihren Aktiondren
durch VerauRerung ihrer Tochterunternehmen odebumglenen Unternehmen
eine Rendite zu verschaffen.

Die Vonovia-Aktien sind zum Borsenhandel am Regtdie Markt der Frankfurter
Wertpapierbdrse mit gleichzeitiger Zulassung zunib&eeich des Regulierten Markts mit
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5.2

521

522

weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standazdpelassen. Die Vonovia-Aktie ist
gegenwartig unter anderem im DAX, Stoxx Europe G@&CI Germany Country Index,

GPR 250 sowie FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estagek enthalten. Zudem ist die
Vonovia-Aktie zum Bdrsenhandel am geregelten Markter Luxemburger Wertpapierborse
zugelassen.

Grundkapital und Kapitalerh6hungen
Grundkapital

Das Grundkapital der Vonovia betragt zum Zeitpurder Veroffentlichung dieser
Angebotsunterlage EUR 466.000.624,00 und ist edilgeh 466.000.624 auf den Namen
lautende Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag @&rundkapitals von EUR 1,00 je
Vonovia-Aktie.

Das Grundkapital wurde zuletzt im Juli 2015 im Rahneiner Barkapitalerhohung aus dem
Genehmigten Kapital 2015 gemall § 5a der Satzung mmitelbarem Bezugsrecht der
Aktiondre der Gesellschaft um EUR 107.538.606,0@ldédusgabe von 107.538.606 auf den
Namen lautenden Stiickaktien mit einem anteiligetrdgeam Grundkapital von EUR 1,00
mit Gewinnanteilsberechtigung ab dem 1. Januar 2018en heutigen Betrag erhoht.

Kapitalerhdhung vom 30. November 2015

Die Aktiondre der Vonovia haben in der auflerordgmh Hauptversammlung am
30. November 2015 zur Ermoglichung des Umtauschsdstehenden Deutsche Wohnen-
Aktien in Vonovia-Angebotsaktien eine Sachkapitiaidrung und eine Barkapitalerhohung
sowie die Schaffung eines genehmigten Kapitalstbessen:

(2) Ordentliche Sachkapitalerh6hung

Fir die Kapitalerhbhung gegen Sacheinlagen haHdigptversammlung der Vonovia unter
anderem beschlossen (di@rdentliche Sachkapitalerhbhund):

» Das Grundkapital der Vonovia in Hohe von derzeitHandelsregister eingetragenen
EUR 466.000.624,00, eingeteilt in 466.000.624 aarf Namen lautende Stickaktien
(Aktien ohne Nominalbetrag) mit einem anteiligentrBg am Grundkapital von
jeweils EUR 1,00, wird um bis zu EUR 245.194.002,08uf bis zu
EUR 711.194.626,00 durch Ausgabe von bis zu 2450024auf den Namen lautende
Stuckaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkipson jeweils EUR 1,00
gegen Sacheinlage erhoht.

Der Ausgabebetrag der neuen Vonovia-Aktien betBgR 1,00. Die Differenz

zwischen dem Ausgabebetrag der neuen Vonovia-Akiiehdem Einbringungswert
des Sacheinlagegegenstands soll den Kapitalrioklggend? 8 272 Abs. 2 Nr. 4
HGB zugewiesen werden.
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Erfolgt die Ausgabe der neuen Vonovia-Aktien vor Hiauptversammlung, die Gber
die Verwendung des Bilanzgewinns fir das am 31.eBder 2015 endende
Geschéftsjahr beschlie3t, so sind die neuen Vondkieen erstmals fur das am 31.
Dezember 2015 endende Geschéftsjahr gewinnberechtiglernfalls sind sie ab
Beginn des im Zeitpunkt ihrer Ausgabe laufenden cBé&fisjahres der Vonovia
gewinnberechtigt.

Das Bezugsrecht der Aktionare der Vonovia ist asdgjessen. Die Aktien aus der
Ordentlichen Sachkapitalerhéhung werden im Rahmemsean die Deutsche
Wohnen-Aktionare gemaR 88§29 ff. WpUG zu richtenddreiwilligen
Ubernahmeangebots in Form eines kombinierten Bar-/
Umtauschangebots zum Erwerb aller von ihnen gefaiteDeutsche Wohnen-
Aktien ausgegeben. Als Gegenleistung fur die zuntduisch eingereichten Deutsche
Wohnen-Aktien wird die Vonovia eine gemischte Band Sachleistung bieten,
bestehend aus (i) sieben (7) neuen Vonovia-Aktiewies (ii) einer zusatzlichen
Barleistung in H6he von EUR 83,14 fiir jeweils @1 Deutsche Wohnen-Aktien.

Zur Zeichnung der neuen Vonovia-Aktien aus der @ilddhen Sachkapitalerhohung
werden die Umtauschtreuhander in ihrer FunktionUstauschtreuhédnder fur die
Deutsche Wohnen-Aktionare, die das Ubernahmeangahngtenommen haben,
zugelassen.

Ordentliche Barkapitalerh6hung

Fiur die Kapitalerhbhung gegen Bareinlagen hat caegtversammlung der Vonovia unter
anderem beschlossen (d@rdentliche Barkapitalerhdhung®):

Das Grundkapital der Vonovia in Hohe von derzeitHandelsregister eingetragenen
EUR 466.000.624,00, eingeteilt in 466.000.624 aarf Namen lautende Stlckaktien
(Aktien ohne Nominalbetrag) mit einem anteiligentrBg am Grundkapital von
jeweils EUR 1,00, wird von dem zukiinftigen Betrag @srundkapitals, der sich nach
Durchfihrung der Ordentlichen Sachkapitalerhdhumngeleen wird, um bis zu
EUR 12.266.064,00 durch Ausgabe von bis zu 12.25868uf den Namen lautende
Stuckaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkipson jeweils EUR 1,00
gegen Bareinlage erhoht.

Der Ausgabebetrag der neuen Vonovia-Aktien betrdgUR 1,00. Die
Umtauschtreuhéander haben sich unwiderruflich vietg#t, als Zeichner der neuen
Vonovia-Aktien die Differenz zwischen dem Ausgaliedg in Héhe von EUR 1,00
und dem vereinbarten Emissionspreis der neuen Vawhktien in Hbhe von
EUR 28,96 je Vonovia-Aktie abzufiihren. Die Differenzwischen dem
Ausgabebetrag der neuen Aktien und dem Emissioisspodl der Kapitalricklage
gemal § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB zugewiesen werden.
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Erfolgt die Ausgabe der neuen Vonovia-Aktien vor Hiauptversammlung, die Gber
die Verwendung des Bilanzgewinns fir das am 31.eBder 2015 endende
Geschéftsjahr beschliel3t, so sind die neuen Vondkieen erstmals fir das am 31.
Dezember 2015 endende Geschéftsjahr gewinnberechtiglernfalls sind sie ab
Beginn des im Zeitpunkt ihrer Ausgabe laufenden cBé&fisjahres der Vonovia
gewinnberechtigt.

Das Bezugsrecht der Aktionare der Vonovia ist asdgjessen. Zur Zeichnung der
neuen Vonovia-Aktien werden die Umtauschtreuh&naterinrer Funktion als
Umtauschtreuhander  fur  die Deutsche  Wohnen-Aktmnéar die das
Ubernahmeangebot angenommen haben, zugelassenemnDeltsche Wohnen-
Aktionaren entsprechend dem Inhalt des kombinieBan/Umtauschangebots auch
insoweit den Bezug von Aktien der Vonovia zu ernmgigin, als Eingereichte
Deutsche Wohnen-Aktien (wie unter Ziffer 12.3 dres@gebotsunterlage definiert)
von der Drittbank bernommen werden.

Genehmigtes Kapital

Schliellich hat die Hauptversammlung der Vonovigeuanderem beschlossen:

Der Vorstand wird ermachtigt, mit Zustimmung dedsichtsrats das Grundkapital
der Vonovia in der Zeit bis zum 30. November 2016 his zu EUR 12.266.064,00
einmalig oder mehrmals durch Ausgabe von bis zi?2662064 auf den Namen
lautende Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacha&rtagerhohen GGenehmigtes
Kapital 2015/11“, und zusammen mit der Ordentlichen Sachkapitélenng und der
Ordentlichen Barkapitalerh6hung, digngebotskapitalerhdhungeri).

Erfolgt die Ausgabe der neuen Vonovia-Aktien vor Hiauptversammlung, die Gber
die Verwendung des Bilanzgewinns fur das am 31.eBder 2015 endende
Geschéftsjahr beschliel3t, so sind die neuen Vondkieen erstmals fur das am 31.
Dezember 2015 endende Geschéftsjahr gewinnberechtiglernfalls sind sie ab
Beginn des im Zeitpunkt ihrer Ausgabe laufenden cBé&fisjahres der Vonovia
gewinnberechtigt.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des dielitsrats das Bezugsrecht der
Aktiondre bei Kapitalerhbhungen gegen Sacheinlape.,bsoweit die Deutsche
Wohnen-Aktien von der Drittbank Gbernommen werdbaj Kapitalerh6hungen
gegen Bareinlage auszuschlieBen, um Deutsche Wokkieméren, die im
Zusammenhang mit dem kombinierten Bar-/Umtauschaotgeon einem ihnen in
entsprechender Anwendung des §39¢ WpUG zustehemiiedienungsrecht
Gebrauch machen, neue Vonovia-Aktien liefern zunlein

Zur Zeichnung der neuen Vonovia-Aktien aus dem Gemngten Kapital 2015/I|
werden die Umtauschtreuhéander in ihrer FunktionWdstauschtreuhénder fir die
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Deutsche Wohnen-Aktionare, die das Ubernahmeangahngtenommen haben,
zugelassen.

Gegen diese Beschlisse haben einige in der Hasptwanlung erschienene Aktionare

Widerspruch zur Niederschrift erklart. Fir den Falhss diese Aktiondre bis zum 30.

Dezember 2015 (einschlief3lich) Anfechtungs- odahhigkeitsklage gegen die Wirksamkeit

der Beschliisse erheben, ist beabsichtigt, im Weagss d-reigabeverfahrens gemal § 246a
AktG gerichtlich feststellen zu lassen, dass dieokenen Klagen der Eintragung nicht

entgegenstehen und dass Mangel des Hauptversansbksuhlusses die Wirkung der

Eintragung unberihrt lassen.

Erméchtigung zur Kapitalerhohung (Genehmigte Kapitdia)

Die Hauptversammlung der Vonovia hat am 30. JuhB28en Vorstand erméachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 29. Juni 2648 Grundkapital der Vonovia durch
Ausgabe von bis zu 111.111.111 neuen, auf den Ndamganden Stiickaktien gegen Bar-
und/oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmals ugesant bis zu EUR 111.111.111,00 zu
erhdhen. Nach teilweiser Ausnutzung dieses gendbmigapitals im Marz 2014, Oktober
2014, Dezember 2014 und Marz 2015 ist der Vorsthmtdunter noch ermachtigt das
Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrats duicisgabe von bis zu 1.900.790 neuen,
auf den Namen lautenden Stlickaktien gegen Bar-odad/Sacheinlagen einmalig oder
mehrmals um insgesamt bis zu EUR 1.900.790,00 hdéhen (Genehmigtes Kapital
2013). Den Aktionaren ist grundsétzlich das gesetai@ezugsrecht auf die neuen Aktien
zu gewdahren.

Ferner hat die Hauptversammlung der Vonovia amAp@il 2015 den Vorstand ermachtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 29. ARW20 das Grundkapital der Vonovia
durch Ausgabe von bis zu 170.796.534,00 neuen,danf Namen lautenden Stiickaktien
gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder mmedhr um insgesamt bis zu
EUR 170.796.534,00 zu erhéhen. Nach teilweiser Airsmg dieses genehmigten Kapitals
im Juni 2015 ist der Vorstand hierunter noch errtigtildas Grundkapital mit Zustimmung
des Aufsichtsrats durch Ausgabe von bis zu 63.2%87®euen, auf den Namen lautenden
Stlckaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen eigrader mehrmals um insgesamt bis zu
EUR 63.257.928,00 zu erhohenGgnehmigtes Kapital 201%5. Den Aktionaren ist
grundsatzlich das gesetzliche Bezugsrecht aufeliem Aktien zu gewahren.

Der Vorstand ist jedoch in Bezug auf das Genehmigapital 2013 ermdachtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht deérodé&re nach naherer MalRgabe der
folgenden Bestimmungen ganz oder teilweise, eirgrader mehrmals auszuschliel3en:

(1) um Spitzenbetrdge vom Bezugsrecht der Aktionarelenehmen;

(2) soweit dies erforderlich ist, um den Inhabern vagsti@hsrechten, Options- oder
Wandelanleihen, Genussrechten oder Gewinnschulthreibungen (bzw. einer
Kombination dieser Instrumente), die von der Voadidder von abhé&ngigen oder
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in Mehrheitsbesitz der Vonovia stehenden Geselfsateausgegeben werden, ein
Bezugsrecht auf neue Aktien in dem Umfang zu geardhwie es ihnen nach
Auslibung der Wandlungs- oder Optionsrechte zustiinde

3) bei einer Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen gemdB68Abs.3 S. 4 des
Aktiengesetzes AktG*), wenn der Ausgabebetrag der neuen Aktien den
Borsenpreis der bereits borsennotierten Aktientnigdsentlich unterschreitet und
die unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegebeeeen Aktien einen
rechnerischen Anteil von insgesamt 10 % des Grypittla nicht Gberschreiten,
und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens nouhZeitpunkt der
Ausnutzung des Genehmigten Kapitals, vorausgesizzs auf diese Begrenzung
auf 10 % des Grundkapitals der anteilige Betrag @asmdkapitals anzurechnen
ist,

0] der auf Aktien entfallt, die wahrend der LaufzeisdGenehmigten Kapitals
aufgrund einer Ermachtigung zur Veraul3erung eigé&kéien gemald 88 71
Abs. 1 Nr. 8 S. 5, 186 Abs. 3 S. 4 AktG unter Alrbigss eines Bezugsrechts
veraul3ert werden;

(i) der auf Aktien entfallt, die zur Bedienung von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverdminngien oder
Schuldverschreibungen mit einer Wandel- oder Oppéiicht ausgegeben
werden kénnen oder ausgegeben wurden, soweit dielderschreibungen
wahrend der Laufzeit des Genehmigten Kapitals umesschluss des
Bezugsrechts der Aktionare in entsprechender Anwegaon § 186 Abs. 3
S. 4 AktG ausgegeben wurden;

(iir) der auf Aktien entfallt, die wahrend der LaufzeisdGenehmigten Kapitals
auf der Grundlage anderer KapitalmalRnahmen untessckluss des
Bezugsrechts der Aktionare in entsprechender Anwegadon § 186 Abs. 3
S. 4 AktG ausgegeben wurden.

4) bei Kapitalerhbhungen gegen Sacheinlagen zur Gewghrvon Aktien
insbesondere — aber nicht ausschlie3lich — zum Kvaes (auch mittelbaren)
Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen, Bgieijen an Unternehmen
und sonstigen mit einem Akquisitionsvorhaben in afomenhang stehenden
Vermogensgegenstanden  (einschliellich  Forderungehjymobilien und
Immobilienportfolios, oder zur Bedienung von Wasdduldverschreibungen
und/oder Optionsschuldverschreibungen oder einer mbi{wation dieser
Instrumente die gegen Sacheinlage begeben werden;

) beschrankt auf die Ausgabe von bis zu jeweils 2@IDneuen, auf den Namen
lautenden Stiickaktien aus dem Genehmigten Kapégem Bareinlage, soweit
dies erforderlich ist, um Aktien an Mitarbeiteriilmend Mitarbeiter der Vonovia
oder mit ihr im Sinne von § 15 AktG verbundenenddnéhmen unter Ausschluss
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der Mitglieder des Vorstands und der Geschaftstigen verbundener
Unternehmen auszugeben.

Soweit gesetzlich zulassig, kdnnen die Belegschigien auch in der Weise ausgegeben
werden, dass die auf sie zu leistende Einlage aeos Tkil des Jahresuberschusses gedeckt
wird, den Vorstand und Aufsichtsrat nach § 58 Ab#kiG in andere Gewinnriicklagen
einstellen kdnnen. Die neuen Aktien kdnnen dabehaan ein geeignetes Kreditinstitut
ausgegeben werden, das die Aktien mit der Vergtliop Gbernimmt, sie ausschlief3lich an
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Vonovia odesnvmit ihr im Sinne von § 15 AktG
verbundenen Unternehmen weiterzugeben.

Ferner konnen die neuen Aktien gegen Bareinlage @ioem Kreditinstitut gezeichnet
werden, damit die Vonovia die so gezeichneten Aku#arickerwerben kann, um diese an
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Vonovia odeitdfbeiterinnen und Mitarbeiter der mit
ihr im Sinne von 8§ 15 AktG verbundenen Unternehmeter Ausschluss der Mitglieder des
Vorstands und der Geschéaftsfiuhrungen verbundenirtihmen auszugeben.

Im Hinblick auf das Genehmigte Kapital 2015 ist dfarstand erméachtigt, das Bezugsrecht
der Aktionare mit Zustimmung des Aufsichtsrats nadtherer Mal3gabe der folgenden
Bestimmungen einmalig oder mehrmals auszuschlie3en:

(1) um Spitzenbetrdge vom Bezugsrecht auszunehmen;

(2) soweit es erforderlich ist, um den Inhabern bzw.auBigern von
Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverdmlmngien, Genussrechten
und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kommnah dieser Instrumente)
(nachstehend zusammen ,Schuldverschreibungen®), ndte Wandlungs- oder
Optionsrechten bzw. Wandlungs- oder Optionspfliclaasgestattet sind und die
von der Gesellschaft oder einer unmittelbaren odenittelbaren
Beteiligungsgesellschaft ausgegeben wurden oden m@rden, ein Bezugsrecht
auf neue, auf den Namen lautende Stiickaktien deelSehaft in dem Umfang zu
gewahren, wie es ihnen nach Ausiibung der Optioter W/andlungsrechte bzw.
nach Erfullung von Wandlungs- oder Optionspflichéés Aktionar zustiinde;

3) zur Ausgabe von Aktien gegen Bareinlagen, wennAdexgabebetrag der neuen
Aktien den Borsenpreis der bereits bérsennotieAktien gleicher Gattung und
Ausstattung nicht wesentlich im Sinne der 88 203.Abund Abs. 2, 186 Abs. 3
Satz 4 AkiG unterschreitet und der auf die untesskhluss des Bezugsrechts
gemal § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegebenen nekiem A&ntfallende anteilige
Betrag des Grundkapitals insgesamt 10 % des Grupitdla nicht Uberschreitet,
und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens nouhZeitpunkt der
Ausibung dieser Ermachtigung. Auf diese Hochstgrenmon 10 % des
Grundkapitals sind diejenigen eigenen Aktien desdlschaft anzurechnen, die
wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung unter Aolsss des Bezugsrechts der
Aktiondre gemall § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 Halbsaiz Yerbindung mit § 186
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Abs. 3 Satz 4 AktG veraul3ert werden. Ferner sihdiese Begrenzung von 10 %
des Grundkapitals Aktien anzurechnen, die zur Begig von
Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optiaigesn bzw. mit
Wandlungs- oder Optionspflichten ausgegeben wurdéer auszugeben sind,
sofern diese Schuldverschreibungen in entsprecheAdwendung des § 186
Abs. 3 Satz 4 AktG wahrend der Laufzeit dieser Efmtigung unter Ausschluss
des Bezugsrechts ausgegeben wurden. Auf die Hdehge von 10 % des
Grundkapitals sind zudem diejenigen Aktien anzumech die wahrend der
Laufzeit dieser Ermachtigung auf Grundlage andé&tapitalmalinahmen unter
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre in esthpnder Anwendung von
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG gegen Bareinlagen ausgegenrden;

zur Ausgabe von Aktien gegen Sacheinlagen insbesend- aber ohne
Beschréankung hierauf — zum Zwecke des (auch muitet) Erwerbs von
Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen ateldehmen und sonstigen
mit einem Akquisitionsvorhaben in Zusammenhang  estidbn

Vermogensgegenstanden  (einschliellich  Forderungehjymobilien und

Immobilienportfolios, oder zur Bedienung von Wasdduldverschreibungen
und/oder Optionsschuldverschreibungen oder einer mb{wation dieser

Instrumente, die gegen Sacheinlage begeben wanddn;

beschrankt auf die Ausgabe von bis zu 2.500.006émeuf den Namen lautenden
Stuckaktien gegen Bareinlage, soweit dies erfaiaderist, um Aktien an
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Gesellschafelomit ihr im Sinne von § 15
AktG verbundenen Unternehmen unter Ausschluss deglidtler des Vorstands
und des Aufsichtsrats der Gesellschaft sowie dest¥iods, des Aufsichtsrats, der
Geschaftsfuhrungen und sonstiger Organwalter veldner Unternehmen
auszugeben. Soweit gesetzlich zulédssig, konneBelegschaftsaktien auch in der
Weise ausgegeben werden, dass die auf sie zunidésteinlage aus dem Teil des
Jahresuiberschusses gedeckt wird, den Vorstand ufsichtsrat nach § 58 Abs. 2
AktG in andere Gewinnriicklagen einstellen kdnneernér kénnen die neuen
Aktien gegen Bareinlage von einem Kreditinstituzgehnet werden, damit die
Gesellschaft die so gezeichneten Aktien zurickdvererkann, um diese an
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Gesellschattelo Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter der mit ihr im Sinne von § 15 AktG varilmenen Unternehmen unter
Ausschluss der Mitglieder des Vorstands und dessiéltsrats der Gesellschaft
sowie des Vorstands, des Aufsichtsrats, der Gessthfungen und sonstiger
Organwalter verbundener Unternehmen auszugeben.

Soweit das Bezugsrecht nach den vorstehenden Begtigen nicht ausgeschlossen wird,
kann das Bezugsrecht den Aktiondren, sofern diem Wmrstand mit Zustimmung des

Aufsichtsrats bestimmt wird, auch im Wege einestalliaren Bezugsrechts gemald 8§ 186
Abs. 5 AktG oder auch teilweise im Wege eines utafiaren Bezugsrechts (etwa an
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bezugsberechtigte Aktionare, die vorab eine Featiserklarung abgegeben haben) und im
Ubrigen im Wege eines mittelbaren Bezugsrechts §egns86 Abs. 5 AktG gewahrt werden.

Bedingte Kapitalerh6hung (Bedingtes Kapital 2015)

Zur Bedienung der aufgrund der von der Hauptversamgnvom 30. April 2015 unter
Tagesordnungspunkt 10 beschlossenen Ausgabeergqithtibegebbaren Wandelschuldver-
schreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Geselssr und/oder
Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationeseatiénstrumente) ist das Grundkapital
der Vonovia um bis zu EUR 177.053.114,00 durch Absgvon bis zu 177.053.114 neuen,
auf den Namen lautenden Stuickaktien mit Gewinnligeeng bedingt erhoht (Bedingtes
Kapital 2015).

Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur insoweit dgefiuhrt, wie die Inhaber bzw.
Glaubiger von Schuldverschreibungen, die von desellehaft oder abhangigen oder im
unmittelbaren oder mittelbaren Mehrheitsbesitz @asellschaft stehenden Gesellschaften
aufgrund des Ermachtigungsbeschlusses der Hauatwersing vom 30. April 2015
ausgegeben bzw. garantiert werden, von ihren Wagdluoder Optionsrechten Gebrauch
machen bzw. Wandlungs- oder Optionspflichten alshea Schuldverschreibungen erfiillen
oder soweit die Vonovia anstelle der Zahlung ddgyé&hn Geldbetrags Aktien der Vonovia
gewahrt und soweit die Wandlungs- oder Optionseectizw. Wandlungs- oder
Optionspflichten nicht durch eigene Aktien, durchti@n aus genehmigtem Kapital oder
durch andere Leistungen bedient werden.

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des gietitsrats die weiteren Einzelheiten der
Durchfiihrung der bedingten Kapitalerhthung festzese

Geschéftstatigkeit der Vonovia
Organisationsstruktur

Die Vonovia nimmt im Vonovia-Konzern die FunktiordManagementholding wahr. In
dieser Funktion ist sie fur die Festlegung und dedng der Gesamtstrategie und die
Umsetzung der unternehmerischen Ziele verantwbrtli&ie Gbernimmt fir den Vonovia-
Konzern Bewirtschaftungs-, Finanzierungs-, Dienmstilmgs- und Koordinationsaufgaben.
Zudem verantwortet sie das Fihrungs-, Steuerungsd Kontrollsystem sowie das
Risikomanagement. Zur Wahrnehmung dieser Managéumétionen  wurden
Servicegesellschaften gegrindet, um darin bestinkutktionen zu bindeln wie z. B. den
zentralen und den dezentralen Kundenservice.

Der Vonovia-Konzern beschaftigte zum 30. Septer2Bdb insgesamt 6.125 Mitarbeiter.
Portfolio

Das Immobilienportfolio des Vonovia-Konzerns umfasaum 30. September 2015 insgesamt
rund 366.918 Wohneinheiten, 91.475 Garagen undpBiizle sowie 3.465 gewerbliche
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Einheiten. Die Gesamtwohnflache des Immobilienptia$ des Vonovia-Konzerns belief
sich zu diesem Stichtag auf 22.863 Tsd. m2. Die WMdoben der Vonovia befinden sich
vielfach in zusammenhangenden Siedlungen, vedeflietwa 800 Standorte in Deutschland.
Rund 73 % des gesamten Portfolios (in Wohneinhagemessen) befand sich in deutschen
Stadten mit Gber 100.000 Einwohnern und rund 85&% Bortfolios lag in den alten
Bundeslandern (einschlie3lich Berlin).

Anfang November hat die Vonovia mit der LEG Immahil AG eine Absichtserklarung
unterzeichnet, ein Portfolio mit etwa 13.800 Eitdxeioder rund 860 Tsd. m?, vorwiegend
belegen in Nordrhein-Westfalen, zu verkaufen. Zlgdt wurde mit einer weiteren
Kaufergruppe eine Absichtserklarung unterzeichnetBeginn des Geschaftsjahres 2016 ein
Portfolio mit etwa 6.000 Einheiten oder rund 36@l.Ts?, belegen in Norddeutschland, zu
veraul3ern.

Die Immobilien des Vonovia-Konzerns werden seit déin Marz 2015 in drei Portfolien
unterteilt: (i) ,Strategic*, welches die Teilportfen ,Aktives Management",

~Gebaudemodernisierung” und ,Wohnungsmodernisieru@nhaltet, (ii) ,Non-Strategic®,

welches Standorte und Immobilien umfasst, die fig strategische Entwicklung des
Vonovia-Konzerns nicht zwingend erforderlich sindd (iii) ,,Privatisierung und Non-Core*,
welches die Teilportfolien ,Privatisierung” und ,NeCore" umfasst.

Innerhalb des ,Strategic*-Portfolios wurden zundchifle Standorte und Immobilien des
Portfolios der im Marz 2015 tbernommenen GAGFAH .Sdle fiir den Vonovia-Konzern
von strategischer Bedeutung sind, dem Teilportfphiktives Management® zugeordnet. Der
fur diesen Teilbestand notwendige Umfang von Moderungsinvestitionen wird derzeit bis
zum Ende des Jahres 2015 als Teil des fortgeselategrationsprozesses uberprift. Die
Vonovia erwartet, dass anschlieRend Teile der egimth bedeutsamen Immobilien der
GAGFAH S.A., die derzeit dem Teilportfolio ,,Aktiveslanagement” zugeordnet sind, den
Teilportfolien ,Geb&udemodernisierung” und ,Wohnengdernisierung® zugeordnet
werden. Standorte und Immobilien, die fir die sigache Entwicklung des Konzerns nicht
unbedingt erforderlich sind, wurden dem TeilpoidgNon-Strategic” zugeordnet.

Das Teilportfolio ,Non-Strategic* zeichnet sich woegend durch durchschnittliche Lage-
und Objektqualitdten aus; der Beitrag zu dem Ergelus Vermietung ist stabil und, soweit
in den betreffenden Teilmarkten moglich, leichttaigend. Das Portfolio umfasst Standorte,
die entweder im Hinblick auf mittelfristige Mietggerungen wahrscheinlich
unterdurchschnittliche Wachstumsaussichten habemn od Randgebieten liegen und (im
Verhaltnis zum Portfolio des Konzerns sowie mitcBliauf zukinftige Erwerbe) keine
strategisch bedeutsamen geographischen Gebieteffeetr Die dem Portfolio ,Non-
Strategic” zugewiesenen Bestande werden laufendrpiife und bieten weiteres
VeraulRerungspotential.

Innerhalb des Portfolios ,Privatisierung und Non r€o sind im Teilportfolio
.Privatisierung”, das gemessen am Verkehrswkir (value) etwa 7 % des Portfolios des
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Konzerns ausmacht, Immobilien zusammengefasst,dbaen Wertschopfung durch die
Privatisierung von Wohnungseigentum und Einfamilémsern im Fokus steht. In den letzten
drei Jahren verkaufte die Vonovia etwa 2.500 Wolgennpro Jahr zu Durchschnittspreisen
von mehr als 20 % Uber dem Verkehrswert. Im Teifpbo ,Non-Core”, das gemessen am
Verkehrswert fair value) etwa 2 % des Portfolios des Vonovia-Konzerns aei) sind zum
Verkauf an private und institutionelle Investoresrgesehene Immobilien an Standorten mit
mittel- bis langfristig unterdurchschnittlichen Watumsaussichten zusammengefasst. Die
begrenzten Aussichten ergeben sich vorrangig auser eiunterdurchschnittlichen
Immobilienqualitdt in Kombination mit einer unterdbschnittlichen Standortqualitat. Die
Einnahmen aus den Verkaufen in den ,Privatisierdnblon-Core“-Bestanden konnen zur
Finanzierung von Investitionen in Wohnbestdnde, d&ur Gebaude- oder
Wohnungsmodernisierung vorgesehen sind, zur Schiililgieng oder zur Finanzierung von
Ankéaufen verwendet werden.

5.3.3 Bilanzsumme und Ergebnis

Nach der gemalRl IFRS erstellten Konzernbilanz zumD8&%zember 2014 betrug die
Bilanzsumme der Vonovia rund EUR 14.759,2 Mio. [Eagebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (EBITDA) nach der IFRS Konzerngewiond Verlustrechnung fir den
Zeitraum vom 1. Januar 2014 bis zum 31. Dezemb®f 2&lief sich auf rund EUR 500,3
Mio. und das Periodenergebnis in diesem ZeitraumEdR 409,7 Mio. Ausweislich der

nach IFRS erstellten Konzernbilanz der Vonovia imonKernzwischenbericht zum
30. September 2015 belief sich die Bilanzsumme Zeseth Zeitpunkt auf rund

EUR 26.787,8 Mio. Das Ergebnis vor Zinsen, Steuanad Abschreibungen (EBITDA)

betrug, berechnet nach den Angaben in der IFRS &ogewinn- und Verlustrechnung, fur
den Zeitraum vom 1. Januar 2015 bis zum 30. Seme@015 rund EUR 629,7 Mio., das
Periodenergebnis rund EUR 193,5 Mio.

54 Organe

Die Fuhrungsgremien der Vonovia sind der Vorstamd der Aufsichtsrat.
5.4.1 Vorstand

Der Vorstand der Vonovia besteht aus folgenden IMdegrn:

* Rolf Buch, Vorstandsvorsitzender (CEO);

e Thomas Zinnocker, Stellvertretender Vorstandsvoestler und Vorstand fir
Restrukturierung (CRO);

* Klaus Freiberg, Vorstand operatives Geschéaft (COO);
» Dr. A Stefan Kirsten, Finanzvorstand (CFO); und

* Gerald Klinck, Vorstand fir Controlling (CCO).
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54.2

55

Aufsichtsrat
Dem Aufsichtsrat gehtren derzeit an:
« Dr. Wulf H. Bernotat, Vorsitzender;
* Prof. Dr. Edgar Ernst, stellvertretender Vorsitzemd
e Burkhard Ulrich Drescher;
e Dr. Florian Funck;
* Dr. Ute Geipel-Faber;
 Hendrik Jellema;
e Daniel Just;
* Hildegard Miiller;
e Prof. Dr. Klaus Rauscher;
e Clara-Christina Streit;
e Christian Ulbrich; und
* Gerhard Zeiler.
Aktionarsstruktur der Vonovia
Auf Grundlage der von der Vonovia bis zum Datum déertffentlichung dieser
Angebotsunterlage erhaltenen Stimmrechtsmitteilongach dem Wertpapierhandelsgesetz
(wWpHG") und der Informationen, die der Vonovia von dewgiligen Aktionaren zur
Verfligung gestellt wurden, halten folgende Akti@n&nmittelbar oder mittelbar mehr als
3% der Stammaktien der Vonovia. Die in der nadiestden Tabelle angegebenen
Prozentsatze entsprechen dabei der Anzahl der eom jdweiligen Aktionar zuletzt der
Vonovia gemeldeten Stimmrechte im Verhaltnis zu demm Datum der Veréffentlichung
dieser Angebotsunterlage ausgegebenen Grundkalgtal/onovia. Dabei ist zu beachten,
dass die zuletzt gemeldete Anzahl an Stimmrechoténsgit diesen Stimmrechtsmitteilungen
geandert haben konnte, ohne dass der betreffenddondk zur Abgabe einer
Stimmrechtsmitteilung  verpflichtet gewesen ware, nwe keine meldepflichtigen
Schwellenwerte erreicht oder Uber- oder untergehritvurden:
Unmittelbare oder mittelbare
Beteiligung an der Vonovia
SE (in %)
Aktionéare Stimmrechtsanteil
NOrges Banf) ..ot 7,84
BIACKROCKD ..ot 8,21
The Wellcome Trust L. ..........c.ooooierieieeeeeceeeeceeee e, 3,43
Wellington Management Company LEP...........cccovieviieivieene, 2,41
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5.6

5.7

5.8

Sun Life Financial 3,10
Lansdowne Partnel .........ooeeoe oo 5,61

SUMIMIE. .o et e e 30,60

(1) Beteiligungshéhe zum 26. Oktober 2015, wie am ©Oktober 2015 schriftlich von Norges mitgeteiDie letzte
Stimmrechtsmitteilung nach den Vorschriften des \WpMon Norges erfolgte am 25. August 2014 und weise
Beteiligungshohe von 8,85 % auf Basis eines Grupitkis von EUR 240.242.425 aus.

(2) BlackRock, Inc. werden insgesamt 8,21 % denBtiechte der Gesellschaft nach § 22 Abs. 1 Satz 1, und 6 i. V. m.
Satz 2 WpHG zugerechnet (Referenzdatum: 23. Nove@®#5). Diese Stimmrechte werden im Ubrigen ddgefaden
Gesellschaften in der jeweils angegebenen Hohe madthiedenen Tatbestdnden des § 22 Abs. 1 WpH@rechnet:
BlackRock Holdco 2, Inc. (8,09 %) (Referenzdatun3. November 2015); BlackRock Financial Managemént.
(8,09 %) (Referenzdatum: 23. November 2015).

(3) Die Aktien werden unmittelbar durch The Wellefrust Ltd. (Referenzdatum: 6. Marz 2015) gehalten

(4) Die letzte Stimmrechtsmitteilung nach den Vargten des WpHG von Wellington Management erfolgra 17. Méarz
2015 und weist eine Beteiligungshoéhe von 3,18%Basis eines Grundkapitals von EUR 354.106.228 aus.

(5) Sun Life Financial Inc.; Sun Life Global Invesnts Inc., Sun Life Assurance Company of Canada—Operations
Holdings, Inc., Sun Life Financial (U.S.) Holdindsic., Sun Life Financial (U.S.) Investments LLCduBun Life of
Canada (U.S.) Financial Services Holdings, Inc.dearjeweils 3,10 % der Stimmrechte nach § 22 AtSafiz 1 Nr. 6
i.V.m. Satz2 WpHG zugerechnet. Der MassachusEitmncial Services Company (MFS) werden 2,89 % der
Stimmrechte der Gesellschaft nach § 22 Abs. 1 $atlr. 6 i.V.m. Satz 2 WpHG und 0,20 % (insgesami036) nach
§ 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 i.V.m. Satz 2 WpHG zugknet (Referenzdatum im jeweiligen Fall: 11. Mara2)p

(6) 5,61 % der Stimmrechte werden zugerechnet)zuafisdowne Partners (UK) LLP nach § 22 Abs. 1 Sahir. 6 WpHG,
(ii) Lansdown Partners Limited nach § 22 Abs. 1zShtNr. 6 i. V. m. Satz2 WpHG und (iii) Lansdowfartners
International Limited nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr2lund 6 i. V. m. Satz 2 WpHG (Referenzdatum imeitigen Fall:
7.Juli 2015).

Mit der Bieterin gemeinsam handelnde Personen

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Angebotsulage sind die irAnhang 2 der
Angebotsunterlage aufgefiihrten Unternehmen Tochtemoehmen der Bieterin und gelten
als miteinander und mit der Bieterin gemeinsam bhamte Personen gemall 8 2 Abs. 5 S. 3
WpUG. Weitere mit der Bieterin gemeinsam handeéesonen bestehen nicht.

Von der Bieterin, den mit ihr gemeinsam handelnden Personen sowie deren
Tochterunternehmen gehaltene Deutsche Wohnen-Aktiemind diesen zuzurechnende
Stimmrechte

Die Bieterin halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichmiieser Angebotsunterlage unmittelbar
500.000 Deutsche Wohnen-Aktien, was einem Stimnisackteil und einem Anteil am
Grundkapital von rund 0,15 % entspricht. Daribeabs halten weder die Bieterin, noch die
mit der Bieterin gemeinsam handelnden Personen ddeen Tochterunternehmen zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Angebotsulaige unmittelbar oder mittelbar weitere
Deutsche Wohnen-Aktien. Auch sind ihnen keine Stisahte aus Deutsche Wohnen-Aktien
gemaR § 30 WpUG zuzurechnen.

Weder die Bieterin noch gemeinsam mit der Bietdmandelnde Personen noch deren
Tochterunternehmen halten unmittelbar oder mittelBaanzinstrumente oder sonstige
Instrumente betreffend Deutsche Wohnen-Aktien ge®@&R5, 25a WpHG, noch werden
diesen solche Instrumente zugerechnet.

Angaben zu Wertpapiergeschéaften und mogliche Paradlerwerbe

Die Bieterin hat am 10. November 2015 Deutsche Véohiktien wie folgt Gber die Borse
erworben:
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Anzahl

Kaufpreis je Aktie in EUR

301 23,905
628 23,915
245 23,925
526 23,935
1.613 23,940
248 23,945
142 23,950
597 23,960
237 23,975
274 23,985
1.878 23,990
652 23,995
14.569 24,000
1.081 24,005
13.042 24,010
2.088 24,015
5.566 24,020
10.106 24,025
19.878 24,030
1.460 24,035
23.739 24,040
606 24,045
21.789 24,050
290 24,055
2.576 24,060
2.918 24,065
54.175 24,070
1.000 24,075
7.683 24,080
1.661 24,085
18.771 24,090
1.449 24,095
319 24,105
347 24,115
506 24,130
1.327 24,135
718 24,140
1.578 24,145
8.990 24,150
1.399 24,160
325 24,170
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Anzahl Kaufpreis je Aktie in EUR
5.829 24,180
1.974 24,185
122 24,190
814 24,195
91.801 24,200
8.476 24,205
3.575 24,210
4.773 24,215
1.349 24,220
1.107 24,225
2.590 24,230
4.107 24,235
1.333 24,240
2.777 24,245
12.076 24,250
1.100 24,255
2.824 24,260
1.240 24,265
798 24,270
295 24,275
4.800 24,280
1.080 24,285
1.136 24,290
300 24,295
40.042 24,300
3.692 24,310
454 24,315
509 24,320
262 24,325
460 24,330
742 24,360
188 24,375
4.714 24,380
964 24,385
1.878 24,390
1.574 24,395
40.072 24,400
925 24,410
2.221 24,415
13.953 24,420
3.777 24,425




5.9

Die Ubertragung dieser insgesamt 500.000 Deutsablendh-Aktien an die Bieterin erfolgte
am 12. November 2015.

Dariiber hinaus hat weder die Bieterin noch mitRieterin im Sinne von § 2 Abs. 5 WpUG
gemeinsam handelnde Personen noch deren Tochtereimti@en in dem Zeitraum beginnend
sechs Monate vor der Verdffentlichung der Entsamayd zur Abgabe des

Ubernahmeangebots am 14. Oktober 2015 und endenddeni Veroffentlichung der

Angebotsunterlage am 1. Dezember 2015 Deutsche #&vieAktien erworben oder

Vereinbarungen abgeschlossen, aufgrund derer direigmung von Deutsche Wohnen-
Aktien verlangt werden kann.

Die Bieterin behéalt sich vor, im Rahmen des rechtiZulassigen weitere Deutsche Wohnen-
Aktien aul3erhalb des Angebots Uber die Borse od8erdorslich direkt oder indirekt zu
erwerben. Soweit solche Erwerbe erfolgen, wird dieter Angabe der Anzahl und des
Preises der erworbenen Deutsche Wohnen-Aktien temriat untehttp://de.vonovia-todw.de/
sowie nach den anwendbaren Rechtsvorschriften,esusiolere § 23 Abs. 2 WpUG,
vertffentlicht werden.

Vereinbarungen fur den Fall einer Andienung von meh als 95 % minus 10.000 der
jeweils ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien

Vonovia beabsichtigt, bis zu maximal 95 % (auf gamWktien abgerundet) minus 10.000
Stuck der jeweils ausstehenden Deutsche Wohnemi\izii tibernehmen, wobei die 95 %
unter Beriicksichtigung von Vonovia etwa auBerhads tlbernahmeangebots erworbener
Deutsche Wohnen-Aktien und unter Nichtbericksiehtgy von Deutsche Wohnen-Aktien
berechnet werden, die von Deutsche Wohnen odemeibaternehmen des Deutsche
Wohnen-Konzerns gehalten werden. Gemal § 1 Absd ?bs. 3a Grunderwerbsteuergesetz
(,GrEStG") flhrt der (unmittelbare oder mittelbare) Erwevbn mindestens 95 % der
Anteile an einer Gesellschaft zu einer Grunderwedwspflicht in Bezug auf die zum
Gesellschaftsvermdgen gehérenden, in Deutschlandegegen Grundstiicke. Die
Steuerpflicht gemafd § 1 Abs. 3 und Abs. 3a GrEStiSténde, wenn die Annahmequote bei
dem Ubernahmeangebot so hoch ware, dass die Urhterigtander Deutsche Wohnen-
Aktien in einem Umfang als gemischte Sacheinlag®onovia einbringen missten, der zu
einem Anteil von Vonovia am Kapital der Deutschefen von mindestens 95 % fiihren
wirde.

Wird das Ubernahmeangebot fiir eine Anzahl von R&at3Nohnen-Aktien angenommen,
die dazu filhren wirde, dass die Vonovia infolge désernahmeangebots (unter
Beriicksichtigung von durch Vonovia etwa auRerhats tlbernahmeangebots erworbene
Deutsche Wohnen-Aktien) bis zum Ende der Weiteremahmefrist mehr als 95 % (auf
ganze Aktien abgerundet) minus 10.000 Stiick deeijsvausstehenden Deutsche Wohnen
Aktien erwerben wirde, hat sich die Drittbank gedmr der Bieterin verpflichtet,
Uberschussaktien (wie unter Ziffer 3 definiert)ezwerben und zu ibernehmen.
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6.1

So Ubertragen die Umtauschtreuhander im Wege denisgbten Sacheinlage im
Zusammenhang mit der Ordentlichen Sachkapitalermgmaximal 95 % (auf ganze Aktien
abgerundet) minus 10.000 Stick der jeweils ausstire Deutsche Wohnen-Aktien (unter
Beriicksichtigung von Vonovia etwa auRerhalb desrhiitemeangebots erworbener Deutsche
Wohnen-Aktien, insgesamt berechnet unter Nichtbesidbtigung von Deutsche Wohnen-
Aktien, die von Deutsche Wohnen oder einem Unteanmerhdes Deutsche Wohnen-Konzerns
gehalten werden) an Vonovia. Die Uberschussaktierden hingegen je zur Halfte auf die
Umtauschtreuhander und im Anschluss auf die Dmftbi#bertragen. Soweit es erforderlich
ist, um Deutsche Wohnen-Aktiondren als Angebotsgeggtung fiir Uberschussaktien
Vonovia-Angebotsaktien zu liefern, werden die Urstzhireuhdnder Aktien aus der
Ordentlichen Barkapitalerhdhung zeichnen; die daemistehenden Vonovia-Angebotsaktien
werden den Deutsche Wohnen-Aktiondren Ubereignet. ZDr Zeichnung dieser Aktien
erforderliche Bareinlage wird der Notar Jan Sobdtankfurt am Main (derNotar®), mit
Vollmacht und im Namen der Umtauschtreuhander mittdlh leisten, die ihm von der
Drittbank fiir den Erwerb der Uberschussaktien vegiBn der Annahmefrist zur Verfiigung
gestellt wurden (siehe Ziffer 13.2.2).

Die Vonovia kann die zugrundeliegende Vereinbarpaagrzeit kiindigen. Die Drittbank ist
grundsatzlich verpflichtet, Uberschussaktien im mRah einer Auktion zu verauRern, wenn
Vonovia die Vereinbarung kiindigt oder eine solchedigung in den ersten zwei Jahren,
gerechnet ab dem 14. Oktober 2015, nicht erfolgt uisd die Drittbank von ihrem
Beendigungsrecht Gebrauch macht. Sollte die Dntldzei einem Verkauf im Rahmen einer
Auktion einen Preis erzielen, der unter dem vonDigtbank gezahlten Erwerbspreis fur die
von ihr Ubernommenen Eingereichten Deutsche Woldkeien (wie unter Ziffer 12.3
definiert) liegt, hat die Vonovia der Drittbank defferenz zwischen dem Verkaufserlos und
dem Wert der so bestimmten Gegenleistung in bazuglsichen. Die Drittbank kann sich
jedoch auch entscheiden, die Uberschussaktien lzaltea oder auRerhalb einer Auktion zu
veraulern. In diesem Fall hat die Drittbank keiderspruch auf einen Barausgleich. Die
Drittbank erhalt ferner von der Vonovia eine Praxis deren Hohe unter anderem von dem
Betrag, der als Gegenleistung fur den Erwerb dertédbe Wohnen-Aktien zur Verfligung
gestellt wird, und der Zeitspanne bis zur Weitdiu&erung dieser Aktien abhangt.

Erwirbt die Drittbank in Erfullung ihrer Pflichteraus der vorstehenden Vereinbarung
Uberschussaktien, erfolgt dies im eigenen Namenfiindigene Rechnung. Ob und wie die
Drittbank die Stimmrechte aus den Uberschussakdiesiibt, steht in ihrem Belieben. Der
Bieterin steht hinsichtlich der Uberschussaktienndwei Weisungsrecht gegeniiber der
Drittbank zu.

Beschreibung der Zielgesellschaft
Grundlagen

Die Deutsche Wohnen ist eine deutsche Aktiengesilfs mit Sitz in der Pfaffenwiese 300,
65929 Frankfurt am Main, Deutschland. Die Gese#ficlst in das Handelsregister des
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6.2

6.2.1

Amtsgerichts Frankfurt am Main unter der Nummer HREB88 eingetragen. Die Deutsche
Wohnen und ihre Tochterunternehmen bilden den Bkat8/ohnen-Konzern. Die Deutsche
Wohnen ist das oberste Mutterunternehmen des Koszer

GemalR 8§ 2 der Satzung der Deutsche Wohnen umtass&iniernehmensgegenstand den
Erwerb, die Verwaltung, Vermietung und Bewirtschafi sowie den Verkauf von

Wohnimmobilien, Pflegeeinrichtungen und sonstigermbbilien. Es kdnnen Immobilien

errichtet, modernisiert und instandgesetzt werdewies Dienstleistungen erbracht und
Kooperationen aller Art vorgenommen werden. DiedlBsshaft kann in den vorgenannten
Geschéftsfeldern selbst oder durch Tochter- odeeiBpingsgesellschaften tatig werden,
deren Unternehmensgegenstand sich ganz oder wslwauf die Geschaftsfelder der
Gesellschaft erstreckt. Sie kann solche Unternehgrémden oder erwerben; sie kann
Tochterunternehmen einheitlich leiten oder sich ali# Verwaltung der Beteiligung

beschranken und sie kann tber ihre Beteiligungeiiigen. Die Gesellschaft ist auch zu allen
Handlungen und MalRnahmen berechtigt, die mit demtetdahmensgegenstand
zusammenhangen oder ihm unmittelbar oder mittebatienen bestimmt sind.

Die Deutsche Wohnen ist in der Wohnungsbewirtsanmgfttatig und zwar insbesondere in
der Vermietung eigener Wohneinheiten, der Verwajtdes Wohnungsbestandes und dem
Verkauf von ausgewahlten Wohnimmobilien. Danebeneli# die Deutsche Wohnen tber
eine Beteiligung auch Pflegeheime und betreute Woleiten. Im Rahmen dieser
Geschéftsstrategie konzentriert sich die Deutscobbn®n auf Wohn- und Pflegeimmobilien
in den wachstumsstarken Metropolregionen in Delasch Dazu zahlen der Grof3raum
Berlin, das Rhein-Main-Gebiet, Mannheim/Ludwigsimféas Rheinland und Dresden. Hinzu
kommen die Ballungszentren wie Hannover/BraunsofpweMagdeburg, Kiel/Lubeck,
Halle/Leipzig und Erfurt.

Die Deutsche Wohnen-Aktien sind zum BérsenhandeRagulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierbdrse mit gleichzeitiger Zulassung zunib&eeich des Regulierten Markts mit
weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standargjelassen. Die Deutsche Wohnen ist
gegenwartig unter anderem im MDAX und im FTSE EPRMREIT Global Real Estate
Index enthalten.

Grundkapital und Kapitalerh6hungen
Grundkapital

Das zum 10. November 2015 im Handelsregister dentddhe Wohnen eingetragene
Grundkapital der Deutsche Wohnen betragt EUR 38542,00 und ist eingeteilt in
336.426.511 auf den Inhaber lautende Stlckaktieh emem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie.

Nach den Angaben des Vorstands der Deutsche Wahnger am 21. September 2015 im
Bundesanzeiger verdffentlichten Einladung zu eimeBerordentlichen Hauptversammlung
der Deutsche Wohnen fur den 28. Oktober 2015 wusggndem 1. Januar 2015 weitere
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6.2.2

Aktien der Deutsche Wohnen aus bedingtem Kapitaleh@emalige Aktionare der GSW
Immobilien AG, die von ihrem Abfindungsrecht ausesn zwischen der Deutsche Wohnen
und der GSW Immobilien AG geschlossenen Beherrsgduentrag Gebrauch gemacht haben,
ausgegeben. Zum Zeitpunkt der VeroffentlichungEieberufung — also zum 21. September
2015 — betrage das Grundkapital der Deutsche Wokt#R 337.367.075,00, eingeteilt in
337.367.075 auf den Inhaber lautende StickaktieachNder Veréffentlichung der
Gesamtzahl der Stimmrechte der Deutsche Wohnen§haéh WpHG vom 30. Oktober 2015
betragt die Zahl der Stimmrechte aus Deutsche WeAk&ien am Ende des Monats Oktober
2015 insgesamt 337.404.054. Nach der Veroffentlignder Gesamtzahl der Stimmrechte der
Deutsche Wohnen nach § 26a WpHG vom 30. Novembds Afetragt die Zahl der
Stimmrechte aus Deutsche Wohnen-Aktien am Endevidgsmts November 2015 insgesamt
337.408.183.

Erméchtigung zur Kapitalerhohung

Die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen hat ardut2 2015 den Vorstand erméchtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapigl Beutsche Wohnen in der Zeit bis
zum 11. Juni 2018 um bis zu EUR 100.000.000,00 @hignoder mehrmals durch Ausgabe
von bis zu 100.000.000 neuen, auf den Inhaber ridete Stiickaktien gegen Bar- und/oder
Sacheinlagen zu erhéhen (Genehmigtes Kapital 2@é). Aktiondren ist grundsatzlich ein
Bezugsrecht einzuraumen. Die Aktien konnen dabel 5186 Absatz 5 Aktiengesetz auch
von einem oder mehreren Kreditinstitut(en) mit ¥erpflichtung tbernommen werden, sie
den Aktionaren der Gesellschaft zum Bezug anzubigteg. mittelbares Bezugsrecht). Der
Vorstand wird jedoch ermachtigt, das Bezugsrecht Aeiondre mit Zustimmung des
Aufsichtsrats fir eine oder mehrere Kapitalerholemnign Rahmen des genehmigten Kapitals
auszuschliel3en,

(2) um Spitzenbetrdge vom Bezugsrecht auszunehmen;

(2) soweit es erforderlich ist, um Inhabern bzw. Glgebn von
Wandelschuldverschreibungen,  Optionsschuldverdmimngien,  Genussrechten
und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombnan dieser Instrumente)
(nachstehend zusammen ,Schuldverschreibungen®), ndie Wandlungs- oder
Optionsrechten bzw. Wandlungs- oder Optionspflich&®isgestattet sind und die
von der Gesellschaft oder einer von ihr abhangigger in ihrem unmittelbaren
bzw. mittelbaren Mehrheitsbesitz stehenden Geseis@usgegeben wurden oder
noch werden, ein Bezugsrecht auf neue, auf derbamhautende Stiickaktien der
Gesellschaft in dem Umfang zu gewdhren, wie esnihnach Austbung der
Options- oder Wandlungsrechte bzw. nach Erfullungn Wvandlungs- oder
Optionspflichten als Aktionar zustiinde;

3 zur Ausgabe von Aktien gegen Bareinlagen, wdan Ausgabebetrag der neuen
Aktien den Borsenpreis der bereits borsennotiefddren nicht wesentlich im Sinne
der 8§ 203 Absatz 1 und Absatz 2, 186 Absatz 3 £&&tG unterschreitet und der
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6.2.3

(4)

()

auf die unter Ausschluss des Bezugsrechts gem&@b #hsatz 3 Satz 4 AkiG
ausgegebenen neuen Aktien entfallende anteiligera@etdes Grundkapitals
insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht Gberschreite zwar weder im Zeitpunkt
des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausibuieged Erméachtigung. Auf
diese Begrenzung von 10 % des Grundkapitals simielanzurechnen, die zur
Bedienung von Schuldverschreibungen mit Wandlumgker Optionsrechten bzw.
mit Wandlungs- oder Optionspflichten ausgegeben demr oder unter
Zugrundelegung des zum Zeitpunkt des Beschlussss \igstands Uber die
Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2015 gultigamiingspreises auszugeben
sind, sofern diese Schuldverschreibungen in erghpreler Anwendung des § 186
Absatz 3 Satz 4 AktG wahrend der Laufzeit diesendehtigung unter Ausschluss
des Bezugsrechts ausgegeben wurden. Auf die Hdehgey von 10 % des
Grundkapitals sind ferner diejenigen eigenen Akten Gesellschaft anzurechnen,
die wahrend der Laufzeit dieser Ermachtigung uAtesschluss des Bezugsrechts
der Aktiondre gemald § 71 Absatz 1 Nr. 8 Satz 5 $#ib? in Verbindung mit § 186
Absatz 3 Satz 4 AktG veraufRert wurden;

wie dies erforderlich ist, um Aktien an Personam, id einem Arbeitsverhaltnis zu
der Gesellschaft und/oder ihren verbundenen Urntenea stehen oder standen,
insbesondere unter dem unter Tagesordnungspunkerl 6lauptversammlung der
Gesellschaft vom 11. Juni 2014 beschriebenen Aégigonsprogramm ausgeben zu
kénnen, wobei der auf die ausgegebenen neuen Aétitfallende anteilige Betrag
des Grundkapitals insgesamt 5 % des Grundkapital tiberschreiten darf, und
zwar weder im Zeitpunkt des Beschlussfassung llesedErmachtigung noch im
Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermachtigung. Aigf wbrgenannte 5 %-Grenze
sind auch eigene Aktien der Gesellschaft sowie ekktder Gesellschaft aus
bedingtem Kapital anzurechnen, die wahrend derdeauflieser Erméachtigung an
Mitarbeiter oder Geschéftsfihrungsorgane der Gedwlft bzw. verbundener
Unternehmen gewéhrt wurden;

zur Ausgabe von Aktien gegen Sacheinlagen insbesend- aber ohne
Beschréankung hierauf — zum Zwecke des (auch meitetj Erwerbs von
Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen amterdehmen oder von
sonstigen Vermdgensgegenstanden (insbesondere f@mpbrtfolios bzw.
Anteile an Immobilienunternehmen) oder zur Bedignun von
Schuldverschreibungen, die gegen Sacheinlagen gelsge wurden.

Wandelschuldverschreibung 2013

Die Zielgesellschaft hat am 22. November 2013 Wisctieldverschreibungen im
Gesamtnennbetrag von EUR 250 Mio., eingeteilt itereinander gleichberechtigte, auf den
Inhaber lautende Schuldverschreibungen im Nenndpetoa jeweils EUR 100.000, begeben
(- Wandelschuldverschreibung 2013. Die Wandelschuldverschreibung 2013 ist mit
0,50 % p.a. verzinslich und am 22. November 2020 dfédig. Die
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Wandelschuldverschreibung 2013 kann seit dem 2iata@014 grundsatzlich jederzeit zu
einem bestimmten Wandlungspreis (mehr dazu untewpgdelt werden. Die Bieterin hat
keine Kenntnis von bislang erfolgten AustibungenwWesdlungsrechts.

Nach den Schuldverschreibungsbedingungen findet zZbohutz der Glaubiger der
Wandelschuldverschreibung 2013 vor einer Verwéassgperihrer Wandlungsrechte eine
Anpassung des Wandlungspreises bei Eintritt bedf@mmEreignisse statt (z. B.
Kapitalherabsetzung durch Zusammenlegung von Akapitalerhdhungen gegen Einlage
mit Bezugsrecht oder Zahlung einer Bardividende).

Aufgrund der Schuldverschreibungsbedingungen dard&lachuldverschreibung 2013 ist die
Deutsche Wohnen verpflichtet, den Inhabern der \Whaiotuldverschreibung 2013 die

Abgabe des Ubernahmeangebots durch Vonovia bekamngeben. Die Glaubiger der

Wandelschuldverschreibung 2013 haben nach Mal3gabe er d
Schuldverschreibungsbedingungen die Mdéglichkeithredd des Zeitraums vom Tag der
Bekanntmachung des freiwilligen Ubernahmeangebatschd die Deutsche Wohnen

(einschlieRlich) bis zum letzten Tag der weiteremn@hmefrist nach § 16 Abs. 2 WpUG

(ausschlieB3lich) die Wandlung in Deutsche Wohnetighk zu einem angepassten

Wandlungspreis (wie unten beschrieben) durch Abgamer bedingten Wandlungserklarung
zu verlangen. Die bedingte Wandlungserklarung wist und nur dann wirksam, wenn ein
~Annahmeereignis” eintritt.

Ein  ,Annahmeereignis* tritt nach den Schuldversdiwagsbedingungen der

Wandelschuldverschreibung 2013 dann ein, wenn b Ablauf der Annahmefrist die

Bieterin eine Mitteilung Uber die zugegangenen Ameerklarungen verdffentlicht, aus der
sich ergibt, dass der Mindestanteil oder die Miteid der Aktien der Deutsche Wohnen
oder der Mindestanteil der Stimmrechte, von ded€severb die Bieterin die Wirksamkeit

ihres Angebots abhangig gemacht hat, erreicht wydebhéngig von der Erflllung

sonstiger Angebotsbedingungen); ein Annahmeereigams jedoch nicht mehr eintreten,
wenn eine andere Angebotsbedingung bereits vordar gieichzeitig ausgefallen ist und das
Angebot daher gescheitert ist.

Zusatzlich haben die Glaubiger der Wandelschuldbveesbung 2013 bei Bekanntgabe eines
Kontrollwechsels durch die Deutsche Wohnen die Kbgkit, die vorzeitige Riickzahlung
der Wandelschuldverschreibung 2013 zum Nominalvirertbar (zuziglich aufgelaufener
Zinsen) zu verlangen.

Ein  Kontrollwechsel gilt nach den  Schuldverschredgbedingungen  der

Wandelschuldverschreibung 2013 im Fall eines fiéyen Ubernahmeangebots dann als
eingetreten, wenn eine Situation eintritt, in dgrAktien, die sich bereits direkt oder indirekt
in der Kontrolle des Bieters und/oder von Persomi#®,mit dem Bieter zusammenwirken,
befinden, und Aktien, die diesen bereits im Rahndes Angebots angedient wurden,
zusammen 30 % oder mehr der Stimmrechte der Deutdtbhnen gewahren und (y) das
Angebot unbedingt geworden ist.
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6.2.4

Im Fall der Wandlung nach Bekanntmachung einewiitegjen Ubernahmeangebots reduziert
sich der Wandlungspreis der Wandelschuldverschngil2013 nach folgender Formel:

cp

CPyj=————
a 1+Prx%

Wobei:
CP, = der angepasste Wandlungspreis,

CP = der Wandlungspreis an dem Tag, der dem Tadgeandas Annahmeereignis eintritt
vorausgeht,

Pr = die anfangliche Wandlungspramie von 30 %,

¢ = die Anzahl von Tagen ab dem Tag, an dem dasmaereignis eintritt (einschlief3lich),
bis zum Endféalligkeitstag (ausschlie3lich), und

t = die Anzahl von Tagen ab dem Ausgabetag (eirefglidh) bis zum Endfélligkeitstermin
(ausschlielich).

Bei Annahme eines Annahmeereignisses am 30. Nove@i® wirde eine vollumfangliche

Auslibung der Wandlungsrechte bei einem derzeitiy@amdlungspreis (nach Angaben der
Deutsche Wohnen auf ihrer Internetseite — StandNb2ember 2015) von EUR 17,7877 und
bei einem angepassten Wandlungspreis von rund ELES Izur Ausgabe von 17.054.137
neuen Deutsche Wohnen-Aktien fihren (sofern dieté&fie Wohnen nicht von der Option
zum Barausgleich Gebrauch machen wirde).

Sofern Deutsche Wohnen-Aktien durch Wandlung dendé&schuldverschreibung 2013 bis
zum Ablauf der Weiteren Annahmefrist entstehenjditzich das auf den Erwerb samtlicher
Deutsche Wohnen-Aktien gerichtete Ubernahmeangelsot Bieterin unabhangig vom
Wandlungspreis auch auf diese. Deutsche Wohneredkilie nach Ablauf der Weiteren
Annahmefrist durch Wandlung der Wandelschuldversbiing 2013 entstehen, kénnen unter
den in Ziffer 15.5 dargestellten Voraussetzungeth imrdem dort dargestellten Verfahren bis
zum Ende der Andienungsfrist angedient werden.

Wandelschuldverschreibung 2014

Die Zielgesellschaft hat am 8. September 2014 Waodeldverschreibungen im
Gesamtnennbetrag von EUR 400 Mio., eingeteilt itereinander gleichberechtigte, auf den
Inhaber lautende Schuldverschreibungen im Nenndpetoa jeweils EUR 100.000, begeben
(- Wandelschuldverschreibung 2014 und zusammen mit der Wandelschuldverschreibung
2013 die Wandelschuldverschreibungef). Die Wandelschuldverschreibung 2014 ist mit
0,875 % p.a. verzinslich und am 8. September 2021ndfadig. Die
Wandelschuldverschreibung 2014 kann seit dem 2@bk@k 2014 grundsatzlich jederzeit zu
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einem bestimmten Wandlungspreis (mehr dazu untewpgdelt werden. Die Bieterin hat
keine Kenntnis von bislang erfolgten AustibungenwWesdlungsrechts.

Nach den Schuldverschreibungsbedingungen findet zbohutz der Glaubiger der
Wandelschuldverschreibung 2014 vor einer Verwéassgperihrer Wandlungsrechte eine
Anpassung des Wandlungspreises bei Eintritt bedf@mmEreignisse statt (z. B.
Kapitalherabsetzung durch Zusammenlegung von Akapitalerhdhungen gegen Einlage
mit Bezugsrecht oder Zahlung einer Bardividende).

Aufgrund der Schuldverschreibungsbedingungen dend&lachuldverschreibung 2014 ist
Deutsche Wohnen verpflichtet, den Inhabern der \Waiotuldverschreibung 2014 die
Abgabe des freiwilligen Ubernahmeangebots durchovianbekannt zu geben. Die Glaubiger
der Wandelschuldverschreibung 2014 haben nach Nbv@3ga der
Schuldverschreibungsbedingungen die Mdéglichkeithredd des Zeitraums vom Tag der
Bekanntmachung des freiwilligen Ubernahmeangebatschd die Deutsche Wohnen
(einschlieRlich) bis zum letzten Tag der weiteremn@hmefrist nach § 16 Abs. 2 WpUG
(ausschlieBlich) die Wandlung in Deutsche Wohnetighk zu einem angepassten
Wandlungspreis (wie unten beschrieben) durch Abgamer bedingten Wandlungserklarung
zu verlangen. Die bedingte Wandlungserklarung wist und nur dann wirksam, wenn ein
~Annahmeereignis” eintritt, und zwar unabhangig aav ob dieser Zeitpunkt in einen
Zeitraum fallt, in dem andernfalls Wandlungen niebtgenommen werden kdnnen.

Ein  ,Annahmeereignis* tritt nach den Schuldversdiwagsbedingungen der
Wandelschuldverschreibungen 2014 dann ein, wenmli€i) Bieterin bis zum Ablauf der
Annahmefrist gemal § 16 Abs. 1 WpUG oder danaoh Mitteilung (iber die zugegangenen
Annahmeerklarungen veréffentlicht, aus der sichibgrglass der Mindestanteil oder die
Mindestzahl der Aktien der Deutsche Wohnen oderMiadestanteil der Stimmrechte, von
dessen Erwerb die Bieterin die Wirksamkeit ihregdéots abhdngig gemacht hat, erreicht
wurde, und (ii) alle Angebotsbedingungen erfilltndsi mit Ausnahme solcher
Angebotsbedingungen, die im Zeitpunkt des Ablawds Ainnahmefrist gemald 8 16 Abs. 1
WpUG noch nicht eingetreten sein miissen; ein Anmaheignis kann jedoch nicht mehr
eintreten, wenn eine Angebotsbedingung bereitserocoder gleichzeitig ausgefallen ist und
das Angebot daher gescheitert ist.

Zusatzlich haben die Glaubiger der Wandelschuldbveesbung 2014 bei Bekanntgabe eines
Kontrollwechsels durch die Deutsche Wohnen die bgkit, die vorzeitige Riickzahlung
der Wandelschuldverschreibung 2014 zum Nominalvirertbar (zuziglich aufgelaufener
Zinsen) zu verlangen.

Ein  Kontrollwechsel gilt nach den  Schuldverschredgbedingungen  der

Wandelschuldverschreibungen 2014 im Fall einesvildgen Ubernahmeangebots dann als
eingetreten, wenn eine Situation eintritt, in dgrAktien, die sich bereits direkt oder indirekt
in der Kontrolle des Bieters und/oder von Persomi#®,mit dem Bieter zusammenwirken,
befinden, und Aktien, die diesen bereits im Rahntes Angebots angedient wurden,
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zusammen 30 % oder mehr der Stimmrechte der Deutdbhnen gewahren und (y) das
Angebot unbedingt geworden ist.

Im Fall der Wandlung nach Bekanntmachung einewiitegjen Ubernahmeangebots reduziert
sich der Wandlungspreis der Wandelschuldverschngiin 2014 nach folgender Formel:

cp

CPyj=————
a 1+Prx%

Wobei:
CP, = der angepasste Wandlungspreis,

CP = der Wandlungspreis an dem Tag, der dem Tadgeandas Annahmeereignis eintritt
vorausgeht,

Pr = die anfangliche Wandlungspramie von 27,5 %,

¢ = die Anzahl von Tagen ab dem Tag, an dem dasmaereignis eintritt (einschlief3lich),
bis zum Endféalligkeitstag (ausschlie3lich), und

t = die Anzahl von Tagen ab dem Ausgabetag (eirefglidh) bis zum Endféalligkeitstermin
(ausschlieflich).

Bei Annahme eines Annahmeereignisses am 30. Nove?@i® wirde eine vollumfangliche
Ausuibung dieser Wandlungsrechte bei einem dereeitfyandlungspreis (nach Angaben der
Deutsche Wohnen auf ihrer Internetseite — StandNb2ember 2015) von EUR 21,4120 und
bei einem angepassten Wandlungspreis von rund EAMS Izur Ausgabe von 22.918.302
neuen Deutsche Wohnen-Aktien fihren (sofern dieté&afie Wohnen nicht von der Option
zum Barausgleich Gebrauch machen wirde).

Sofern Deutsche Wohnen-Aktien durch Wandlung dendeschuldverschreibungen 2014
bis zum Ablauf der Weiteren Annahmefrist entsteheezieht sich das auf den Erwerb
samtlicher Deutsche Wohnen-Aktien gerichtete Udememngebot der Bieterin unabhangig
vom Wandlungspreis auch auf diese. Deutsche Wolk#en, die nach Ablauf der Weiteren
Annahmefrist durch Wandlung der Wandelschuldversbiing 2014 entstehen, kénnen unter
den in Ziffer 15.5 dargestellten Voraussetzungeth imrdem dort dargestellten Verfahren bis
zum Ende der Andienungsfrist angedient werden.

Bei einem angenommenen Eintritt eines Annahmeessign im Sinne der
Schuldverschreibungsbedingungen der Wandelschsichmezibung 2013 sowie im Sinne der
Schuldverschreibungsbedingungen der Wandelschsdweribungen 2014 am
30. November 2015 und entsprechender ReduzierungM#mdlungspreise pro Deutsche
Wohnen-Aktie bei beiden Wandelschuldverschreibun@eie jeweils oben beschrieben)
erhoht sich bei einer Wandlung aller ausstehendandaischuldverschreibungen die Anzahl
der Deutsche Wohnen-Aktien um bis zu 39.972.439efkt
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6.2.5

6.2.6

6.2.7

Aktienoptionen

Das Grundkapital der Deutsche Wohnen ist gemanR d&eddatzung der Deutsche Wohnen
um bis zu EUR 12.879.752,00 durch Ausgabe von bi$2z879.752 neuen, auf den Inhaber
lautende Stiickaktien bedingt erhéht. Die bedinggpitalerhhung dient dem Zweck der
Gewahrung von Aktienoptionen an den Vorstand undgewahlte Fuhrungskrafte der
Deutsche Wohnen und verbundener Unternehmen n&eherdMalRgabe des Beschlusses der
Hauptversammlung der Deutsche Wohnen vom 11. Dt 2m Geschaftsjahr 2014 wurden
nach dem Geschaftsbericht der Deutsche Wohnen sasge 112.322 Aktienoptionen
zugeteilt. Der Vorstand der Bieterin geht davon, @ass im Geschéftsjahr 2015 nicht mehr
als 150.000 Aktienoptionen der Deutsche Wohnen teilgewerden (die 262.322
Aktienoptionen zusammen didktienoptionen®). Ausgehend hiervon geht der Vorstand der
Bieterin von maximal 262.322 neuen Deutsche Wolkdren aus der Ausiibung von
Aktienoptionen  bis zum Ablauf der weiteren Annahns¢f des geplanten
Ubernahmeangebots fir die Aktien der Deutsche Wotmes. Sofern Deutsche Wohnen-
Aktien aus der Ausiibung von Aktienoptionen bis zAblauf der Weiteren Annahmefrist
entstehen, bezieht sich das auf den Erwerb sémtliDleutsche Wohnen-Aktien gerichtete
Ubernahmeangebot der Bieterin auch auf diese. Bleait®/ohnen-Aktien, die nach Ablauf
der Weiteren Annahmefrist durch Ausiibung von Aldjgionen entstehen, kbnnen unter den
in Ziffer 15.5 dargestellten Voraussetzungen undem dort dargestellten Verfahren bis zum
Ende der Andienungsfrist angedient werden.

Bedingtes Kapital fiir Abfindungsrechte

Das Grundkapital der Deutsche Wohnen ist gemaR dedSatzung der Deutsche Wohnen
um bis zu EUR 6.956.752 bedingt erhdoht zur Gewdhruon Aktien an aul3enstehende
Aktionéare der GSW Immobilien AG, die von ihrem Atdiungsrecht aus dem zwischen der
Deutsche Wohnen und der GSW Immobilien AG gesckloms Beherrschungsvertrag
Gebrauch machen. Ausgehend von den Angaben detaWdssder Deutsche Wohnen in der
am 21. September 2015 vertffentlichen Einladung einer aul3erordentlichen
Hauptversammlung der Deutsche Wohnen fir den 28MW@k 2015 geht die Bieterin davon
aus, dass aus diesem bedingten Kapital bis zunmuAdir Weiteren Annahmefrist maximal
noch bis zu 6.016.188 Deutsche Wohnen-Aktien awgsy werden konnen (die
»Abfindungsrechte" ).

Bedingtes Kapital 2015

Das Grundkapital der Deutsche Wohnen ist gemafll 8k 3 der Satzung um bis zu
EUR 50.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 50.@0@0r@uen, auf den Inhaber lautenden
Stlickaktien mit Gewinnberechtigung bedingt erh@#dingtes Kapital 2015). Die bedingte
Kapitalerndhung dient der Gewéahrung von Aktien Beisibung von Wandlungs- oder
Optionsrechten bzw. bei der Erfillung von Wandlurager Optionspflichten an die Inhaber
bzw. Glaubiger von Wandelschuldverschreibungen, iddpschuldverschreibungen,
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibun@ezw. Kombinationen dieser
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6.2.8

6.3

6.3.1

Instrumente), die aufgrund des Ermachtigungsbessbfi der Hauptversammlung der
Deutsche Wohnen vom 12. Juni 2015 ausgegeben waithelh Die Bieterin hat keine
Kenntnis, dass die Deutsche Wohnen aufgrund desidhtigungsbeschlusses derartige
Schuldverschreibungen ausgegeben hat.

Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nacRBdébde der vorstehenden Erméachtigung
jeweils festzulegenden Wandlungs- oder Optionspi@is bedingte Kapitalerhéhung wird
nur insoweit durchgefiihrt, wie die Inhaber bzw. @iger von Schuldverschreibungen, die
von der Deutsche Wohnen oder einer von ihr abh&ngigder im unmittelbaren oder
mittelbaren  Mehrheitsbesitz  stehenden Gesellschafifgrund des vorstehenden
Erméachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung gelsgre bzw. garantiert werden, von
ihren Wandlungs- oder Optionsrechten Gebrauch mmacbhew. Wandlungs- oder
Optionspflichten aus solchen Schuldverschreibungdiillen oder soweit die Deutsche
Wohnen anstelle der Zahlung des falligen Geldbstrsdien der Deutsche Wohnen gewéhrt
und soweit die Wandlungs- oder Optionsrechte bzandlings- oder Optionspflichten nicht
durch eigene Aktien, durch Aktien aus genehmigteapitél oder durch andere Leistungen
bedient werden.

Die neuen Aktien nehmen von dem Beginn des Gesjakfs an, in dem sie entstehen, und
fur alle nachfolgenden Geschéftsjahre am Gewinn Der Vorstand wird ermachtigt, die
weiteren Einzelheiten der Durchfihrung der bedindtapitalerh6hung festzusetzen.

Sonstiges

Zusatzlich kann das ausgegebene oder genehmigitakagr Deutsche Wohnen durch einen
satzungsandernden Beschluss der Hauptversammlungder mehrere Male erhoht oder
verringert werden. Hierbei sind die Teilnahme- undehrheitserfordernisse fir
Satzungsanderungen zu beachten.

Es ist der Deutsche Wohnen moglich, innerhalb éseglichen Grenzen ihre eigenen Aktien
zuruickzukaufen.

Geschéftstatigkeit der Deutsche Wohnen
Organisationsstruktur

Die Deutsche Wohnen ist eine borsennotierte Akgsefischaft mit Sitz in der
Pfaffenwiese 300, 65929 Frankfurt am Main. Siensth eigenen Angaben eine der grof3ten
borsennotierten deutschen Immobilien-Aktiengesked#en.

Die Geschaftstatigkeit der Deutsche Wohnen beskhsich auf ihre Holdingtatigkeit fiir die
im Konzern zusammengefassten Unternehmen. Dazurgehiisbesondere die Bereiche
Asset Management, Legal, Corporate Finance, InveRwlations, Communication und
Human Resources. Die operativen Tochtergesellsaihaktonzentrieren sich auf die

-47-



6.3.2

Wohnungsbewirtschaftung, den Verkauf sowie den iBerBflege und Betreutes Wohnen,
die zugleich Geschéaftssegmente des Deutsche Wdtmezerns darstellen.

Das Geschaftssegment Wohnungsbewirtschaftung ist-Kiend Schwerpunktsegment der
Geschéftstatigkeit der Deutsche Wohnen. Es umfasst ,Vermietungsbestand“ und
beinhaltet alle Tatigkeiten im Zusammenhang mit Bewirtschaftung und Verwaltung von
Wohnimmobilien, dem Management der Mietvertrage derdBetreuung der Mieter.

Das Geschaftssegment Verkauf betrifft den ,Verkbedsand“; zu ihm gehoéren alle
Tatigkeiten des Verkaufs von Wohneinheiten, Gebédudad Grundstiicken. Der zum
Verkauf stehende Wohnungsbestand der Deutsche Waddlieelert sich in (i) Blockverkauf
(institutionelle Verkdufe) und (ii) Einzelprivatgiung (auch als Einzelverkauf bzw.
Wohnungsprivatisierung bezeichnet). Im fir den Blarkauf (institutionelle Verkaufe)
bestimmten Wohnungsportfolio werden Wohnungen den-8ore-Regionen erfasst, d.h.
solchen Regionen, die nicht der langfristigen Gafisktrategie der Deutsche Wohnen
entsprechen. Gelegentliche Veraul3erungen von Giiiclaés aus den sog. Core+ und Core-
Regionen im Zusammenhang mit Verkdufen an instihglie Investoren sind im derzeitigen
Marktumfeld ebenfalls denkbar. Einige Wohneinheiéensolchen Standorten sind Teil des
Wohnungsportfolios, weil sie im Rahmen gréRerertBlioakquisitionen erworben wurden.
Darunter fallen im Wesentlichen Wohneinheiten ureb&.de in landlichen Regionen sowie
einzelne Geb&aude im Streubesitz.

Im Geschéaftssegment Pflege und Betreutes Wohnerirtbewaftet und vermarktet die

Deutsche Wohnen ganz Uberwiegend in ihrem Eigentstehende Pflege- und

Wohnimmobilien fur Senioren unter der Marke KATHAREEINHOF®. Diese Einrichtungen

bieten vollstationdre Pflege mit dem Ziel, Pflegdinétigen zu helfen und deren

Selbstandigkeit soweit wie mdglich zu bewahren. éhem bietet die Deutsche Wohnen im
Rahmen des betreuten Wohnens é&lteren Menschen rddye@urverfiigungstellung der

angemieteten Wohnung umfangreiche, seniorenger&ahntéce- und Dienstleistungen an.

Am 31. Marz 2015 beschaftigte der Deutsche Wohnenzirn 736 Mitarbeiter (ohne 1.362
Mitarbeiter im Geschéaftssegment Pflege und Betseut®ohnen und ohne 108
Auszubildende).

Portfolio

Das Wohnungsportfolio der Deutsche Wohnen umfassteh eigenen Angaben zum
30. September 2015 insgesamt 146.999 Wohneinheiiereiner Gesamtwohnflache von
rund 8,9 Mio. M bezogen auf die gesamte in den Mietvertragen ausgene Wohnfliche.

Die durchschnittiche monatliche Vertragsmiete, dmgen auf den gesamten
Wohnungsbestand der Deutsche Wohnen, betrug zurBeglember 2015 EUR 5,83 jé.m

Die Leerstandsquote lag zu diesem Stichtag bei 2jad. Neben den Wohnimmobilien
umfasste das Immobilienportfolio der Deutsche Wohaam 30. September 2015 2.131
Gewerbeeinheiten.
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Das Wohnimmobilienportfolio wurde zum 30. Juni 204dn einem externen unabhéngigen
Bewerter — CBRE GmbH, Frankfurt am Main — auf Basises DCF Modells nach Standards
der RICS entsprechend dem Red Book bewertet min&#uwe der vom Katharinenhof
genutzten Seniorenimmobilien, bzgl. derer die Béwey zum 30. Juni 2014 beibehalten
wurde. Danach hat das Immobilienportfolio der Delnés Wohnen nach eigenen Angaben
zum 30. Juni 2015 einen Wert von insgesamt ca. EQR383 Mio. (inklusive
Gewerbeimmobilien und unbebauter Grundstiicke; alimevom Katharinenhof genutzten
Seniorenimmobilien). Die von der Katharinenhof dgeten Seniorenimmobilien der
Deutsche Wohnen wurden zum 30. Juni 2014 von CBRMbH; mit EUR 143,8 Mio.
bewertet. Die durch die CBRE GmbH berechneten Dat@rden im Zwischenbericht zum
30. Juni 2015 durch die Deutsche Wohnen fortgesisan. Danach ergebe sich zum 30. Juni
2015 ein Marktwert von EUR 143,8 Mio.

In ihrem Zwischenbericht vom 30. September 2015chtste die Deutsche Wohnen einen
Gesamtwertf@ir value) des Immobilienportfolios (nur Wohn- und Geschadisten) von rund
EUR 10.710 Mio.

Die Deutsche Wohnen gliedert ihr Wohnimmobilienfmid derzeit in strategische Kern-
und Wachstumsregionen sowie Non-Core-Regionen. rdudeterscheidet die Deutsche
Wohnen in ihren strategischen Kern- und Wachstugisnen zwischen Core+- und Core-
Regionen.

Core-Regionen sind dynamische Markte, in denen die &dfet Wohnen erhebliches
Mietsteigerungspotenzial sowie ein positives Manifeld fiir Verkaufe sieht.
Gekennzeichnet sind diese Markte durch einen Naghfiberhang fir Wohnraum.
Urséchlich dafiir sind die dynamische Wirtschaftaeoklung und eine Zunahme von
Haushalten, u.a. aufgrund der Zunahme von Einperdwushalten. Die CdreRegionen der
Deutsche Wohnen sind die Metropolregionen (i) Gaafdr Berlin, (i) Rhein-Main, (iii)
Mannheim/Ludwigshafen, (iv) Rheinland sowie (v) 8den. Gemessen an der Anzahl der
Einheiten befanden sich zum 30. September 2015 r8d@d% der Einheiten des
Wohnimmobilienportfolios in CofeRegionen.

Core-Regionen sind demgegeniber Regionen mit einer erwartenden stabilen

Marktentwicklung. Gekennzeichnet sind diese Mardtech eine ausgeglichene Angebots-
und Nachfragesituation, gute Wirtschaftslage, #tabwirtschaftliche Perspektiven,

durchschnittliche Kaufkraft und eine gleichbleibendnzahl an Haushalten. Die Core-
Regionen der Deutsche Wohnen sind insbesondere H@nnover/Braunschweig,

(i) Magdeburg, (iii) Kiel/Libeck, (iv) Halle/Leipg, (v) Erfurt sowie (vi) Sonstige.

Gemessen an der Anzahl der Einheiten befanderzsmi30. September 2015 rund 10 % der
Einheiten des Wohnimmobilienportfolios in Core-Reggn.

Die Non-Core-Regionen sind definiert als geogragitesRegionen, die in ihrer Entwicklung
stagnieren und/oder einen negativen Trend aufwel3abei handelt es sich Uberwiegend um
landliche Gebiete sowie Streubesitz. Gemessen a\mm&h| der Einheiten befanden sich
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6.3.3

6.4

6.4.1

6.4.2

6.5

zum 30. September 2015 rund 2 % der Einheiten delnwhgsportfolios in Non-Core-
Regionen.

Bilanzsumme und Ergebnis

Nach der gemald IFRS erstellten Konzernbilanz zumD8tember 2014 betrug die
Bilanzsumme der Deutsche Wohnen rund EUR 11.44602 Mas Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen (EBITDA) nach der Komgesamtergebnisrechnung fir den
Zeitraum vom 1. Januar 2014 bis zum 31. Dezembet4 20elief sich auf rund
EUR 454,5 Mio., das Ergebnis nach Steuern auf EldB 889,3 Mio. Ausweislich des nach
IFRS erstellten Konzernbilanz der Deutsche WohneZwischenbericht zum 30. September
2015 belief sich die Bilanzsumme zu diesem Zeitpumk rund EUR 12.563,2 Mio. Das
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und AbschreibungenTER) betrug, berechnet nach den
Angaben in der IFRS Konzerngesamtergebnisrechrilinden Zeitraum vom 1. Januar 2015
bis zum 30. September 2015 rund EUR 376,5 Mio. R#agdenergebnis fir diesen Zeitraum
rund EUR 521,7 Mio.

Organe

Die Fuhrungsgremien der Deutsche Wohnen sind dest&iod und der Aufsichtsrat.
Vorstand

Der Vorstand der Deutsche Wohnen besteht aus fdégenlitgliedern:

* Michael Zahn, Chief Executive Officer (CEO); und
* Lars Wittan, Chief Investment Officer (CIO).

Aufsichtsrat
Dem Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen gehdren an:

e Uwe E. Flach, Vorsitzender;

* Dr. rer. pol. Andreas Kretschmer, Stellvertretendersitzender;
* Wolfgang Clement;

« Matthias Hunlein;

e Dr. Florian Stetter und

Claus Wisser.
Aktionarsstruktur der Deutsche Wohnen

Auf der Internetseitdnttp://www.deutsche-wohnen.caumter der Rubridnvestor Relations
(Stand: 12. November 2015) gibt die Deutsche Wolbekannt, dass zum 5. Oktober 2015
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6.6

6.7

6.8

folgende Deutsche Wohnen-Aktiondre mit mehr als &der Deutsche Wohnen beteiligt
sind:

Aktionére Anteile
Sun Life Financial In¢) / MFS 9,94 %
BlackRock, Inc?? 7,73 %
Norges Bank (Central Bank of Norway) 6.94 %
1) zugerechnete Stimmrechte gemaf § 22 Abs. 1,1Salz 6 WpHG i.V.m. § 22 Abs. 1, Satz 2 WpHG
2) zugerechnete Stimmrechte gemaf § 22 Abs. 1,1Salz 1 WpHG

Mit der Zielgesellschaft gemeinsam handelnde Persen

Die nach Kenntnis der Bieterin basierend auf demnzeonjahresabschlusses fiir das
Geschaftsjahr 2014 mit der Deutsche Wohnen gemeihsadelnden Personen im Sinne von
§2 Abs.5 S.3 WpUG sind iAnhang 3 aufgelistet. Weitere mit der Deutsche Wohnen
gemeinsam handelnde Personen bestehen nach KedetiiBgeterin nicht.

Beteiligung der Zielgesellschaft an der GSW Immobién AG

Die Deutsche Wohnen halt nach Angaben in ihrem @vwéabericht zum 30. September 2015
eine Beteiligung in H6he von 93,796 % an dem Grapdkl der GSW Immobilien AG, einer
Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit SitBenlin, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts Charlottenburg unter HRB 125788§,8SW" ). Die auf den Inhaber
lautenden nennbetragslosen Aktien der GSBSYV Aktien* ) sind am regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierborséséneral Standardunter der ISIN DEOOOGSW1111 notiert.
Laut Stimmrechtsmitteilung vom 4. September 2014It hdie Deutsche Bank
Aktiengesellschaft, Frankfurt, am 1. September 2018,02 % der Aktien (entspricht
2.843.848 Stimmrechte) an der GSW. Nach Angaben@ulnternetseite der GSW befanden
sich zum 1. Juli 2015 678.584 GSW Aktien im Stresitze

Die Bieterin wird im Falle des Vollzugs dieses Uhmmmeangebots voraussichtlich die
Mehrheit der Aktien an der Deutsche Wohnen erwerli@smdurch wirde die Deutsche
Wohnen voraussichtlich zum Tochterunternehmen aeroVia i.S.v. 8 2 Abs. 6 WpUG, was
zur Folge héatte, dass die Stimmrechte aus den eorbdutsche Wohnen gehaltenen GSW
Aktien nach 88 29, 30 Abs. 1 Nr. 1 WpUG der Bietezxuigerechnet wiirden. Der hiermit
einhergehende Kontrollerwerb wiirde grundsétzlied \erpflichtung der Bieterin auslésen,
ein an samtliche auBenstehende Aktionare der GSWichtmies Ubernahmeangebot
(Pflichtangebot) zum Erwerb ihrer GSW Aktien abzuge (vgl. § 35 WpUG), sofern die
Bieterin nicht zuvor ein freiwilliges offentlichddbernahmeangebot zum Erwerb samtlicher
GSW Aktien abgibt (vgl. § 35 Abs. 3 WpUG).

Zukaufe durch die Deutsche Wohnen

Am 27. November 2015 hat die Deutsche Wohnen eidéhd@c-Mitteilung veroffentlicht,
wonach die Deutsche Wohnen eine Vereinbarung Uleer Erwerb eines rund 13.600
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7.1

Wohneinheiten umfassenden Immobilienportfolios nder Patrizia Immobilien AG
geschlossen hat (diePatrizia Transaktion®). Damit habe die Deutsche Wohnen im
2. Halbjahr insgesamt rund 15.200 Wohneinheitenodsen. Der Kaufpreis fir diese
Transaktionen (zusammen digukéufe®) einschliellich tbernommener Verbindlichkeiten
liege bei rund EUR 1,2 Milliarden und werde zu jdsveund 50% Uber den Bankenmarkt
sowie aus bestehenden liquiden Mitteln finanziert.

Vor dem Hintergrund der Zukaufe durch die Deutséhehnen haben Vorstand und
Aufsichtsrat die Sachlage neu bewertet und sindh mitgehender Prifung zu dem Schluss
gekommen, das Ubernahmeangebot wie geplant duidiarf. Die strategischen
Uberlegungen, die dem Ubernahmeangebot zugrungenlidoestehen nach Auffassung des
Vorstands und Aufsichtsrats nach wie vor und werderch die Zukaufe nicht in Frage
gestellt. Insoweit wird auf die Ausfiihrungen urddfer 7.1 verwiesen.

Hinweis auf die Stellungnahme von Vorstand und Auishtsrat der Deutsche Wohnen

Nach §27 Abs.1 WpUG haben Vorstand und Aufsiglitsier Zielgesellschaft eine
begrindete Stellungnahme zu dem Ubernahmeangeldé sm jeder seiner moglichen
Anderungen abzugeben. Der Vorstand und der Aufsiahtder Deutsche Wohnen haben
diese begriindete Stellungnahme jeweils unverziiglioach Ubermittlung  der

Angebotsunterlage und deren Anderungen durch diteBin gemal § 14 Abs. 3 S. 1 WpUG
zu veroffentlichen.

Hintergrund des Ubernahmeangebots
Wirtschaftliche und strategische Hintergriinde

Die Vonovia verfolgt die Strategie, ihre Stellungls adas fiilhrende deutsche
Wohnimmobilienunternehmen zu festigen. Dies betehaheben dem wertsteigernden
Management der Immobilien, der Verfolgung einerhiadtigen Finanzierungsstrategie, der
Optimierung des bestehenden Portfolios, der Venmigf und Verbreiterung der

Wertschopfung auch Wachstum durch operative undtegfische Akquisitionen. Die

Reputation der Gesellschaft und die Kundenzufriedérstehen dabei in einem besonderen
Fokus.

Ziel der Ubernahme der Deutsche Wohnen ist sowietiRealisierung von Skaleneffekten als
auch die ErschlieBung zuséatzlicher Wertschopfurigsaale durch die Erweiterung der
Vonovia-Strategie auf das Deutsche Wohnen-Portf@iarch die Ubernahme der Deutsche
Wohnen wird die Markistellung der Vonovia in Detlisexd weiter gefestigt. Das
kombinierte Unternehmen wird rund 510.000 Haushalte Deutschland attraktiven,
bezahlbaren und sicheren Wohnraum bereitstellea. \[@novia erhalt dadurch Zugang zu
neuen Haushalten und erschlief3t sich damit weldensatzpotentiale.

Durch Integration der Deutsche Wohnen in die irdéggnserprobte bundesweite Plattform
der Vonovia kdnnen nach Einschatzung des VorstaledsVonovia erhebliche Synergien
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7.1.2

erzielt werden, namentlich durch die hohere Padfithte, eine industrialisierte
Modernisierung des Bestandes, die Erweiterung desrtddhopfungskette sowie die
Optimierung der Kostenstrukturen. Insgesamt gehdt\Wtinovia von zu schaffenden Kosten-
und Ertragsvorteilen in Hohe von ca. EUR 84 Mior $teuern (EUR 77 Mio. nach Steuern)
pro Jahr aus und erwartet, dass diese Synergienhaliv von zwei Jahren nach Vollzug der
Transaktion realisiert werderim Hinblick auf die jahrlichen Synergieeffekte voond
EUR 77 Mio. nach Steuern ergibt sich ein kapitatigr Wert von rund EUR 1.935 Mio.
Diesem Wert liegt ein Kapitalisierungszinssatz vo# und eine effektive Steuerquote auf
die Synergieeffekte von rund 8 % zu Grunde. Derefyien stehen erwartete Aufwendungen
gegeniber, die der Vorstand der Vonovia auf Grgellder ihm derzeit vorliegenden
Informationen auf rund EUR 80 Mio. nach Steuerrasah

Die Vonovia erwartet im Einzelnen folgende opemt8ynergien:
Synergien aus der héheren Portfoliodichte per optimerter lokaler Bewirtschaftung

Der deutschlandweite Bestand der Vonovia und dertdebe Wohnen zeigt Potentiale fir
eine Optimierung des lokalen Property Managemeniypischerweise sind die
Bewirtschaftungskosten pro Wohneinheit aufgrund famrzeiten stark abhéangig von der
lokalen Konzentration der Bestdnde, was eine opgimaufgabenteilung der lokalen
Organisationen erlaubt und so Produktivitatssteiggen, etwa durch gegenseitige
Beauftragungen, ermdglicht. Des Weiteren konnen r lloen Aufbau bzw. die
Zusammenlegung eines gemeinsamen zentralen Kumdeeseund Backoffices Synergien
geschaffen werden. Da das Servicevolumen beideerbehmen erheblich wachst, erlaubt
dies eine weitaus effizientere operative Steuerund Erhohung der Produktivitat. Ein
integriertes IT-basiertes ~ Workflow-System, das vorallen  beschriebenen
Organisationseinheiten genutzt wird, unterstitzt@ptimierung operativer Prozesse. Zudem
hat die Vonovia langjahrige Management-Erfahrung dex Steuerung personalintensiver
Service-Organisationen wie z.B. Customer Care Cent®ie beschriebenen
Effizienzsteigerungspotentiale spiegeln sich in déwrementellen Marge des bereinigten
EBITDA Bewirtschaftung wider, die die bisherigen tdgrierten Portfolien zum
Gesamtergebnis der Vonovia beigetragen haben. Magskei allen Akquisitionen bei tber
75 %. Auf Basis der bisherigen Integrationserfabem von Vonovia und unter
Berucksichtigung der von der Deutsche Wohnen veniiithten Finanzinformationen hat der
Vorstand die Kosten der Deutsche Wohnen fur diektsr Immobilienbewirtschaftung
abgeleitet und das hieraus mogliche Synergiepalemiit mindestens EUR 6 Mio. pro Jahr
beziffert.

Synergien durch eine industrialisierte Modernisiering des Bestandes mit konsequenter
Nutzung von Neubau-, Nachverdichtungs- und Quartiesentwicklungspotentialen

Das durch industrialisierte Modernisierung des 8edés mit konsequenter Nutzung von
Potentialen in der Nachverdichtung, im Neubau ueidder Quartiersentwicklung erwartete
Synergiepotential belauft sich insgesamt auf caRB3 Mio. pro Jahr.
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Die bestehende Handwerkerorganisation der Vonoviasbesondere die Deutsche TGS
Gruppe — ermdoglicht es, Handwerkerleistungen iralbriles Konzerns zur Verfigung zu
stellen. Daraus ergeben sich Kosten- und Ertragsierim Konzern der Vonovia aus
ersparter Umsatzsteuer, Vermeidung von externererbelhmergewinnen, Nutzung von
Einkaufsvorteilen sowie Kostenoptimierungen vondeidions- und Beschaffungsprozessen.
Die erzielte Marge aus Umsatzen, die durch Eigstueg der eigenen Handwerker
erwirtschaftet werden, liegt dabei bei ca. 20%.dém ersten neun Monaten 2015 hat die
Vonovia in ihrem Portfolio eine EBITDA-wirksame Wechépfung von EUR 17,8 Mio. mit
ihrer Handwerkerorganisation erzielt. Wirde diesat8gie auf das Portfolio der Deutsche
Wohnen ausgeweitet werden, ergibt sich ein Syneoggmzial in etwa der Halfe der
genannten erwarteten Synergien aus der indusieiddiea Modernisierung des Bestandes.
Diese Vorteile kdnnen sowohl in der laufenden Imdkaltung der Immobilienbestéande als
auch bei Leerwohnungsaufbereitung sowie komplexenstahdhaltungs- und
ModernisierungsmalRnahmen erzielt werden.

Die Vonovia verfolgt in ihrem ,Strategic*-Portfolisine Strategie der Portfoliooptimierung.
Hierzu werden gezielt Gebaudemodernisierungen, all@m im Bereich Energieeffizienz
sowie Wohnungsmodernisierungen vorgenommen mit $o&uf seniorenfreundlichem
Wohnen und Erreichung eines gehobenen WohnstandaBkt Beginn dieses
Modernisierungsprogramms erzielt die Vonovia mésgin Malinahmen eine Verzinsung auf
das eingesetzte Kapital von rund 7 % (ohne die &ofme zusatzlicher Fremdmittel). Das
gleiche Ziel verfolgt die Vonovia durch die konsegte Nutzung von Nachverdichtungs-
Opportunitaten (beispielsweise durch Dachgeschebsaiten und die Errichtung weiterer
Einheiten in zusammenhéangenden Siedlungen) un@uigtiersentwicklung (Steigerung der
allgemeinen Wohn- und Lebensqualitat durch Wohnlgnferbessernde MalRnahmen wie
beispielsweise die Errichtung von Freizeit- und i@ez Infrastruktur). Mit diesen
Malinahmen erwartet die Vonovia eine Verzinsungdasfeingesetzte Kapital von rund 6 %
(ohne die Aufnahme zusatzlicher Fremdmittel). Dudah Ausdehnung dieser Strategie auf
das Kernportfolio der Deutsche Wohnen kann nactsdh@itzung der Vonovia weiteres
erhebliches Wertschopfungspotenzial gehoben werden.

Synergien durch die Erweiterung der Wertschopfungsktte

Die Strategie der Erweiterung der WertschopfundekéExtension Strategie) der Vonovia
umfasst den Ausbau diverser wohnnaher Dienstlggtuninsgesamt beziffert der Vorstand
den Ergebnisbeitrag durch die Ausdehnung diesecl@aéstatigkeit auf den Bestand der
Deutsche Wohnen auf ca. EUR 25 Mio. pro Jahr.

Die Vonovia baut in ihrer Extension Strategie awndjahrige Erfahrungen, mit
Kabelnetzbetreibern Kooperationsmodelle zu entviickdie ein attraktives Angebot fiir das
TV-Signal an die Mieter und gleichzeitig eine Weh@pfung fur die Vonovia erlauben. Etwa
110.000 Wohnungen des eigenen Wohnungsbestandemwbksteits heute auf Basis dieser
Kooperationsmodelle versorgt. Fir die Installatielgener Verbrauchszahler und deren
Auslese fur die Erfassung von Wasser- und Warme&edhen hat die Vonovia ein
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7.2

Pilotprojekt erfolgreich abgeschlossen und plai@ses Modell auf das gesamte Portfolio zu
erweitern. Etwa die Halfte der gesamten Synergepméle durch die Erweiterung der
Wertschopfungskette schéatzt die Vonovia mit defdrieng von Kabelsignalen fir Fernsehen
sowie Dienstleistungen fiir Ablesetechniken beiVderbrauchserfassung von Betriebskosten
(Warm- und Kaltwasser, Heizung) erwirtschaften égaren.

Weitere Synergiepotentiale im Kernportfolio der Behe Wohnen ergeben sich nach
Einschatzung der Vonovia aus zusétzlichen wohnnélegiungen, die sie bereits heute in
ihrem eigenen Wohnungsbestand anbietet oder egfolgpilotiert hat. So bietet die Vonovia
ihren Mietern ,Modernisierung auf Mieterwunsch®,i lager die Mieter auf eigenen Wunsch
ihr Bad oder ihre Kuche erneuern lassen konneweliteren Produkten wie z.B. zusatzliche
Parkflachen, Einbau von Zentralheizungen und Mademungen in
Wohneigentiimergemeinschaften sieht die Vonovia tzliddes Investitionspotential.
Vonovia plant, hierfir im Jahr 2016 insgesamt Ul&UR 60 Mio. bei einer der
Modernisierung vergleichbaren Verzinsung in dereeén Wohnungsbestand zu investieren.
Mit der Lieferung von Strom und Warme sowie demoinsing von Dienstleistungen zur
Pflege des Wohnumfelds ergeben sich weitere Syeygotgnziale.

Synergien durch die Optimierung der Kostenstrukturen

Durch die Ubernahme der Deutsche Wohnen durch dienovla lassen sich
Kosteneinsparungen im Bereich aller Overheadfunkiio realisieren. Im Bereich der
Sachkosten lassen sich aufgrund des kombinierterzétas Einkaufs- und Kostenvorteile bei
den Ausgaben fur z.B. IT, Flachenmanagement undtigenSachkosten realisieren. Ferner
ergeben sich durch die gemeinsame ManagementsteakBkalierungseffekte im Bereich der
Personalkosten der Overheadfunktionen in Bereiclvie Rechnungswesen, Recht,
Personalmanagement, IT, UnternehmenskommunikatidnGontrolling. Auf Basis der von
der Deutsche Wohnen veréffentlichten Finanzinforomen hat der Vorstand die jahrlichen
Verwaltungskosten und den darin enthaltenen Antgdf den Kosten fur die direkte
Bewirtschaftung der Immobilienbestdnde zuzuordregnabgeschatzt. Im Hinblick auf die
verbleibenden Verwaltungskosten schatzt er diebdEsglichen Synergiepotenziale auf
EUR 20 Mio. pro Jahr.

Weiteres Wertsteigerungspotential

Durch die zuvor aufgefiihrten erwarteten wirtsciddfén Folgen und Vorteile der
Transaktion ergeben sich mdglicherweise weiterggdienschwer zu quantifizierende
Wertsteigerungspotentiale fur Aktiondre der Vonos@wie ehemalige Deutsche Wohnen-
Aktiondre: Durch die GroRe des kombinierten Untemens, seine Marktstellung, die
erwarteten Synergien, den verbesserten Zugang pita@arkten und andere Faktoren ergibt
sich aus Sicht der Vonovia ein insgesamt verbessdaBesamitrisikoprofil. Eine derartige
Verbesserung konnte mittelfristig zu einer Neubeéwwey der relevanten Gewinn-, Cash
Flow- und Dividendenstrome der Vonovia durch denpikdmarkt und damit zu einer
Neubewertung der Aktie fihren. Eine solche Neubawer wirde ein signifikantes
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8.1

Wertsteigerungspotential fur alle derzeitigen Vaaownd Deutsche Wohnen-Aktionare
darstellen.

Kein Pflichtangebot bei Erlangung der Kontrolle tibe die Deutsche Wohnen durch die
Bieterin

Erlangt die Bieterin infolge dieses Ubernahmeantgelutie Kontrolle iiber die Deutsche
Wohnen im Sinne von § 29 Abs. 2 WpUG, ist die BiatgemaR § 35 Abs. 3 WpUG nicht
zur Abgabe eines Pflichtangebots an die Deutschienafe Aktionare verpflichtet.

Absichten der Bieterin

Bei erfolgreicher Durchfilhrung dieses Ubernahmehoigewiirde Vonovia ihre Position als
nach ihrer Ansicht fihrende deutsche Wohnimmobglesellschaft mit einem Portfolio von
derzeit rund 367.000 Wohneinheiten mit einem Ges@ntvon ca. EUR 23 Mrd. (jeweils
per 30. September 2015) ausbauen konnen. Als kMezktfihrer wird das kombinierte
Unternehmen weiterhin ideal positioniert sein, uen der fortschreitenden Konsolidierung
des Immobiliensektors in Deutschland eine mal3geblRolle einzunehmen.

Die Bieterin strebt nach dem Vollzug dieses Angslaot, gemeinsam mit dem Management
der Deutsche Wohnen eine Analyse moglicher Synergiad Effizienzpotenziale
durchzufuhren. Die Bieterin geht davon aus, dads lsierbei erhebliche Synergiepotentiale
ergeben konnen (siehe ndher unter Ziffer 7.1).

AulRer den in dieser Ziffer 8 dargelegten Absichten Malinahmen hat die Bieterin keine
weiteren Absichten und MalRnahmen vorgesehen indaufidie kiinftige Geschéaftstatigkeit,
den Sitz und den Standort wesentlicher Unternehieidmsdie Verwendung des Vermogens,
kinftige Verpflichtungen, die Arbeitnehmer und der¥ertretungen, die Mitglieder der
Geschéftsfiihrungsorgane und wesentliche Anderundmm Beschéftigungsbedingungen,
sowohl der Zielgesellschaft als auch — soweit voimerdahmeangebot betroffen — der
Bieterin.

Kinftige Geschaftstatigkeit der Zielgesellschaft ud der Bieterin, Verwendung des
Vermdgens und kiinftige Verpflichtungen der Zielgeskéschaft und der Bieterin

Bei erfolgreicher Durchfilhrung dieses Ubernahmehatgewiirde Deutsche Wohnen eine
Tochtergesellschaft von Vonovia und damit ein Be Vonovia-Konzerns werden. Vonovia
beabsichtigt, mit Deutsche Wohnen eine enge Zusaawbeit des kombinierten
Unternehmens durch geeignete vertragliche Malnahmereinschliel3lich
Unternehmensvertrdgen, soweit die erforderlichen hrklkgten hierzu bestehen,
sicherzustellen. Insbesondere beabsichtigt Vonovia, Rahmen ihrer rechtlichen
Moglichkeiten auf die Umsetzung der zuvor unterfefif 7.1.1 bis 7.1.4 genannten
Malinahmen gemeinsam mit Deutsche Wohnen hinzuwirken
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Die Bieterin beabsichtigt, im Rahmen ihrer rectiéio Mdglichkeiten darauf hinzuwirken,
dass die Wohnungsbestdande der Deutsche Wohnen rhiitenachhaltig und
verantwortungsvoll bewirtschaftet werden. Insbesoadsoll die Geschaftspolitik des
Deutsche Wohnen-Konzerns wie auch des Vonovia-Kolszein den Erhalt, die
Modernisierung und die Aufwertung des Wohnungslmelstaangemessen zu investieren, im
bisherigen Umfang fortgefihrt werden. Hinsichtliater Verwendung des restlichen
Vermogens der Deutsche Wohnen und, soweit von dbmriélhmeangebot betroffen, ihres
eigenen Vermogens hat Vonovia keine weiteren Albsicimit Ausnahme der in Ziffer 14
dargestellten Absichten. Ferner wird die BietenmRahmen ihrer rechtlichen Méglichkeiten
daflir Sorge tragen, dass die Gesellschaften des&euWohnen-Konzerns ihre bestehenden
Sozialverpflichtungen erfillen werden.

Die Vonovia hat die Mdglichkeit geschaffen, den Behe Wohnen-Konzern bei Bedarf zu
refinanzieren, soweit die nachfolgend beschriebdrieanzverbindlichkeiten aufgrund des
Vollzugs des Ubernahmeangebots gekiindigt oder weitéy zur Riickzahlung fallig werden.
Der Deutsche Wohnen-Konzern weist zum 30. Septer20&5 Finanzverbindlichkeiten in
Hohe von rund EUR 3.785,7 Mio., VerbindlichkeitemsawWandelschuldverschreibungen in
Hohe von rund EUR 892,8 Mio. sowie Verbindlichkaiieus Unternehmensanleihen in Hohe
von rund EUR 496,5 Mio. (zusammen di@eutsche Wohnen-Finanzierungsinstrumentg
aus. Die Deutsche Wohnen-Finanzierungsinstrumeritenédn sog. Change-of-Control-
Bestimmungen enthalten, die fir den Fall eines Kallmtechsels Sondertilgungspflichten der
betreffenden Schuldner aus dem Deutsche Wohnendfonader Kindigungsrechte der
Glaubiger vorsehen. Dariiber hinaus kénnten die€abet\Wohnen-Finanzierungsinstrumente
auch noch andere Kiindigungsrechte enthalten, déusammenhang oder als eine Folge des
Ubernahmeangebots ausgeldst werden (z.B. sog. @elsailt-Bestimmungen, die es den
Glaubigern des Deutsche Wohnen-Finanzierungsinsintes erlauben, ein Deutsche
Wohnen-Finanzierungsinstrument zu kindigen undRiickzahlung fallig zu stellen, wenn
andere Verbindlichkeiten des Deutsche Wohnen-Kaorszdoei Falligkeit nicht bezahlt
werden, vor ihrer vereinbarten Falligkeit falligsgellt werden oder der Glaubiger berechtigt
ist, seine Forderungen fallig zu stellen). Im Falks Bestehens von Kiindigungsrechten kann
nicht ausgeschlossen werden, dass einzelne Bankénandere Kreditgeber bestehende
Deutsche Wohnen-Finanzierungsinstrumente mit demitddbe Wohnen-Konzern nach
Vollzug dieses Ubernahmeangebots beenden missenwaden und aus diesen oder
anderen Grinden die Kiindigungsrechte austiben.

So enthalten die von Deutsche Wohnen begebenen &lgahdldverschreibungen in ihren
Anleihebedingungen jeweils eine Kontrollwechselklelu Im Falle ihres Eingreifens kdnnen
die Anleiheglaubiger entscheiden, ob sie die veigei Rickzahlung der

Wandelschuldverschreibung zum Nominalwert in baziglich aufgelaufener Zinsen) oder
die Wandlung in Deutsche Wohnen-Aktien zu einentingerten Wandlungspreis verlangen
(siehe ziffer 6.2.3 fur die Wandelschuldverschreipu2013 und Ziffer 6.2.4 fur die

Wandelschuldverschreibungen 2014). Ferner kodnnteoch aandere Deutsche Wohnen-
Finanzierungsinstrumente &hnliche Change-of-Coidestimmungen enthalten oder die
Glaubiger aus anderen Grinden zur Falligstellungdiwigt sein. Zur Refinanzierung der
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Deutsche Wohnen-Finanzierungsinstrumente steht Wan@ach dem Vonovia-Kreditvertrag
(wie unter Ziffer 13.2.3 dieser Angebotsunterlagdirdert) neben der Fazilitat A fur die
Erfillung aller ihrer Zahlungsverbindlichkeiten aoder im Zusammenhang mit diesem
Ubernahmeangebot zusatzlich eine Fazilitdt B in é¢ddlon EUR 4,2 Mrd. fur die

Refinanzierung von Verbindlichkeiten des Deutschehwén-Konzerns zur Verfigung.

Auswirkungen auf die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
sowie auf die Mitglieder des Vorstands und des Auihtsrats der Bieterin

Der Vollzug dieses Angebots wird sich nicht auf d@réRe und allgemeine
Zusammensetzung des Aufsichtsrats der Deutsche &dobnswirken. Wie in Ziffer 6.4
dieser Angebotsunterlage naher beschrieben, setztier Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen
derzeit aus sechs Mitgliedern zusammen. Alle Mgy wurden als Vertreter der
Anteilseigner von der Hauptversammlung der Deut&®banen gewahlt.

Die Bieterin beabsichtigt, nach Vollzugs des Ubbmeangebots in einer Weise im
Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen vertreten zu s#ia,die Hohe ihrer dann bestehenden
Beteiligung an der Deutsche Wohnen angemessenktrefte Sollte dies nicht durch
Amtsniederlegungen amtierender Mitglieder des DwgsNohnen-Aufsichtsrats ermdglicht
werden, beabsichtigt die Bieterin, gegenwartig areiide Mitglieder des Deutsche Wohnen-
Aufsichtsrats vor Ablauf der Amtszeit durch die lgauersammlung der Deutsche Wohnen
abberufen zu lassen.

Die Bieterin beabsichtigt, im Rahmen ihrer Moglieftkn als Aktionarin auf Veranderungen
im Vorstand der Deutsche Wohnen hinzuwirken untessndere den Vorstand der Bieterin
und der Deutsche Wohnen ganz oder teilweise pengergisch zu besetzen. Zu diesem
Zwecke kann es notwendig werden, neue Mitgliededdn Vorstand der Bieterin oder der
Deutsche Wohnen zu berufen oder Mitglieder des tdods der Bieterin oder der Deutsche
Wohnen abzuberufen.

Arbeitnehmer, Beschéftigungsbedingungen und Arbeitahmervertretungen der
Zielgesellschaft und der Bieterin

Der zukiinftige Erfolg der Vonovia und Deutsche Wemvird entscheidend von Kompetenz
und Engagement der Mitarbeiter beider Unternehmestimomt werden. Daher liegt der
Vonovia an einer raschen Integration sowie derffésimen Bindung der besten Mitarbeiter
der Deutsche Wohnen. Im Zuge der Integration und Eeichung der in Ziffer 7.1.4
dargestellten Synergieziele wird es jedoch vorabgth zu Ver&nderungen in der
Organisationsstruktur und in Prozessablaufen kommienzu Stelleneinsparungen vor allem
im administrativen Bereich der Deutsche Wohnendiihwerden. Dartber hinaus bestehen
jedoch mangels detaillierter Informationen zu dengadisations- und Kostenstrukturen der
Deutsche Wohnen im Hinblick auf einzelne Standorténternehmensbereiche und
Abteilungen noch keine Absichten hinsichtlich bestiter betroffener Bereiche oder
Standorte. Die Bieterin beabsichtigt, bei einemorelérlichen Stellenabbau fair und in
sozialvertraglicher Weise vorzugehen. Umgekehrt nkadie Strategie der erhdhten
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Eigenleistung (siehe ziffer 7.1.2) zur SchaffungnvArbeitsplatzen insbesondere in der
Handwerkerorganisation der gemeinsamen Grupperiihre

Die Vonovia beabsichtigt, einen konstruktiven D@glmit sémtlichen Arbeitnehmergremien
der Deutsche Wohnen zu flhren. Es ist dabei ddarerlkZiel der Vonovia, attraktive und
wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen fur die Miteetyenen und Mitarbeiter der
Deutsche Wohnen zu erhalten.

Die Bieterin wird die Rechte der Arbeithnehmer, Bdisrdte und Gewerkschaften des
Deutsche Wohnen-Konzerns und des Vonovia-Konzegisektieren und beabsichtigt nicht,
MalRnahmen einzuleiten, die auf eine Anderung destebenden kollektivrechtlichen

Regelungen oder des derzeitigen Grads an Arbeiteehitbbestimmung abzielen.

Sitz der Zielgesellschaft, Standort wesentlicher Uarnehmensteile

Es ist nicht beabsichtigt, den Sitz der DeutschenW#a zu verlegen. Die Bieterin hat die
Absicht, mit der Deutsche Wohnen Uber die Zusamegemlg von Standorten zu sprechen,
wo dies im Interesse der gemeinsamen Gruppe watiich sinnvoll ist.

Gegenleistung
Mindestgegenleistung

Nach § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpUG in Verbindung m8 &. 1 WpUGAngebV muss die
Bieterin den Deutsche Wohnen-Aktionaren fir ihreuBehe Wohnen-Aktien eine
angemessene Gegenleistung anbieten. Dabei dartdie der Gegenleistung geméald § 3 S. 2
WpUGANgebV den nach 884 bis 6 WpUGAngebV festgelegMindestwert nicht
unterschreiten. Der den Deutsche Wohnen-Aktionarenubietende Mindestwert je Deutsche
Wohnen-Aktie muss mindestens dem hdheren der bédtigenden Werte entsprechen:

(2) Beriicksichtigung von VorerwerbherNach §31 Abs.1, 2 und 7 WpUG in
Verbindung mit § 4 WpUGAngebV muss die Gegenleigtdiir die Deutsche
Wohnen-Aktien mindestens dem Wert der hochstendeymBieterin, einer mit ihr
gemeinsam handelnden Person oder deren Tochtaerehteen gewahrten oder
vereinbarten Gegenleistung fir den Erwerb von Aktider Zielgesellschaft
innerhalb  der letzten sechs Monate vor der Verdlitdung dieser
Angebotsunterlage entsprecheWdserwerbspreis* ).

(2) Beriicksichtigung inlandischer Borsenkurdéach § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpUG in
Verbindung mit §5 Abs.1 und 3 WpUGAngebV muss dimgenleistung
mindestens dem gewichteten durchschnittlichen disimen Borsenkurs der
Deutsche Wohnen-Aktien wahrend der letzten drei Aewor der Verdffentlichung
der Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangedcitsgn10 Abs. 1 S. 1 WpUG
am 14. Oktober 2015, d. h. im Zeitraum vom 14. 20L5 (einschlief3lich) bis zum
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13. Oktober 2015 (einschliefilich), entsprecheB®réj-Monats-Durchschnitts-
kurs*).

In dem unter Ziffer 9.1(1) genannten Zeitraum hat Bieterin insgesamt 500.000 Deutsche
Wohnen-Aktien erworben. Der hochste dabei gewdloder vereinbarte Kaufpreis je

Deutsche Wohnen-Aktie betrug rund EUR 24,43 (viffeZ5.8 dieser Angebotsunterlage).

Der Vorerwerbspreis betragt damit EUR 24,43.

Der unter Ziffer 9.1(2) dargestellte Mindestprescih dem Drei-Monats-Durchschnittskurs
der Deutsche Wohnen-Aktien wird gemaR § 5 Abs. I)&AngebV i. V. m. § 9 WpHG auf

Basis der nach § 9 WpHG als bdrslich gemeldetentpdpiergeschéafte ermittelt. Dabei wird
jedes Geschéft nach seinem Umsatz (Stucke muidgliznit Preis) in Bezug auf die

Gesamtstiickzahl gewichtet, sodass eine gemessebnagatz grofRvolumige Transaktion
starker in die Berechnung eingeht als eine Traimwakmit geringem Volumen. Die

Berechnung lautet: Volumen (Summe aus Sticke nfinlept mit Preis aller relevanten

Geschafte) geteilt durch Stuickzahl aller releva@enchéfte.

In die Berechnung gehen alle Geschéfte ein, diedait fraglichen Aktien in den drei
Monaten vor Verdffentlichung der Entscheidung zingAbe eines Ubernahmeangebots bzw.
der Kontrollerlangung in regulierten Markten an & m in Deutschland (inlandische
organisierte Markte) gemacht wurden. Dementsprethsn der fir die Berechnung des
Mindestpreises relevante Stichtag der Tag, welckeerVeroffentlichung der Entscheidung
zur Abgabe eines Ubernahmeangebots bzw. der Ergnder Kontrolle vorangeht.

Die Bieterin hat ihre Entscheidung zur Abgabe dbesrdahmeangebots am 14. Oktober 2015
bekannt gegeben. Der Drei-Monats-Durchschnittskinrsdie Deutsche Wohnen-Aktie zum
Stichtag 13. Oktober 2015 betragt nach Mitteilueg BaFin vom 22. Oktober 2015 an die
Bieterin EUR 23,53 je Deutsche Wohnen-Aktie.

Insgesamt muss die den Deutsche Wohnen-Aktiondremubéetende Gegenleistung je
Deutsche Wohnen-Aktie im Ergebnis gemaf § 31 Ab&.und 7 WpUG in Verbindung mit
8§ 4 WpUGAnNgebV mindestens EUR 24,43 betragen.

Angebotene Gegenleistung

Vonovia bietet je 11 Deutsche Wohnen-Aktien einemkmierte Gegenleistung aus
EUR 83,14 in bar und 7 Vonovia-Aktien an (siehefeti#t.1). Daraus errechnet sich eine
Angebotsgegenleistung je Deutsche Wohnen-Aktie vamd EUR 7,56 fir die
Barkomponente und von 0,6364 (entspricht 7/11telumdet) Vonovia-Angebotsaktien fur
die Aktienkomponente.
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Deutsche

\onovia
Wohnen

Drei-Monats-Durchschnittskurs EUR 23,53

+ Pramie EUR 2,47
in % 10,50/0

Wert je Aktie (auf Basis des Drei-Monats-Durchschnittskurses) EUR 28,98 26,00

* Stlckzahl Stlck 7 11

= Wert des Aktienpakets EUR 202,86

+ Barkomponente EUR 83,14

= Gesamtwert EUR 286,00 286,00

Wenn die Gegenleistung — wie hier — teilweise akisef besteht, ordnet § 31 Abs. 1, 2 und 7
WpUG in Verbindung mit 88 7, 5 Abs. 1 und 3 WpUGAbY an, dass der Wert der
angebotenen Aktien fur die Ermittlung der Mindegig@eistung ebenfalls anhand ihres Drei-
Monats-Durchschnittskurses bestimmt werden musg. Dwei-Monats-Durchschnittskurs
einer Vonovia-Aktie zum Stichtag 13. Oktober 20E8r&gt nach Mitteilung der BaFin an die
Bieterin vom 22. Oktober 2015 EUR 28,98.

Die angebotene Gegenleistung je Deutsche Wohneie-Aksteht aus der Barkomponente in
Hohe von rund EUR 7,56 und der Aktienkomponente 86364 (entspricht 7/11teln
gerundet) Vonovia-Angebotsaktien. Der gemaR § 34. Ab2 und 7 WpUG in Verbindung
mit 88 7, 5 Abs. 1 und 3 WpUGANngebV zu ermittelntiert der Aktienkomponente von
0,6364 (entspricht 7/11teln gerundet) Vonovia-Arajeaktien betragt auf Grundlage des
Drei-Monats-Durchschnittskurses von EUR 28,98 ruBdJR 18,44. Die angebotene
Gegenleistung fur eine Deutsche Wohnen-Aktie betdagnit insgesamt rund EUR 26,00.
Die Anzahl der jedem Deutsche Wohnen-Aktiondr gent#8 Aktienkomponente zu
gewahrenden Vonovia-Angebotsaktien ist das Produd der Anzahl der von jedem
Deutsche Wohnen-Aktionédr Eingereichten Deutsche WMgokAktien (wie unter Ziffer 12.3
definiert) und rund 0,6364 (entspricht 7/11telnumelet).

Die angebotene Gegenleistung fir eine Deutsche Wmnkhktie von rund EUR 26,00 enthalt
eine Pramie von rund EUR 2,47 oder 10,5 % auf desi-Monats-Durchschnittskurs der
Deutsche Wohnen-Aktien von EUR 23,53 (siehe Ziféet) und eine Pramie von rund
EUR 1,57 oder 6,4 % auf den Vorerwerbspreis von PYR3 (siehe Ziffer 9.1).

Mit einem Wert von rund EUR 26,00 ist die Angebeigenleistung zudem hoher als jeder
Schlusskurs der Deutsche Wohnen-Aktie in den lets2 Wochen vor dem 13. Oktober
2015, dem letzten Borsenhandelstag vor der Veriiébong der Entscheidung zur Abgabe
des Ubernahmeangebots (Quelle: Deutsche Borse).

Auf der Grundlage des Borsenkurses (XETRA-Schlusgkder Vonovia-Aktien in Hohe von
EUR 28,96 am 13. Oktober 2015 (Quelle: Deutsches®&@dem letzten Borsenhandelstag vor
Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe desrbbhmeangebots, entspricht der Wert
der Aktienkomponente rund EUR 18,43, und der Gesamtder angebotenen Gegenleistung
bestehend aus Barkomponente und Aktienkomponenteen Betrag von rund EUR 25,99.
Die Angebotsgegenleistung je Deutsche Wohnen-Aktiddhe von rund EUR 25,99 enthalt
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eine Pramie von rund EUR 1,79 bzw. rund 7,4 % beaauf den XETRA-Schlusskurs der
Deutsche Wohnen-Aktie von EUR 24,20 am 13. Okt@0d5 (Quelle: Deutsche Borse).

Sowohl der Drei-Monats-Durchschnittskurs am 13. bkt 2015 als auch der XETRA-
Schlusskurs am 13. Oktober 2015, dem letzten Bhesetelstag vor Verdéffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangebotshaisithtlich der Bestimmung des
Wertes der Aktienkomponente, wie zuvor beschriebessagekraftig, weil die Bieterin Uber
einen signifikanten Streubesitz verfiigt und derd@dhandel sowohl wahrend des relevanten
Dreimonatszeitraums als auch am 13. Oktober 20&@bXIBTRA als liquide angesehen wird.

Soweit das Ubernahmeangebot innerhalb des angestreBeitrahmens (Ziffer 12.5)
abgewickelt werden kann, werden die Vonovia-Angsdktien ab dem am 31. Dezember
2015 endenden Geschaftsjahr gewinnanteilsbereckégt. Fir den Fall, dass sich die
Abwicklung verzdgert, konnte die Vonovia — abhangmm Ausmal} der Verzodgerung —
rechtlich nicht mehr in der Lage sein, Vonovia-Abgesaktien mit einer
Gewinnanteilsberechtigung fir das am 31. Dezemb@i5?2endende Geschaftsjahr
auszugeben. In diesem Fall sind die Vonovia-Angstidien ab Beginn des im Zeitpunkt
ihrer Ausgabe laufenden Geschéftsjahres der Gebafts gewinnberechtigt. Der nicht
abgezinste Wertverlust je Vonovia-Angebotsaktieolgg einer mdglicherweise fehlenden
Gewinnanteilsberechtigung fir das am 31. Dezemi®d5 Z2ndende Geschaftsjahr belauft
sich auf Grundlage der Orientierung, die die Bietéiir die Zahlung einer Dividende fir das
am 31. Dezember 2015 endende Geschéftsjahr in iKi@mernzwischenbericht fir den am
30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraurbegedat, auf EUR 0,94 pro Vonovia-
Aktie.

Angemessenheit der Gegenleistung und Bewertungsmetten
Vorbemerkungen

Die Festlegung des Umtauschverhéltnisses beruteinef Bewertung der Deutsche Wohnen
und der Bieterin durch die Bieterin, die in Bezug heide an der Transaktion beteiligten
Unternehmen nach gleichen Methoden und anhand vemeBungsparametern, die der
Bewertung von Immobilienunternehmen tblicherweisgrande gelegt werden, durchgefihrt
wurde.

Vor dem Hintergrund des am 20. September 2015 amgigten Angebots der Deutsche
Wohnen fiur die LEG Immobilien AG erfolgte vor dentEcheidung der Bieterin, ihrerseits
ein Angebot fur die Deutsche Wohnen (ohne die LEBE@nbbilien AG) abzugeben, keine
Ansprache der Deutsche Wohnen und es wurde keinkselseitige Due Diligence Prifung
durchgefiihrt. Die Gesellschaft hat ausschlie3liah @&fentlich verfugbare Informationen
zuriickgegriffen und es wurden insbesondere folg&ul@imente ausgewertet:

* Geschéftsberichte der Deutsche Wohnen fiir die Gésgdhre 2013 und 2014

» Zwischenberichte der Deutsche Wohnen fiir das arsteweite Quartal 2015
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* Einladungstext zur aul3erordentlichen Hauptversammbler Deutsche Wohnen am
28. Oktober 2015 einschlie3lich des Berichts desstnds der Deutsche Wohnen
gemald 8§ 186 Abs. 4 Satz 2 AktG zum Tagesordnun@gsduder auf3erordentlichen
Hauptversammlung inkl. Anlagenligutsche Wohnen-Vorstandsberich, wie am
21. September 2015 im Bundesanzeiger veroffentlidie Einberufung und der
Deutsche Wohnen-Vorstandsbericht einschlie3lichageh sind auf der Internetseite
der Deutsche Wohnen abrufbar http://ir.deutsche-wohnen.com/websites/
deuwo/German/230/oeffentliches-uebernahmeangebdedsimmobilien-ag.html -
Stand:12. November 2015

Zudem hat die Bieterin Analystenstudien, Kapitaktdaten und sonstige Unterlagen, die sie
fir Zwecke der Beurteilung der Angemessenheit desauschverhaltnisses fur nitzlich hielt,
ausgewertet und das Ergebnis dieser AuswertungimersBeurteilung berticksichtigt.

Nach Verdéffentlichung der Absicht zur Abgabe eitéisernahmeangebots am 14. Oktober
2015 wurden zwischenzeitlich weitere verfiigbare lDn&nte ausgewertet:

» Zwischenbericht der Deutsche Wohnen zum 30. Seme@015 fur das erste bis
dritte Quartal 2015

* Pressemitteilungen

«  Consideration on Vonovia's offeseitens der Deutsche Wohnen vom 22. Oktober
2015

» Zwischenfinanzbericht der Vonovia zum dritten Qab2015
» Kapitalmarktdaten
Bewertungsanséatze und Methoden

Die Festlegung des Umtauschverhaltnisses beruhiiialeide Gesellschaften nach gleichen
Methoden durchgefiihrten Bewertungen. Im Einzelnemrde die Bewertung anhand
folgender Bewertungsmethoden vorgenommen:

(1) EPRA NAV

Zunachst hat die Bieterin den EPRA NAV der Deutsdfehnen und der Bieterin ermittelt.
Mithilfe des EPRA NAVje Aktiehat die Bieterin das Wertverhaltnis zwischen dentBehe-
Wohnen-Aktien und den Vonovia-Aktien bestimmt. gt Asset Valug,NAV*) berechnet
nach den Empfehlungen der European Public ReakeEsissociation (FPRA®) (, EPRA
NAV*) ist der nach Auffassung der Bieterin gebraudidie und anerkannte
Bewertungsmal3stab  fir den  Marktwert des  Nettoveemégertes  einer
Immobiliengesellschaft, die ihre Immobilien langfry zur Vermietung und Bewirtschaftung
halt. Diese Methode ist in der Praxis anerkanne Dnmobilien sind dabei mit ihrem auf
Grundlage der Discounted Cash Flow (DCF) Methodehnden Vorschriften des IAS 40
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ermittelten Marktwert zu bewerten. Der EPRA NAV d&&net sich aus der Summe der
gesamten Vermoégenswerte abziiglich der Summe ddindéichkeiten und gegebenenfalls
der auf Dritte entfallenden Anteile am Eigenkapitérner ist der Saldo aus bestimmten, in
Zusammenhang mit den Immobilien (Investment Prageertzur VerduflRerung gehaltene
Immobilien) stehenden aktiven und passiven latenBtauern sowie der Saldo des
Verkehrswerts aus aktiven und passiven derivativieanzinstrumenten zu eliminieren. Der
EPRA NAV ist demnach das auf DCF-basierten und rdem Vorschriften des IAS 40
bestimmten Immobilien-Werten bestimmte Nettovernmi@enes Immobilienunternehmens
unter Bereinigung von Positionen, von denen angemamwird, dass sie in der regularen
Fortfuhrung des Geschéaftsmodells keinen Einflugsisulangfristigen Vermogenspositionen
der Eigentimer haben.

Fur Zwecke des EPRA NAVs fir die kombinierte Einhgind etwaige Effekte aus einer
Kaufpreisallokation gemald IFRS 3 (z. B. Goodwill) Zusammenhang mit einem moglichen
Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an der Deutsclahién unberiicksichtigt geblieben. Im
Ubrigen wurde der EPRA NAV fiir die beteiligten Umtehmen fiir Zwecke des Vergleichs
jeweils sowohl mit als auch abziiglich des bilarteriGoodwill und auf unverwasserter bzw.
verwasserter Basis ermittelt.

(2) Marktkapitalisierung und Borsenkurse

Zum anderen hat die Bieterin die Marktkapitalisryuer beiden Unternehmen ermittelt und
verglichen. Hierzu wurde auf die von der BaFin daeterin am 22. Oktober 2015

mitgeteilten Drei-Monats-Durchschnittskurse fur dleutsche Wohnen-Aktien und fur die
Vonovia-Aktien zurlickgegriffen und diese jeweild die relevante Aktienzahl der jeweiligen

Gesellschaft angewendet. Die Aktienzahl der De@s@fohnen wurde ermittelt aus der
Summe der zum Stichtag ausstehenden Anzahl vorerkind der Anzahl von Aktien, die

sich bei Wandlung aller ausstehenden Wandelschiddeeibungen mit dem jeweiligen

Wandlungspreis (siehe Ziffer 6.2.4), der Ausuburigr sangenommenen Aktienoptionen
(siehe Zziffer 6.2.5) sowie der Geltendmachung allbfindungsrechte ergibt (siehe

Ziffer 6.2.6).

Erganzend wurde die Marktkapitalisierung beider gigshaften aufgrund der Schlusskurse
im XETRA-Handel der Frankfurter Wertpapierbtrse daetzten Handelstag vor der
Verdéffentlichung nach § 10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpU@itelt.

Der Vergleich der Marktkapitalisierung beider Umighmen ist hinsichtlich eines
Wertvergleichs deshalb aussagekraftig, weil beidgethehmen Uber einen signifikanten
Streubesitz verfiigen und der Bdrsenhandel in deme/Albeider Gesellschaften als liquide
betrachtet wird. Beide Aktien sind zum Handel amg®ierten Markt der Frankfurter
Wertpapierbdrse (Prime Standard) zugelassen. Dieitl@usgegebenen Deutsche Wohnen-
Aktien sind im Bérsenindex MDAX aufgenommen, die tiék der Bieterin sind im
Borsenindex DAX aufgenommen. Die Aktien beider Uméhmen weisen einen
funktionierenden Boérsenhandel mit einem erheblicHetneubesitz und angemessenen
Handelsaktivitaten und -volumina auf.

-64-



9.3.3

(3) Analystenerwartungen

Schlie3lich hat die Bieterin ergdnzend verfigbaralgstenstudien wesentlicher Anbieter
sowohl fur die Bieterin als auch fir die Deutschelven ausgewertet. Eine ausschlief3liche
Bewertung auf Grundlage der in diesen Studien ausgenen Kursziele hat die Bieterin fur
nicht ausreichend eingeschatzt. Zum einen beziegn die Analystenstudien auf Basis
unterschiedlicher Methoden auf ein Kursziel, dapisgherweise fur einen 12-Monats-
Zeithorizont gegeben wird. Zum anderen sind die &&mgsansatze nicht vollstandig
transparent. Die Analyse von Kurszielen ist daher mur Plausibilisierungsprifung
verwendet worden.

EPRA NAV
(1) Bieterin

Auf Grundlage des EPRA NAV zum 30. September 20&&8lgt der (unverwasserte)
Eigenkapitalwert der Vonovia einschlielich Goodwiund EUR 12.662,4 Mio. und
abziglich des bilanzierten Goodwill rund EUR 10.@2Mio. Der EPRA NAV pro Aktie
betragt somit basierend auf der Zahl der am 30teBdger 2015 ausstehenden Aktien der
Vonovia (rund 466 Mio. Aktien) einschliellich Gootiwrund EUR 27,17 (abziglich
bilanziertem Goodwill rund EUR 21,51). Zu Verglesgiwvecken umfasst die Tabelle auch die
entsprechenden Zahlen auf den 30. Juni 2015.
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30.

September
30. Juni 2015 2015
Pro Forma Ist
EUR Mio. EUR Mio.
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 21.196,5 23.018,2
Sonstige langfristige Vermogenswerte 2.580,4 2.938,5
Kurzfristige Vermdgenswerte 624,7 831,1
Bilanzsumme 24.401,6 26.787,8
Langfristige Verbindlichkeiten -14.687,2 -14.098,9
Kurzfristige Verbindlichkeiten -983,5 -1.627,2
Nettoeffekt aus Kapitalerhéhung 2.216,6 0,0
Nettoeffekt Stidewo 306,0 0,0
Summe Schulden -13.148,1 -15.726,1
Eigenkapitalwert 11.253,5 11.061,7
abzlglich Hybridkapitalgeber -1.021,4 -1.031,5
abzlglich Minderheiten -185,7 -176,5
zzgl. derivative Finanzinstrumente 158,9 150,5
zzgl. latente Steuern 2.404,8 2.658,2
EPRA NAV 12.610,1 12.662,4
abzgl. Goodwill -2.631,0 -2.636,6
EPRA NAYV (ohne Goodwill) 9.979,1 10.025,8
Anzahl Aktien Mio. Stlck 466,0 466,0
EPRA NAV je Aktie EUR 27,06 27,17
EPRA NAV (ohne Goodwill) je Aktie EUR 21,41 21,51

Die der Berechnung des EPRA NAV zugrundeliegendewdsieing der als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien (diegerdsentieren etwa 99,4 % des gesamten
Immobilienbestandes der Vonovia und etwa 85,9 %Adtéiva) werden mit inrem Marktwert
(Fair Valug erfasst. Die Bestimmung des Marktwerts der eimzelLiegenschaften wurde
mittels der Discounted Cash Flow (DCF) Methode naem Vorschriften des IAS 40
durchgefiihrt und durch die CBRE GmbH, Frankfurt siain, sowie von der Jones Lang
LaSalle GmbH, Frankfurt am Main, nach MalRgabenRI&S entsprechend dem Red Book
und entsprechend internationaler Bewertungsstaad@dkt) unabhangig auf Basis eines
DCF Modells bewertet. Dabei wurden die geplanterkiinftigen Einkommens- und
Ausgabenstrome im Zusammenhang mit der untersuthégenschaft auf einen 10-Jahres-
Detailbetrachtungszeitraum prognostiziert, wobes &aenario einer Vermietung unterstellt
wird, ohne dass potenzielle Privatisierungen emaeM/ohnungen beriicksichtigt werden.
Das Portfolio der Bieterin und ihre Akquisitionen2015 wurden dabei wie folgt bewertet:

(@) Immobilienvermbgen der Bieterin (seinerzeituldehe Annington Immobilien SE)
zum 31. Dezember 2014

Das Immobilienvermégen der Bieterin zum 31. Dezanit@l4 wurde durch die
CBRE GmbH mit einem Wert von EUR 12.748,3 Mio. beete Dabei wurden fir
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das Wohnimmobilien-Portfolio fiir die Diskontierumgr Zahlungsstréme im Zuge
der Bewertung im Mittel Diskontierungssatze von du6,0 % und im Mittel

Kapitalisierungssatze von rund 4,9 % fir das Wolnmidilien-Portfolio zugrunde
gelegt.

(b) Immobilienvermodgen der GAGFAH S.A. zum 6. Ma@15

Das Immobilienvermégen der GAGFAH S.A. zum 6. M@¥5 wurde durch die
CBRE GmbH mit einem Wert von EUR 8.226,7 Mio. bewerDabei wurden flr das
Wohnimmobilien-Portfolio fiir die Diskontierung dé&ahlungsstrome im Zuge der
Bewertung im Mittel Diskontierungsséatze von rund0 % und im Mittel
Kapitalisierungssatze von rund 4,9 % fir das Wolmailien-Portfolio zugrunde
gelegt.

(c) Immobilienvermégen des Franconia Portfolios AimMéarz 2015

Das Immobilienvermdgen des Franconia Portfolios 8imMarz 2015 wurde durch
die CBRE GmbH mit einem Wert von EUR 296,0 Mio. leetet. Dabei wurden fiir
das Wohnimmobilien-Portfolio fir die Diskontierumtgr Zahlungsstrome im Zuge
der Bewertung im Mittel Diskontierungssatze von duf,1 % und im Mittel

Kapitalisierungssatze von rund 5,1 % fir das Wolmailien-Portfolio zugrunde
gelegt.

(d) Immobilienvermégen der SUDEWO-Gruppe zum &.2045

Das Immobilienvermdgen der SUDEWO-Gruppe zum 8. 2045 wurde durch die

Jones Lang LaSalle GmbH mit einem Wert von EUR 4,5Mio. bewertet. Dabei

wurden fur das Wohnimmobilien-Portfolio fur die Risitierung der Zahlungsstréme
im Zuge der Bewertung im Mittel Diskontierungsséaioa rund 5,6 % und im Mittel

Kapitalisierungssatze von rund 4,6 % fir das Wolhmailien-Portfolio zugrunde

gelegt.

Ein einheitliches Bewertungsgutachten in Bezug dag gesamte Vonovia-Portfolio zum
31. Dezember 2015 wird zur Zeit von der CBRE Gmbhktelit und die entsprechenden
Ergebnisse werden im Jahresabschluss fir das Gegghd 2015 reflektiert werden.
Vonovia erwartet aufgrund der Entwicklung der hisreiorliegenden Parameter und der
aktuell sehr positiven Entwicklung des Marktes Wiohnimmobilien in Deutschland, dass
sich eine signifikante Wertsteigerung zwischen EWE Mrd. und EUR 1,7 Mrd. im
Jahresabschluss der Vonovia fir das Geschéafts@alt &iderspiegeln sollte. Von der von
Vonovia erwarteten Wertsteigerung stammen EUR $9Q 1050 Mio. aus dem Absinken des
Renditeniveaus (sogYjeld Compressidi Ein Teilbetrag von EUR 330 bis 350 Mio. ist auf
Investitionen im Rahmen des Modernisierungsprograrder Vonovia zuriickzufuhren. Ein
weiterer Teilbetrag von EUR 250 bis 300 Mio. sdBlieh erwartet Vonovia aus operativen
Effekten, darunter Mietsteigerungen unter andereothaaus der Aufhebung von
Mietpreisbindungen. Vor dem Hintergrund der laulmdBewertungsarbeiten waren im
Zwischenabschluss fur das dritte Quartal 2015 kekwepassung der Marktwerte
vorzunehmen.
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(2) Deutsche Wohnen

Auf Grundlage des im Zwischenbericht der Deutschehién zum 30. September 2015
endenden Neunmonatszeitraum wiedergegebenen (uisserten) EPRA NAV betragt der
Eigenkapitalwert der Deutsche Wohnen einschlie3Bctodwill rund EUR 6.814,7 Mio. und
abziglich des bilanzierten Goodwill rund EUR 6.578Jio. Der EPRA NAV pro Aktie
betragt somit basierend auf der Anzahl der am 8ptenber 2015 ausstehenden Aktien der
Deutsche Wohnen (rund 337,4 Mio. Aktien) einschigd Goodwill rund EUR 20,20
(abziglich bilanziertem Goodwill rund EUR 18,61).

30.
September
30. Juni 2015 2015
unverwassert unverwassert
EUR Mio. EUR Mio.

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 10.740,3 10.850,7
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 919,8 908,0
Kurzfristige Vermdgenswerte 867,8 804,5
Bilanzsumme 12.527,9 12.563,2
Langfristige Verbindlichkeiten -5.795,5 -5.991,4
Kurzfristige Verbindlichkeiten -501,1 -347,3
Wandelschuldverschreibung 0,0 0,0
Summe Schulden -6.296,6 -6.338,7
Eigenkapitalwert 6.231,3 6.224,5
abzuglich Minderheiten -196,4 -212,5
zzgl. derivative Finanzinstrumenet 52,4 43,7
zzgl. latente Steuern 752,2 759,0
EPRA NAV 6.839,5 6.814,7
abzgl. Goodwill -535,1 -535,1
EPRA NAYV (ohne Goodwill) 6.304,4 6.279,6
Anzahl Aktien Mio. Sttick 337,4 337,4
EPRA NAYV je Aktie EUR 20,27 20,20
EPRA NAV (ohne Goodwill) je Aktie EUR 18,69 18,61

Die der Berechnung des EPRA NAV zugrundeliegendewdsieing der als
Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien (diesprésentieren etwa 86,9 % der Aktiva)
werden mit ihrem MarktwertRair Valug erfasst. Die Bestimmung des Marktwerts der
einzelnen Liegenschaften wurde mittels der Discedi@ash Flow (DCF) Methode nach den
Vorschriften des I1AS 40 durchgefiihrt und durch@®BRE GmbH, Frankfurt am Main, nach
MalRgaben der RICS entsprechend dem Red Book unsbreohend internationaler
Bewertungsstandards (IVS) unabhéngig auf BasisselD@F Modells bewertet. Fir das
Immobilienvermdgen der Deutsche Wohnen erfolgteBieertung durch die CBRE GmbH
zum 30. Juni 2015.
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Gemall der CBRE GmbH wurden die geplanten zukimftigenkommens- und
Ausgabenstrome im Zusammenhang mit der untersuthégenschaft auf einen 10-Jahres-
Detailbetrachtungszeitraum prognostiziert, wobes &aenario einer Vermietung unterstellt
wird, ohne dass potenzielle Privatisierungen emaelWohnungen bertcksichtigt werden. Fir
die Diskontierung der Zahlungsstrome im Zuge dew&&ng wurden Diskontierungssatze
von rund 5,7% fir das Wohnimmobilien-Portfolio undund 7,0% fir das
Seniorenimmobilien-Portfolio (gewichteter Durchsittyrund Kapitalisierungsséatze von rund
4.6 % fur das Wohnimmobilien-Portfolio und rund %2 fir das Seniorenimmobilien-
Portfolio (gewichteter Durchschnitt) zugrunde géleg

Neben dem unverwasserten EPRA NAV weist die Deetsaohnen in ihrem
Zwischenbericht fir den Neunmonatszeitraum zumS3ptember 2015 einen verwasserten
EPRA NAV einschlielRlich Goodwill in H6he von rundUR 7.702,0 Mio. aus. Dies
entspricht einem verwéasserten EPRA NAV abzigliclod®all von rund EUR 7.166,9 Mio.
Der verwasserte EPRA NAV unterscheidet sich vomean@sserten EPRA NAV durch die
Annahme, dass die Wandlungsrechte aus der EUR 280 \Mandelschuldverschreibung
2013 zu einem Wandlungspreis von EUR 17,7877 und der EUR 400 Mio.
Wandelschuldverschreibung 2014 zu einem Wandluegspron EUR 21,4120 ausgeiibt
worden sind, mit der Folge einer Reduzierung derbMelichkeiten um insgesamt
EUR 887,4 Mio.

Abweichend von den im Quartalsbericht der DeutscMéohnen dargestellten
Wandlungspreisen sehen die in den Anleihebedingungethaltenen Regelungen eine
Anpassung des Wandlungspreises im Falle eines #&lw#ichsels vor. Mit Ablauf der
Annahmefrist und Erfullung derjenigen Vollzugsbeglingen, die vor Ablauf der
Annahmefrist erfillt sein missen, werden jeweildig€ge of Control“-Regelungen geman
den Anleihebedingungen der Wandelschuldverschrgifiunausgelost, nach denen die
Anleiheglaubiger unter anderem die Wandlung zu reinengepassten Wandlungspreis
verlangen kdonnen. Abhéngig vom Zeitpunkt des Aldaddr Annahmefrist reduzieren sich
die beiden Wandlungspreise. Eine vollumfanglichesifaung samtlicher Wandlungsrechte
zum 30. November 2015 wirde zur Ausgabe von rum@723439 Aktien fuhren.

Dartber hinaus wurde eine mdgliche VerwasserungdausAusibung von Aktienoptionen
sowie der Geltendmachung der Abfindungsrechte steiéir Letzteres schlagt sich in der
NAV-Ermittlung in einem gegenuber der unverwassertBerechnung reduzierten
Minderheitenabzug nieder. Zu Vergleichszwecken gsifdie nachstehende Tabelle auch die
entsprechenden Zahlen auf den 30. Juni 2015.
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30.

September
30. Juni 2015 2015
verwassert  verwassert
EUR Mio. EUR Mio.
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 10.740,3 10.850,7
Sonstige langfristige Vermogenswerte 919,8 908,0
Kurzfristige Vermogenswerte 867,8 804,5
Bilanzsumme 12.527,9 12.563,2
Langfristige Verbindlichkeiten -5.795,5 -5.991,4
Kurzfristige Verbindlichkeiten -501,1 -347,3
Wandelschuldverschreibung 804,1 887,4
Summe Schulden -5.492,5 -5.451,3
Eigenkapitalwert 7.035,4 7.111,9
abzlglich Minderheiten -33,3 -49,4
zzgl. derivative Finanzinstrumente 52,4 43,7
zzgl. latente Steuern 752,2 759,0
EPRA NAV 7.806,7 7.865,2
abzgl. Goodwill -535,1 -535,1
EPRA NAV (ohne Goodwill) 7.271,6 7.330,1
Anzahl Aktien Mio. Stlck 383,6 383,6
EPRA NAV je Aktie EUR 20,35 20,50
EPRA NAYV (ohne Goodwill) je Aktie EUR 18,95 19,11

In Folge dieser MaRnahmen hétte sich die zum 3pteSwer 2015 bestehende Zahl der
Deutsche Wohnen-Aktien von rund 337,4 Mio. um r4&3 Mio. auf rund 383,6 Mio.
erhoht. In Folge dessen erhoht sich der EPRA NA¥Kee auf rund EUR 20,50 bzw. rund
EUR 19,11 ohne Goodwill.

(3) Gegenleistung in Bezug auf den EPRA NAV

EPRA NAV EPRA NAV EPRA NAV

EPRA NAV (inkl. (ohne (inkl. Goodwill) (ohne Goodwill)

Goodwill) Goodwill) verwassert/ verwassert/

unverwdssert  unverwdssert unverwdssert unverwdssert

Wert je Vonovia-Aktie 27,17 21,51 27,17 21,51
Wert je Deutsche Wohnen-Aktie 20,20 18,61 20,50 19,11
Wertverhéltnis " 0,743 0,865 0,755 0,888
Wert der erhaltenen Vonovia-Aktien ” 17,29 13,69 17,29 13,69
zzgl. Barkomponente je Deutsche Wohnen-Aktie 7,56 7,56 7,56 7,56
Gegenwert je hingegebener Deutsche Wohnen-Aktie & 24,85 21,25 24,85 21,25
Pramie je hingegebener Deutsche Wohnen-Aktie (in Euro) 4 4,65 2,64 4,35 2,14
Ubernahmeprdmie fir Deutsche Wohnen-Aktiondre (in Prozent) &4 23,0% 14,2% 21,2% 11,2%

1Jeweiliger Wert je Deutsche Wohnen-Aktie dividigurch den jeweiligen Wert je Vonovia-Aktie (ZeRegeteilt durch
Zeile 1 dieser Tabelle)
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Gemessen an dem jeweiligen EPRA NAV (inkl. Goodwillunverwassert — je Vonovia-
Aktie (EUR 27,17) und je Deutsche Wohnen-Aktie (EUR,20) ergibt sich ein
Wertverhaltnis von rund 0,743:1. Das bedeutet,rj&itsche Wohnen-Aktionar misste fur
eine Deutsche Wohnen-Aktie rund 0,74 Vonovia-Angebktien bekommen. Mit dem
kombinierten Ubernahmeangebot von der Vonovia trhalie Deutsche Wohnen-Aktionare
unter Einbezug der Barkomponente eine Pramie voh %3 Der fur eine Deutsche Wohnen-
Aktie angebotene Gegenwert der Vonovia-Angebotsakiuf Basis des EPRA NAV von
rund EUR 24,85 enthalt damit gegeniiber dem EPRA &Meutsche Wohnen-Aktie (EUR
20,20) eine Pramie von EUR 4,65.

Gemessen an dem jeweiligen EPRA NAV (ohne Goodwilllnverwassert — je Vonovia-
Aktie (EUR 21,51) und je Deutsche Wohnen-Aktie (EUBB,61) ergibt sich ein
Wertverhaltnis von rund 0,865:1. Das bedeutet,rj&itsche Wohnen-Aktionar misste fur
eine Deutsche Wohnen-Aktie rund 0,87 Vonovia-Angsbktien bekommen. Mit dem
kombinierten Ubernahmeangebot von der Vonovia trhalie Deutsche Wohnen-Aktionare
unter Einbezug der Barkomponente eine Pramie vgh %4 Der fur eine Deutsche Wohnen-
Aktie angebotene Gegenwert der Vonovia-Angebotsakiiuf Basis des EPRA NAV (ohne
Goodwill) von rund EUR 21,25 enthéalt damit gegemidem EPRA NAV je Deutsche
Wohnen-Aktien (EUR 18,61) eine Pramie von EUR 2,64.

Legt man der Berechnung der Pramie auf Seiten datddohe Wohnen den EPRA NAV (inkl.

Goodwill) — verwéssert — je Aktie (EUR 20,50) zugde, betragt die Pramie EUR 4,35 je
Deutsche Wohnen-Aktie oder 21,2 %, wobei zu bergbkigen ist, dass fur die Ermittlung

der Pramie eine um 46,3 Mio. erhdhte Anzahl vontBehe Wohnen-Aktien aufgrund der
zuvor genannten Ausitibung von Wandlungsrechten, lusgivon Aktienoptionen sowie der
Geltendmachung der Abfindungsrechte zugrunde gelagle.

Legt man der Berechnung der Pramie auf Seiten dertddbhe Wohnen den EPRA NAV
(ohne Goodwill) — verwéassert — je Aktie (EUR 19,20iyrunde, betragt die Pramie EUR 2,14
je Deutsche Wohnen-Aktie oder 11,2 %, wobei zu desightigen ist, dass fur die Ermittlung
der Pramie eine um 46,3 Mio. erhdhte Anzahl vontBehe Wohnen-Aktien aufgrund der
zuvor genannten Ausiibung von Wandlungsrechten, lusggivon Aktienoptionen sowie der
Geltendmachung der Abfindungsrechte zugrunde gelagle.

9.3.4 Marktkapitalisierung und Bérsenkurse
(1) Bieterin

Der Wert der Bieterin betragt auf Grundlage ihrguallen Marktkapitalisierung (auf Basis
des Drei-Monats-Durchschnittskurses) vor dem let#andelstag vor der Veroffentlichung

2 Jeweiliger Wert je erhaltene Vonovia-Aktie, npliiert mit 7/11 (Zeile 1 dieser Tabelle multipeézt mit 7/11).

3 Zeile 4 dieser Tabelle zuzuglich der BarkompoaéntZeile 5 dieser Tabelle).

4 Berechnet als Differenz zwischen dem erhalterege@wert und dem hingegebenen Wert je Deutsche &viehktie
(Zeile 6 minus Zeile 2 dieser Tabelle).

5 Berechnet als Préamie je hingegebener Deutsche®dehktie (Zeile 7) dividiert durch den Wert je egebener
Deutsche Wohnen-Aktien (Zeile 7 geteilt durch Z@ildieser Tabelle).
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gemall 8 10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG rund EUR 13.5(Mi@. Der Drei-Monats-
Durchschnittskurs der Vonovia belauft sich nachtéitng der BaFin an die Bieterin vom
22. Oktober 2015 auf EUR 28,98. Der im XETRA-Handet Frankfurter Wertpapierbérse
ermittelte Schlusskurs fir die Vonovia-Aktie am 10ktober 2015 belauft sich auf
EUR 28,96 (Quelle: Deutsche Borse).

Die am 13. Oktober 2015 fur die MarktkapitalisisgumafRgebliche Anzahl von rund
466,0 Mio. Aktien ist die Summe der ausstehendemaAhzum 30. Juni 2015 von rund
358,5 Mio. Aktien und der Anzahl von rund 107,5 Mmeuen Aktien, die im Rahmen der
Kapitalerh6hung Anfang Juli 2015 geschaffen wurden.

In Summe ergibt sich eine Marktkapitalisierung iihd von rund EUR 13.504,7 Mio. auf
Basis des Drei-Monats-Durchschnittskurses bzw. dhddvon EUR 13.495,4 Mio. auf Basis
des Schlusskurses jeweils zum 13. Oktober 2015.

(2) Deutsche Wohnen

Der Wert der Deutsche Wohnen betragt auf Grundiage aktuellen Marktkapitalisierung
(auf Basis des Drei-Monats-Durchschnittskurses) dem letzten Handelstag vor der
Veroéffentlichung gemalR § 10 Abs. 1, 3 Satz 1 Wpl@dr EUR 9.026,5 Mio. Der Drei-
Monats-Durchschnittskurs der Deutsche Wohnen biettiig Stichtag 13. Oktober 2015 nach
Mitteilung der BaFin vom 22. Oktober 2015 an dietBrin EUR 23,53 je Deutsche Wohnen-
Aktie. Der im XETRA-Handel der Frankfurter Wertpagporse ermittelte Schlusskurs fur
eine Deutsche Wohnen-Aktie am 13. Oktober 2015ufietich auf EUR 24,20.

Fir die am 13. Oktober 2015 relevante Marktkagitedung wurde eine Zahl von rund 383,6
Mio. Deutsche Wohnen-Aktien angesetzt, die sich @erstatsdchlich zu diesem Zeitpunkt
ausstehenden Anzahl von rund 337,4 Mio. Aktien soweiterer rund 46,3 Mio. neuen
Aktien zusammensetzt, die sich bei Wandlung aller usstehenden
Wandelschuldverschreibungen mit dem jeweiligen WWargspreis (siehe Ziffer 6.2.4), der
Ausibung aller angenommenen Aktienoptionen (siehdfers.2.5) sowie der
Geltendmachung der Abfindungsrechte ergibt (sigffers.2.6).

In Summe ergébe sich eine Marktkapitalisierung whéi von rund EUR 9.026,5 Mio. auf
Basis des Drei-Monats-Durchschnittskurses bzw. @hédvon rund EUR 9.283,6 Mio. auf
Basis des Schlusskurses.
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(3) Gegenleistung in Bezug auf Borsenkurse

Drei-Monats-
Schlusskurs  Durchschnitts-
Markt- kurs Markt-

kapitalisierung kapitalisierung
(verwassert/  (verwassert/
unverwassert) unverwassert)

Wert je Vonovia-Aktie 28,96 28,98
Wert je Deutsche Wohnen-Aktie 24,20 23,53
Wertverhéltnis " 0,836 0812
Wert der erhaltenen Vonovia-Aktien 2 18,43 18,44
zzgl. Barkomponente je Deutsche Wohnen-Aktie 7,56 7,56
Gegenwert je hingegebener Deutsche Wohnen-Aktie ) 25,99 26,00
Pramie je hingegebener Deutsche Wohnen-Aktie (in Euro) 4 1,79 2,47
Ubernahmeprémie fiir Deutsche Wohnen-Aktiondre (in Prozent) 2 7,4% 710.5%

Bezogen auf die Bewertung beider Unternehmen auh@age der XETRA-Schlusskurse
(EUR 28,96 bzw. EUR 24,20) am Tag vor der Veroffehting gemal 8 10 Abs. 1, 3 Satz 1
WpUG ergibt sich ein Wertverhaltnis von rund 0,8861. Fiir Zwecke der Berechnung der
Marktkapitalisierung wurde wiederum die verwasdarteerwasserte Zahl von Aktien beider
Unternehmen zugrunde gelegt. Auf Grundlage der X&Hehlusskurse vom 13. Oktober
2015 erhalten die Deutsche Wohnen-Aktiondre untebdzug der Barkomponente eine
Pramie von 7,4%. Der fir eine Deutsche Wohnen-Alktigebotenen Gegenwert der
Vonovia-Angebotsaktien auf Basis des XETRA-Schlussés von rund EUR 25,99 enthalt
damit gegenuber dem XETRA-Schlusskurs je Deutsclo&indh-Aktien (EUR 24,20) eine

Pramie von EUR 1,79.

Bezogen auf die Bewertung beider Unternehmen autin@@age der nach dem
Handelsvolumen gewichteten Durchschnittskurse (V\Wdétr Aktien (EUR 28,98 bzw. EUR
23,53) wahrend der letzten drei Monate vor dem dexgVeroffentlichung gemaf 8 10 Abs.
1, 3 Satz 1 WpUG ergibt sich ein Wertverhaltnis vond 0,812 zu 1. Fir Zwecke der
Berechnung der Marktkapitalisierung wurde wiederdi@ verwasserte Zahl von Aktien
beider Unternehmen zugrunde gelegt. Auf Grundlage mhach dem Handelsvolumen
gewichteten Durchschnittskurse erhalten die DegtdMohnen-Aktionare einen Gegenwert
inklusive Barkomponente von rund EUR 26,00, vergdic mit dem Durchschnittskurs der
Deutsche Wohnen-Aktie von rund EUR 23,53.

1 Zeile 2 geteilt durch Zeile 1
2 Zeile 1 multipliziert mit 7/11
3 Zeile 4 plus Zeile 5

4 Zeile 6 minus Zeile 2

5 Zeile 7 geteilt durch Zeile 2
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9.35

Mit dem oben (unter Ziffer 9.2) ermittelten Wertrvound EUR 26,00 fiir eine Deutsche
Wohnen-Aktien enthalt die Angebotsgegenleistunge émdmie von rund EUR 2,47 oder
10,5 % zu dem Drei-Monats-Durchschnittskurs dertBehe Wohnen-Aktien von EUR 23,53
(siehe Ziffer 9.1) und ist daher angemessen ime&iwon § 31 Abs. 1, 2 und 7 WpUG in
Verbindung mit § 3 S. 1 WpUGAngebV.

An der Angemessenheit der Gegenleistung &ndert aicih dann nichts, wenn bei der
Bewertung der Vonovia-Angebotsaktie das Gewinnbgagait aus rechtlichen Griinden erst
zum 1. Januar 2016 beginnt und somit fir das Gésgtér 2015 fehlt (siehe Ziffer 4.1). Dies

beruht darauf, dass der nicht abgezinste Wertugdugonovia-Aktie infolge des Fehlens der

Gewinnanteilsberechtigung fur das Geschaftsjahb20dh auf Grundlage der Orientierung,
die die Bieterin fur die Zahlung einer Dividende D15 in ihrem Konzernzwischenbericht

fir den zum 30. September 2015 endenden Neunmeitedsam gegeben hat, EUR 0,94 pro
Vonovia-Aktie betragt, und damit bei allen Bewegsmethoden unterhalb der gezahlten
Pramie liegt.

Analystenerwartungen

Daruber hinaus ergibt sich die Angemessenheit deyeBotsgegenleistung nach Ansicht der
Bieterin auch aus den im Folgenden dargestelltender Veroffentlichung der Entscheidung
der Bieterin zur Abgabe des Ubernahmeangebots amOldober 2015 publizierten
Kurszielerwartungen fur die Deutsche Wohnen-Aktie:

Quelle Kurszielerwartung (in EUR)
Baader Ban 27,0(
Bankhaus Lamy 24,0(
Barclay: 25,0(
Berenber 28,0(
BNP Pariba 21,0(¢
BofAML 21,1(C
Citigroug 29,7(
Commerzban 27,0(
Credit Suiss 25,4(
Deutsche Bar 28,0(
DZ Bank 27,0(
Goldman Sact 23,5(
Greenstret 23,3:
HSBC 25,0(
JP Morga 27,0C
Kempet 26,0(
Keplei-Cheuvereu 27,0(
Metzler 20,5(
Morgan Stanle 33,0(
NordLB 25,0(
Société Généra 30,0(
Oddo Seydle 25,0(
UBS 25,2(
Victoria Partner 24,0(
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9.3.6

9.4

| WGZ Ban | 26,0( |

Aus den dargestellten Analystenerwartungen erggbt féir die Deutsche Wohnen-Aktie eine
durchschnittliche Kurszielerwartung von rund EUR7Z Auch unter Bericksichtigung der
durchschnittlichen Kurszielerwartung enthélt dieg@hotsgegenleistung eine Pramie und ist
daher angemessen im Sinne von § 31 Abs. 1, 2 uWpUG in Verbindung mit §3 S. 1
WpUGAnNgebV.

Stellenwert der Bewertungsmethoden und Ergebnis

Was den Stellenwert der verschiedenen Bewertungemeh angeht, hat die Bieterin
zunachst den EPRA NAV der Deutsche Wohnen und derovia ermittelt. Mithilfe des
EPRA NAV je Aktie hat die Bieterin das Wertverhddtzwischen den Vonovia-Aktien und
den Deutsche Wohnen-Aktien bestimmt. Zum anderert liée Bieterin die
Marktkapitalisierung der Deutsche Wohnen und dendd@a ermittelt und verglichen. Das
mittels EPRA NAV ermittelte Wertverhaltnis ist dardas Wertverhéltnis auf Grundlage der
Marktkapitalisierung bestatigt worden. Erganzend Hee Bieterin zur Plausibilisierung
verfugbare Analystenstudien wesentlicher Anbietevahl fur die Deutsche Wohnen als auch
die Vonovia ausgewertet.

Der Wert der fur eine Deutsche Wohnen-Aktie angefen Gegenleistung ist danach unter
Berucksichtigung der EPRA NAVs, der Marktkapitaizsingen und  der
Analystenerwartungen angemessen.

Andere Bewertungsmethoden und Besonderheiten bei dBewertung

Die Bieterin hat in ihren Uberlegungen erwogen, dd&tragswertverfahren,
Multiplikatormethoden, eine Bewertung anhand voqguidationswerten und FFO-Renditen
als alternative Methoden zur Bewertung der an d@mJaktion beteiligten Unternehmen
heranzuziehen, hat diese aber im konkreten Fallnféint durchfiihrbar, ungeeignet oder
weniger geeignet befunden.

Nur fir Zwecke der Plausibilisierung des Ergebrisseiner Bewertung hat der Vorstand
erganzend die Funds from Operations (FFO) Rendtiégpr der Bieterin und der

Zielgesellschaft miteinander verglichen, ohne daies zu einer Anderung seiner
Einschatzung tber die Angemessenheit der Gegenigigfefiihrt hatte.

Mit Ausnahme der fehlenden Mdglichkeit, vor der &éentlichung der Entscheidung zur
Abgabe des Ubernahmeangebots nach § 10 Abs. 11S&JG am 14. Oktober 2015 eine
Due Diligence-Prufung in Bezug auf das Geschaft diedVermogenswerte der Deutsche
Wohnen durchzufihren, haben sich keine besondecewi&igkeiten bei der Bewertung
ergeben.
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9.5

10.

10.1

Keine Entschadigung fir den Verlust bestimmter Recte (§ 33b Abs. 2 WpUG)

Die Satzung der Deutsche Wohnen enthalt keine iBesingen, die eine Anwendung von
§33b Abs.2 WpUG zur Folge hat. Die Bieterin isahdr nicht verpflichtet, eine
Entschadigung gemaR § 33b Abs. 5 WpUG aufgrundseiigienerwerbs unter VerstoR
gegen vertragliche Ubertragungsbeschrankungeristare

Behordliche Genehmigungen und Verfahren
Kartellrechtliche Verfahren

Die geplante Ubernahme der Deutsche Wohnen durciowa unterliegt gemafl §§ 35 ff.
GWB der Zusammenschlusskontrolle durch das Bundietlzemt.

Das Bundeskartellamt darf einen Zusammenschlusyalehm angemeldet worden ist, nur
untersagen, wenn es den anmeldenden Unternehmeratin einer Frist von einem Monat
seit Eingang der vollstandigen Anmeldung (Vorprif@beren, sog. Phase ) mitteilt, dass es
in die Prifung des Zusammenschlusses (Hauptpratwenfi, sog. Phase Il) eingetreten ist.
Das Hauptprufverfahren soll nur eingeleitet werdevenn eine weitere Prifung des
Zusammenschlusses erforderlich ist. Die Prifungsghakonnen unter bestimmten
Umstanden verlangert werden. Die Transaktion datfreach Freigabe bzw. nach Ablauf der
gesetzlichen Fristen vollzogen werden.

Das Vollzugsverbot steht der Verwirklichung von Erlasvorgdngen nicht entgegen, bei
denen die Kontrolle, Anteile oder wettbewerblictheblicher Einfluss im Sinne von § 37

Absatz 1 oder 2 GWB von mehreren Veraul3erern emwed Wege eines oOffentlichen

Ubernahmeangebots oder im Wege einer Reihe vontRmsthaften mit Wertpapieren,

einschlie3lich solchen, die in andere zum Handekiamer Borse oder an einem ahnlichen
Markt zugelassene Wertpapiere konvertierbar sibdr éine Borse erworben werden, sofern
der Zusammenschluss gemal 8§ 39 GWB unverzigliah IBeindeskartellamt angemeldet
wird und der Erwerber die mit den Anteilen verbumele Stimmrechte nicht oder nur zur
Erhaltung des vollen Wertes seiner Investition &rund einer vom Bundeskartellamt
erteilten Befreiung ausubt.

Die Bieterin hat die geplante Ubernahme am 14. @kta2015 beim Bundeskartellamt
angemeldet. Die Bieterin erwartet, dass das kestditliche Freigabeverfahren in dem
Vorpriifverfahren abgeschlossen werden wird.

Da sowohl Vonovia als auch Deutsche Wohnen imdetabgeschlossenen Geschaftsjahr vor
Veroffentlichung des Ubernahmeangebots (2014) jeweiehr als zwei Drittel ihres
gemeinschaftsweiten Gesamtumsatzes in Deutschlanéklte haben, unterliegt das
Zusammenschlussvorhaben nicht der Fusionskonulalleh die EU-Kommission gemaf? der
Verordnung des Rates (EG) Nr. 139/2004 vom 20. ala@004 uber die Kontrolle von
Unternehmenszusammenschlissen.
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10.2 Gestattung der Verdffentlichung der Angebotsunterlge

11.

111

1111

Am 1. Dezember 2015 hat die BaFin der Bieterin dieroffentlichung dieser
Angebotsunterlage gestattet.

Voraussetzungen fiir den Vollzug des Ubernahmeangetso

Vollzugsbedingungen

Dieses Ubernahmeangebot und die durch seine Annahiheden Deutsche Wohnen-
Aktiondren zustande kommenden Vertrdge werden mllizogen, wenn die folgenden
Voraussetzungen Y/pllzugsbedingungefy) erfillt sind oder die Bieterin vor Ausfall der
jeweiligen Vollzugsbedingung auf diese wirksam i@htet hat:

Kartellrechtliche Freigabe

Der Vollzug des Ubernahmeangebots ist nach MaRdabe&sWB infolge des Eintritts eines
der nachfolgenden Falle seit dem Tag der Vertifdnthg der Angebotsunterlage bis
spatestens zum 15. Juli 2016 zul&assig.

(1)

(2)

@)

(4)

()

Das Bundeskartellamt hat den beabsichtigten Zusawschiuss gemald § 40 Abs. 2
Satz 1 GWB freigegeben; oder

das Bundeskartellamt hat dem bzw. den anmeldendeteriéhmen schriftlich

mitgeteilt, dass die Voraussetzungen fir eine Wamung nach § 36 Abs. 1 GWB
nicht vorliegen, oder die Monatsfrist gemaR § 4@.Ab Satz 1 GWB ist verstrichen,
ohne dass das Bundeskartellamt dem bzw. den armdeldeUnternehmen den
Eintritt in das Hauptprufverfahren mitgeteilt hatter

die viermonatige Untersagungsfrist des § 40 AlSa& 2 GWB ist verstrichen, ohne
dass das Bundeskartellamt (x) den beabsichtigtesardimenschluss gemafld § 40
Abs. 2 Satz 1 GWB untersagt hat oder (y) die Uatpiegsfrist gemald § 40 Abs. 2
Satz 4, 5, 7 verlangert oder gehemmt wurde; oder

eine nach 840 Abs.2 Satz 4, 5 7 GWB eingetreténstverlangerung oder
-hemmung und die jeweils anwendbare Untersagusgsfes 8§ 40 Abs. 2 GWB ist
abgelaufen, ohne dass eines der in 11.1.1(3)(xy ¢ge genannten Ereignisse
eingetreten ist; oder

das Bundeskartellamt hat dem bzw. den anmeldendeernéhmen mitgeteilt, dass
der geplante Zusammenschluss nicht fusionskontliohig ist.
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11.1.2 Eintragung der zur Schaffung der Vonovia-Angebotsaken erforderlichen
Kapitalerhhungen

(1) Seit dem Tag der Verdffentlichung der Angebotsudatgr bis spatestens 15. Juli 2016
ist

a) der Beschluss Uuber die Ordentliche Sachkapitalengh (wie unter
Ziffer 5.2.2(1) definiert) und

b) die Durchfilhrung der Ordentlichen Sachkapitaleringhuwie in dieser
Angebotsunterlage beschrieben und in dem zur Abumgk des
Ubernahmeangebots erforderlichen Umfang

in das Handelsregister beim Amtsgericht Dusseldimgetragen worden.

(2) Seit dem Tag der Verdffentlichung der Angebotsudatgr bis spatestens 15. Juli 2016
ist

a) der Beschluss Uber die Ordentliche Barkapitalerhghwie unter Ziffer 5.2.2(2)
definiert) und

b) die Durchfuhrung der Ordentlichen Barkapitalerhdhumwie in dieser
Angebotsunterlage beschrieben und in dem zur Abumgk des
Ubernahmeangebots erforderlichen Umfang

in das Handelsregister beim Amtsgericht Dusseldimgetragen worden.

Die Vollzugsbedingung in dieser Ziffer 11.1.2(2)det nur dann Anwendung, wenn
die Zahl der Deutsche Wohnen-Aktien, (i) fur diesd&bernahmeangebot
angenommen wurde und (i) die die Bieterin ggf.erbilb des Ubernahmeangebots
erwirbt, 95 % der zum Zeitpunkt des Ablaufs der Ammefrist ausstehenden
Deutsche Wohnen-Aktien minus 10.000 Stick Deutdtlodinen-Aktien Ubersteigt
und somit Uberschussaktien entstehen.

3) Seit dem Tag der Verdffentlichung der Angebotsudatgr bis spatestens 15. Juli 2016
ist der Beschluss Uber die Ermachtigung zur Kagritéihung aus Genehmigtem
Kapital 2015/lI (wie unter Ziffer 5.2.2(3) definigrin das Handelsregister beim
Amtsgericht Dusseldorf eingetragen worden.

Die Vollzugsbedingungen in dieser Ziffer 11.1.2(9 11.1.2(3) stellen jeweils selbstandige
Vollzugsbedingungen dar.

11.1.3 Kein wesentliches Absinken des DAX oder MDAX

(2) Bei Ablauf der Annahmefrist liegt der letzte vorr ddeutsche Borse AG, Frankfurt
am Main, Deutschland (oder einem Nachfolgeuntermet)niestgestellte und auf
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11.1.4

(2)

ihrer Internetseite, derzeit http://deutscheboerse.com verdffentlichte
Tagesschlussstand des DAX (ISIN DE0O008469008) nickér 8.528 Punkte (nicht
mehr als 15 % unter dem Tagesschlussstand des D/Adem Tag, der dem Tag der
Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangebotstatait vorausgeht).

Bei Ablauf der Annahmefrist liegt der letzte vorr ddeutsche Borse AG, Frankfurt
am Main, Deutschland (oder einem Nachfolgeuntermet)niestgestellte und auf
ihrer Internetseite, derzeit http://deutscheboerse.com verdffentlichte
Tagesschlussstand des MDAX (ISIN DE0O008467416) tnigiter 16.769 Punkte
(jeweils nicht mehr als 15 % unter dem Tagesschtass des MDAX an dem Tag,
der dem Tag der Entscheidung zur Abgabe des Ubemmigebots unmittelbar
vorausgeht).

Die Vollzugsbedingungen in dieser ziffer 11.1.3(1nd 11.1.3(2) stellen jeweils
selbststandige Vollzugsbedingungen dar.

Mindestannahmequote

Zum Zeitpunkt des Ablaufs der Annahmefrist Ubegiteiie Summe der Einzubeziehenden
Deutsche Wohnen-Aktien (wie nachfolgend definielig Zahl von 57,1 % der Relevanten
Deutsche Wohnen-Aktien (wie nachfolgend definigrilindestannahmequoté).

,Einzubeziehende Deutsche Wohnen-Aktien“sind:

(1)

(2)

()

(4)

Eingereichte Deutsche Wohnen-Aktien (wie unter eiff2.3 definiert)
(einschliellich derjenigen Deutsche Wohnen-Aktidiy, die die Annahme des
Ubernahmeangebots innerhalb der Annahmefrist eridérde, diese jedoch, wie in
Ziffer 12.3 dieser Angebotsunterlage dargestetttf aach Ablauf der Annahmefrist
durch Umbuchung der Deutsche Wohnen-Aktien in IBBED00A169SD9 (WKN
A16 9SD) wirksam wird), fur die das Rucktrittsrectstoweit anwendbar, nicht
wirksam nach Maf3gabe dieser Angebotsunterlage absgeirde,

Deutsche Wohnen-Aktien, welche von der Bieterinneei Unternehmen des
Vonovia-Konzerns oder einer mit der Bieterin gersam handelnden Person im
Sinne des § 2 Abs. 5 WpUG unmittelbar gehalten ermrd

Deutsche Wohnen-Aktien, die der Bieterin oder eirlédnternehmen des Vonovia-
Konzerns in entsprechender Anwendung von § 30 Wpliitarechnen sind,

Deutsche Wohnen-Aktien, im Hinblick auf welche Bieterin, ein Unternehmen des
Vonovia-Konzerns oder eine mit der Bieterin gemamsandelnde Person im Sinne
des §2 Abs.5 WpUG einen Vertrag auRerhalb dieB®rnahmeangebots

abgeschlossen haben, der ihnen das Recht einrdigniflbertragung des Eigentums
an diesen Deutsche Wohnen-Aktien zu verlangen, und
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) Deutsche Wohnen-Aktien, die aufgrund von Wandluagisten im Rahmen der
Wandelschuldverschreibungen zu liefern sind (wobgde der 2.500
Wandelschuldverschreibung 2013 im Nennbetrag vorEy#R 100.000 zum fur
Zwecke dieser Angebotsbedingung angenommenen Arewbkignis am
30. November 2015 mit 6.821 Deutsche Wohnen-Aktmn zahlen ist (siehe
Ziffer 6.2.3 und unten in dieser Ziffer 11.1.4) un¢ede der 4.000
Wandelschuldverschreibungen 2014 im Nennbetrag jgoBUR 100.000 zum fir
Zwecke dieser Angebotsbedingung angenommenen Arewbkignis am
30. November 2015 mit 5.729 Deutsche Wohnen-Aktmn zahlen ist (siehe
Ziffer 6.2.4 und unten in dieser Ziffer 11.1.4)) durdiese Wandlungsrechte fur
Zwecke dieser Angebotsbedingung nur in die BerechminflieRen,

0] soweit die Schuldverschreibungen vor Ablauf der #&mmnefrist von der
Bieterin, einem Unternehmen des Vonovia-Konzernsr oginer mit der
Bieterin gemeinsam handelnden Person im Sinne desABs. 5 WpUG
unmittelbar gehalten werden,

(i) soweit die Schuldverschreibungen der Bieterin aiieem Unternehmen des
Vonovia-Konzerns am Ende der Annahmefrist in emsipender Anwendung
von § 30 WpUG zuzurechnen wéren, wobei die Schusdheeibungen mit
der vorstehend genannten Anzahl von Deutsche WeAkgen in die
Berechnung einfliel3en,

(iii) soweit die Bieterin, ein Unternehmen des Vonoviaxk@ns oder eine mit
der Bieterin gemeinsam handelnden Person im Sieae§®@ Abs. 5 WpUG
einen Vertrag auRerhalb dieses Ubernahmeangebgesaiiossen hat, der
ihr das Recht einraumt, (a) die Ubertragung deserfigns an den
Schuldverschreibungen oder (b) die Annahme diedesriahmeangebots
durch Einreichung der, oder anderweitige Ubertrggies Eigentums an den,
unter den Schuldverschreibungen zu liefernden Bbhat¥Vohnen Aktien zu
verlangen,

(wobei Deutsche Wohnen-Aktien, die mehreren deamgegangenen Ziffern 11.1.4(1) bis
11.1.4(5) unterfallen, nur einmal zahlen).

.Relevante Deutsche Wohnen-Aktien* sind die zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der
Angebotsunterlage ausgegebenen Deutsche WohnearAlgegebenenfalls erhéht um die
Anzahl von Deutsche Wohnen-Aktien, die aufgrund ¥apitalerhbhungen der Deutsche
Wohnen vor Ablauf der Annahmefrist ausgegeben wer@dne Bericksichtigung einer
Erhdhung des Grundkapitals aufgrund der Wandlumghndelschuldverschreibungen (wie
unter Ziffer 6.2.4 definiert), der Ausiibung von #ktoptionen (siehe Ziffer 6.2.5) oder
aufgrund der Geltendmachung von Abfindungsrechdehé Ziffer 6.2.6)).

Die nachfolgende Tabelle bietet eine Ubersicht ibimich des Erreichens der
Mindestannahmequote.
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Beispielsrechnung des Erreichens der Mindestannahrgeote
(unter der Annahme, dass die Summe der Deutscha&vehktien
gemal Ziffern 11.1.4(2) bis 11.1.4(4) null ist Wedne weitere Kapitalerh6hung der Deutsg
Wohnen aulRer fir die Bedienung von Wandlungsrectisrden
Wandelschuldverschreibungen stattfindet)

Ohne Wandlung | Unter Beriicksich-
der Wandelschuld- | tigung von bis zu
verschreibungen 39.972.439 Deutsche
Wohnen-Aktien aus
der Wandlung der
Wandelschuldver-
schreibungen
Anzahl der zum Zeitpunkt der 337.408.183 337.408.183
Veroffentlichung der  Angebotsunterlage
ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien
Anzahl von Deutsche Wohnen neu 0 0
ausgegebener Deutsche  Wohnen-Aktien
aufgrund einer Kapitalerhéhung vor Ablauf
der Annahmefrist (exklusive Deutsche
Wohnen-Aktien aufgrund der Wandlung der
Wandelschuldverschreibungen)
Anzahl der Relevanten Deutsche Wohnen- 337.408.183 337.408.183
Aktien zum Ende der Annahmefrist
Anzahl der Deutsche Wohnen-Aktien zur 192.660.073 192.660.073
Erreichung der Mindestannahmequote
Erforderliche Summe der Deutsche 192.660.073 192.660.073
Wohnen-Aktien nach Ziffern 11.1.4(1)bis
11.1.4(5) zur Erreichung der
Mindestannahmequoté”
davon:
Eingereichte  Deutsche  Wohnen- 192.660.073 152.687.634
Aktien  (wie unter Ziffer 12.3 —192.660.073
definiert) nach Ziffer 11.1.4(1)
Deutsche Wohnen-Aktien nach Ziffer 0 39.972.439 -0
11.1.4(5)

@

Annahmegemal ist in dieser Beispielsrechnuagsdimme der Deutsche Wohnen-Aktien gemaf Zifferh.4@) bis

11.1.4(4) null, und es findet keine weitere Kagitabhung der Deutsche Wohnen aufer fur die Bedgmon

Wandlungsrechten aus der Wandelschuldverschr
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11.15

Unter der Annahme, dass die Deutsche Wohnen bis Ablauf der Annahmefrist keine

weiteren Kapitalmal3nahmen durchfuhrt, entspricheé @diahl der Relevanten Deutsche
Wohnen-Aktien den zum Zeitpunkt der Vero6ffentlicgunder Angebotsunterlage
ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien, also 3378®&®utsche Wohnen-Aktien. Die
Mindestannahmequote wére dann erfillt, wenn die rBainder Deutsche Wohnen-Aktien
berechnet nach den Zziffern 11.1.4(1) bis 11.1.4%)1 % der 337.408.183 Relevanten
Deutsche Wohnen-Aktien, also mindestens 192.66M&Bsche Wohnen-Aktien, erreicht.

Bei einem hypothetisch angenommenen  Annahmeereignim Sinne  der
Schuldverschreibungsbedingungen der Wandelschidweribungen am 30. November
2015 kann sich zwar das Grundkapital und die AngghlDeutsche Wohnen-Aktien um bis
zu 39.972.439 erh6hen, nicht jedoch die AnzahRigevanten Deutsche Wohnen-Aktien, so
dass die erforderliche Anzahl der Relevanten Déetd/ohnen-Aktien zur Erreichung der
Mindestannahmequote weiterhin mindestens 192.6803utsche Wohnen-Aktien betragt
(weiter unter der Annahme, dass die Deutsche Wobierzum Ablauf der Annahmefrist
keine Kapitalerhdhung durchgefiihrt hat).

Bei der Berechnung der Mindestannahmequote, d.hmioldlestens 192.660.073 Deutsche
Wohnen-Aktien eingereicht wurden, werden jedoch tBehe Wohnen-Aktien aus der
Wandlung der Wandelschuldverschreibung fir die &emeng der Mindestannahmequote
gemald Ziffer 11.1.4(5) bericksichtigt. Unter dernAhme, dass die Zahl der Deutsche
Wohnen-Aktien gemal} Ziffern 11.1.4(2) bis 11.1.4@)ll ist, kann die mindestens
erforderliche Anzahl der Eingereichten Deutsche WéohAktien (wie unter Ziffer 12.3
definiert) geman Ziffer 11.1.4(1) durch maximal bis 39.972.439 Deutsche Wohnen-Aktien
gemald Ziffer 11.1.4(5) ersetzt werden, solangeSilieime der Deutsche Wohnen-Aktien
nach den Ziffern 11.1.4(1) bis 11.1.4(5) mindest&88.660.073 Deutsche Wohnen-Aktien
erreicht.

Keine wesentliche Erhéhung des Grundkapitals und kee Begebung wesentlicher
Wandlungs-, Options- oder sonstigen Rechte

Bei Ablauf der Annahmefrist hat die Deutsche Wohwexler
0] Aktien ausgegeben noch
(i) direkt oder indirekt neue Wandlungs-, Optioosler sonstige Rechte begeben,

deren Ausgabe oder Begebung (infolge der Ausubendeégebenen Rechte nach Malgabe
der relevanten Bedingungen) insgesamt zu einer Harg) des Grundkapitals auf mehr als
EUR 339.053.911 (entsprechend 339.053.911 Aktiefijhgt hat oder beziiglich der in (ii)
genannten Rechte innerhalb von 15 Bankarbeitstag@h dem Ende der Annahmefrist
(infolge der Ausubung der begebenen Rechte nachgbtsider relevanten Bedingungen,
z.B. der Wandlung von Wandelschuldverschreibungesh Mal3gabe der zugrundeliegenden
Anleihebedingungen) fiihren kann (solche Wandlun@ptions- oder sonstigen Rechte,
jeweils ,Wesentliche Wandlungsrecht®). Dabei bleiben zur Ermittlung der Zahl der unter

-82-



11.1.6

den genannten Rechten auszugebenden Aktien solopasfungen des Wandlungs- bzw.
Ausubungspreises unberiicksichtigt, die nicht befsdi Ablauf der Annahmefrist unter den
Bedingungen der genannten Rechte feststehen uadheebar sind. Bei der Feststellung, ob
der Betrag von EUR 339.053.911 Uberschritten isjbbn mdgliche Erhdhungen des

Grundkapitals der Deutsche Wohnen unbericksichtdje aus der Ausibung der

Wandlungsrechte der bestehenden Wandelschuldverschgen (siehe Ziffern 6.2.3 und

6.2.4), der Ausibung von Aktienoptionen (siehe &if6.2.5) oder der Geltendmachung der
Abfindungsrechte (siehe Ziffer 6.2.6) resultieren.

Fur die Feststellung, ob es sich bei von der Daets¥ohnen direkt oder indirekt begebenen
Wandlungs-, Options- oder sonstigen Rechte um Wiesen Wandlungsrechte handelt, ist
ausschlie3lich ein Gutachten des Unabhangigen @Gietac nach naherer Mafigabe von
Ziffer 11.2 maf3geblich. Wenn (i) der Unabhangigetaghter (wie in Ziffer 11.2 definiert)
bestatigt, dass bei Ablauf der Annahmefrist Wessrel Wandlungsrechte begeben wurden,
(ii) dieses Gutachten des Unabhéngigen Gutachteraum Ablauf der Annahmefrist bei der
Bieterin eingegangen ist und (iii) die Bieterin sgsiens zum Zeitpunkt der Verdoffentlichung
gemaR § 23 Abs.1 S.1 Nr. 2 WpUG den Erhalt ursl Elagebnis dieses Gutachtens des
Unabhéngigen Gutachters vertffentlicht hat, ist diellzugsbedingung nach dieser
Ziffer 11.1.5 nicht erfullt. Andernfalls ist die Mmugsbedingung nach dieser Ziffer 11.1.5
erfallt.

Keine Kapitalerh6hung, Satzungsanderungen oder Liggation

Zwischen der Verdffentlichung der Angebotsunterlagd dem Ablauf der Annahmefrist ist
keines der nachfolgenden Ereignisse eingetreten:

(2) die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen hat eiBeschluss Uber die
Ausschittung einer Bar- oder Sachdividende odere éiapitalerhbhung aus
Gesellschaftsmitteln gefasst;

(2) die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen hat eiBeschluss Uber eine
Kapitalerhbhung gefasst, deren Durchfihrung zureit&undkapital der Deutsche
Wohnen von mehr als EUR 339.053.911 (entsprech8ad)33.911 Aktien) fiihren
wirde, wobei bei der Berechnung dieses Betrageslichég Erhdhungen des
Grundkapitals der Deutsche Wohnen unberiicksichtaben, die aus der Ausibung
der Wandlungsrechte der Wandelschuldverschreiburgeehe Ziffern 6.2.3 und
6.2.4), der Ausibung von Aktienoptionen (siehe efi6.2.5) oder der
Geltendmachung der Abfindungsrechte (siehe Ziff2rej resultieren;

3) die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen hat eim¢zuSgsanderung
beschlossen, durch die (i) fir samtliche oder beste Beschlussfassungen durch die
Hauptversammlung oder sonstige Organe der Deutsdai®hnen ein
Mehrheitserfordernis erhéht wird oder (ii) ein Adtsplit, eine Zusammenlegung von
Aktien oder eine Veranderung der Ausstattung odedér Aktien erfolgt;
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4) die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen hat eiBeschluss Uber die
Auflésung der Deutsche Wohnen gefasst.

Die Vollzugsbedingungen in dieser Ziffer 11.1.619 11.1.6(4) stellen jeweils selbstandige
Vollzugsbedingungen dar.

11.1.7 Keine wesentliche Transaktion

Zwischen der Veroéffentlichung der Angebotsunterlagd dem Ablauf der Annahmefrist ist
keines der nachfolgenden Ereignisse eingetretarife eine Wesentliche Transaktior?):

(2) Die Deutsche Wohnen oder ein TochterunternehmerDéetsche Wohnen hat im
Wege einer Ad hoc-Mitteilung oder in anderer Weistentlich bekannt gegeben,
sich zum Erwerb wesentlicher Vermdgensgegenstaeqdlichtet zu haben oder den
Erwerb wesentlicher Vermégensgegenstidnde vollzogenhaben. Vermoégens-
gegenstande gelten als wesentlich, sofern der bekgegebene Wert dieser
Vermogensgegenstande oder die bekannt gegebenenl@stysng einen Wert von
EUR 300 Mio. im Einzelfall oder in der Summe ausmg&hen solcher
Veroffentlichungen Ubersteigt; solange der Erwerbselr Vermogensgegenstande
noch nicht vollzogen ist, gilt dies jedoch nur dawenn (i) der Bruttokaufpreis mehr
als 130% des letzten durch einen von der RICSfizestten Gutachter festgestellten
beizulegenden Zeitwertéafr value) der Vermogensgegenstande betragt und das dazu
erstellte Gutachten zum Zeitpunkt des Bekanntwerdien Transaktion nicht alter als
zwei Jahre ist oder (ii), falls dies nicht auf CGdlage offentlich verfligbarer
Informationen festgestellt werden kann, der durichgtiche
Jahresnettokaltmietenmultiplikator samtlicher untiegsen Vermogensgegenstanden
befindlichen Immobilien einen Wert von 22 bersteidgKeine Wesentliche
Transaktion ist der Erwerb von Vermogensgegenstingenn eine Verpflichtung
hierzu schon am 30. November 2015 offentlich bekarmam; als bekannt gilt insoweit
insbesondere die Patrizia-Transaktion.

(2) Die Deutsche Wohnen oder ein TochterunternehmerDéetsche Wohnen hat im
Wege einer Ad hoc-Mitteilung oder in anderer Weistentlich bekannt gegeben,
sich zur Ubertragung wesentlicher Vermdgensgegedstierpflichtet zu haben oder
die Ubertragung wesentlicher Vermogensgegenstanddzogen zu haben.
Vermogensgegenstande gelten als wesentlich, safernbekannt gegebene Wert
dieser Vermodgensgegenstande oder die bekannt geg&mgenleistung einen Wert
von EUR 300 Mio. im Einzelfall oder in der Summesasamtlichen solcher
Veroffentlichungen Ubersteigt; solange die Ubettirag dieser
Vermogensgegenstande noch nicht vollzogen istdgh jedoch nur dann, wenn (i)
der Bruttokaufpreis weniger als 70 % des letzterchd@inen von RICS zertifizierten
Gutachter  festgestellten  beizulegenden  Zeitwertsfair ( valug  der
Vermogensgegenstande betragt und das dazu ersteiteehten zum Zeitpunkt des
Bekanntwerdens der Transaktion nicht lter als dahbre ist oder (ii), falls dies nicht
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11.1.8

auf Grundlage offentlich verfiigbarer Informationfestgestellt werden kann, der
durchschnittliche  Jahresnettokaltmietenmultiplikatosédmtlicher unter diesen
Vermogensgegenstanden befindlichen Immobilien eivent von 10 unterschreitet.
Keine Wesentliche Transaktion ist eine Ubertragung Vermdgensgegenstanden,
wenn eine Verpflichtung hierzu schon am 30. Novan2®d 5 6ffentlich bekannt war.

Der ,Jahresnettokaltmietenmultiplikator“ einer Immobilie wird errechnet durch Division
des Bruttokaufpreises fir diese Immobilie durch théresnettokaltmiete, d.h. die Kaltmiete
abziglich der nicht auf den Mieter umlegbaren Kmste

Die Vollzugsbedingungen in dieser Ziffer 11.1.7¢hd 11.1.7(2) stellen jeweils selbstandige
Vollzugsbedingungen dar.

Fir die Feststellung, ob eine wéhrend der Annahistdiekannt gegebene Transaktion eine
Wesentliche Transaktion ist, ist ausschlie3lich Girtachten des Unabhangigen Gutachters
nach ndherer MalRgabe von Ziffer 11.2 mal3geblicmnN@ der Unabhéngige Gutachter (wie
in Ziffer 11.2 definiert) bestatigt, dass wahrengr dAnnahmefrist eine Wesentliche
Transaktion bekannt gegeben wurde, (ii) dieses ¢htea des Unabhangigen Gutachters bis
zum Ablauf der Annahmefrist bei der Bieterin eingiegen ist und (iii) die Bieterin spéatestens
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung gemaR § 23 AbS. 1 Nr. 2 WpUG den Erhalt und das
Ergebnis dieses Gutachtens des Unabhéangigen Gertsistaroffentlicht hat, ist die relevante
Vollzugsbedingung nach Ziffer 11.1.7(1) oder 11(2)7nicht erfillt. Andernfalls ist die
relevante Vollzugsbedingung nach Ziffer 11.1.7(démw11.1.7(2) erfullt.

Keine wesentliche Verschlechterung
Zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlagd dem Ablauf der Annahmefrist

(1) wurden weder seitens der Deutsche Wohnen neue bdestéh Wege einer Ad hoc-
Mitteilung bekannt gegeben noch

(2) sind Umstande aufgetreten, die von der Deutschen@fim Wege einer Ad hoc-
Mitteilung gemal § 15 WpHG hatten veroffentlichtrden missen bzw. hinsichtlich
derer Deutsche Wohnen aufgrund einer Selbstbefyerach § 15 Abs. 3 WpHG von
einer Verdffentlichung abgesehen hat,

die — einzeln oder zusammen betrachtet — zu eiemtingerung des nachhaltigen FFO (Mittel
aus der operativen Tatigkeit vor Verkaufen, im Akisnbericht der Deutsche Wohnen zum
30. September 2015 als ,FFO I bezeichnet) des $dbat Wohnen-Konzerns in H6he von
mindestens EUR 20 Mio. p.a. jeweils im Geschéftsja®l5 oder 2016 fuhren oder von

denen berechtigterweise angenommen werden kanns daés dazu fuhren werden

(- Wesentliche Verschlechterunt).

Fir die Feststellung, ob wahrend der Annahmefnist ®esentliche Verschlechterung erfolgt
ist, ist ausschlief3lich ein Gutachten des UnablyimgGutachters nach néherer Mal3gabe von
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11.19

Ziffer 11.2 maf3geblich. Wenn (i) der Unabhangigetaghter (wie in Ziffer 11.2 definiert)
bestatigt, dass wahrend der Annahmefrist eine Wledemn Verschlechterung erfolgt ist,
(ii) dieses Gutachten des Unabhéngigen Gutachteraum Ablauf der Annahmefrist bei der
Bieterin eingegangen ist und (iii) die Bieterin sgsiens zum Zeitpunkt der Verdoffentlichung
gemaR § 23 Abs.1 S.1 Nr. 2 WpUG den Erhalt ursl Blagebnis dieses Gutachtens des
Unabhéngigen Gutachters vertffentlicht hat, ist diellzugsbedingung nach dieser
Ziffer 11.1.8 nicht erfullt. Andernfalls ist die Mmugsbedingung nach dieser Ziffer 11.1.8
erfallt.

Kein wesentlicher Compliance-Verstofl3

Zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlagel dem Ablauf der Annahmefrist
wird nicht bekannt, dass

(1) die Deutsche Wohnen Sozialklauseln, Benennung®echAnhdienungspflichten,
Investitionspflichten, Vermietungs- oder Verkauftagen verletzt hat, die im
Zusammenhang mit der Privatisierung Offentlicher WMiimgsbestande vereinbart
wurden; oder

(2) eine Straftat oder Ordnungswidrigkeit eines Mitgie eines
Geschéftsfuhrungsorgans, leitenden Angestellteniarbkiters, Vertreters oder
beauftragten Beraters von Deutsche Wohnen oder dinehtergesellschaft von
Deutsche Wohnen in dieser dienstlichen Eigenschaft Bezug zur Deutsche
Wohnen bzw. einer Tochtergesellschaft von DeutS@bénen begangen wurde oder
ein Verdacht fur eine solche Straftat oder Ordnungisgkeit besteht (sei es nach
deutschem Strafrecht oder Ordnungswidrigkeitenredder nach anderem
anwendbaren Recht, insbesondere Bestechungsdelitde Korruption, Untreue,
KartellversttRe oder Geldwasche),

sofern eine solche Pflichtverletzung bzw. Straéider Ordnungswidrigkeit oder, sofern es
sich nur um einen Verdacht handelt, bereits derspeathende Verdacht eine
Insiderinformation fur Deutsche Wohnen gemalR § 1BH®@ darstellt oder ohne das
Bekanntwerden darstellen wird&\(gsentlicher Compliance-Verstofd).

Fur die Feststellung, ob wahrend der Annahmefiist\@esentlicher Compliance-Verstol3
erfolgt ist, ist ausschliellich ein Gutachten desalhhangigen Gutachters nach naherer
Mal3gabe von Ziffer 11.2 mal3geblich. Wenn (i) derakhéingige Gutachter (wie in
Ziffer 11.2 definiert) bestétigt, dass wahrend Aanahmefrist ein Wesentlicher Compliance-
VerstolR erfolgt ist, (ii) dieses Gutachten des Widagigen Gutachters bis zum Ablauf der
Annahmefrist bei der Bieterin eingegangen ist uiddie Bieterin spatestens zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung gemaR § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 20@ den Erhalt und das Ergebnis dieses
Gutachtens des Unabhangigen Gutachters verdffientiat, ist die Vollzugsbedingung nach
dieser Ziffer 11.1.9 nicht erfillt. Andernfalls islie Vollzugsbedingung nach dieser
Ziffer 11.1.9 erfullt.
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11.1.10Kein Verlust in Hohe der Halfte des Grundkapitals, kein Insolvenzverfahren

11.2

Zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlagd dem Ablauf der Annahmefrist hat
die Deutsche Wohnen keine Mitteilung gemaf} § 15 Wpldroffentlicht, wonach

1) ein Verlust in Hohe wenigstens der Halfte des Gkapdtals eingetreten ist im Sinne
von 8 92 Abs. 1 AktG oder

(2) ein Insolvenzverfahren Uber das Vermdgen von Daetd&ohnen beantragt oder
eroffnet wurde.

Die Vollzugsbedingungen in dieser Ziffer 11.1.10()d (2) stellen jeweils selbststandige
Vollzugsbedingungen dar.

Unabh&ngiger Gutachter

Die Feststellung von Wesentlichen Wandlungsreclfi#fier 11.1.5), einer Wesentlichen
Transaktion (Ziffer 11.1.7), einer Wesentlichen &&nlechterung (Ziffer 11.1.8) wie auch die
eines Wesentlichen Compliance-VerstoRes (Ziffet.B). erfolgt durch die ValueTrust
Financial Advisors SE, Minchen, als unabhangigeh@astandiger (derUnabhangiger
Gutachter). Der Unabhdngige Gutachter wird nach sorgfaitig&rifung gemafl den
Mal3staben eines gewissenhaften Berufstrdgers imeidber Rechnungslegung und
Steuerberatung eine Stellungnahme abgeben, in derfedstellt, ob Wesentliche
Wandlungsrechte begeben wurden oder eine Wesantli€hansaktion, Wesentliche
Verschlechterung oder ein Wesentlicher Complianeest(3 eingetreten ist.

Der Unabhangige Gutachter wird nur auf VerlangenmBieterin tatig. Die Bieterin wird die
Einleitung eines Verfahrens zur Feststellung, ols&idiche Wandlungsrechte (Ziffer 11.1.5)
begeben wurden oder wahrend der Annahmefrist eiresevitliche Transaktion (siehe
Ziffer 11.1.7), Wesentliche Verschlechterung (sietifer 11.1.8) oder ein Wesentlicher
Compliance-Verstol3 (siehe Ziffer 11.1.9) erfolgt, isnit einer Bezugnahme auf dieses
Ubernahmeangebot unverziglich im Bundesanzeiger iomdnternet http://de.vonovia-
todw.de) verdffentlichen.

Geht bei der Bieterin bis zum Ablauf der Annahnstfein Gutachten des Unabhangigen
Gutachters ein, aus dem sich ergibt, dass WedamtliWandlungsrechte (Ziffer 11.1.5)
begeben wurden oder wahrend der Annahmefrist eiresevitliche Transaktion (siehe
Ziffer 11.1.7), eine Wesentliche Verschlechterusigt{e Ziffer 11.1.8) oder ein Wesentlicher
Compliance-Verstol} (siehe Ziffer 11.1.9) erfolgt ist die Bieterin verpflichtet, die Tatsache,
dass dieses Gutachten bei ihr eingegangen ist,esoas Ergebnis des Gutachtens —
einschlie3lich einer Bezugnahme auf die Angebotsiade — unverziglich, aber spatestens
zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung gemaR § 23 AbS. 1 Nr. 2 WpUG, im Bundesanzeiger
und im Internet Ifttp://de.vonovia-todw.de/ zu vertffentlichen. Das Gutachten des
Unabhiéngigen Gutachters ist fiir die Bieterin urel diis Ubernahmeangebot annehmenden
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11.3

11.4

11.5

Deutsche Wohnen-Aktiondre verbindlich und endgiiliije Kosten und Auslagen des
Unabhéngigen Gutachters werden von der Bieterrmagen.

Verzicht auf Vollzugsbedingungen

Die in vorstehenden Ziffern 11.1.1 bis 11.1.10 (soim deren jeweiligen Unterabschnitten)
enthaltenen Vollzugsbedingungen stehen jeweils héradig und abtrennbar nebeneinander.
Die Bieterin behalt sich vor, bis zu einem Werktay Ablauf der Annahmefrist auf eine,
mehrere oder alle der Vollzugsbedingungen (mit Ahsme der Vollzugsbedingungen in
Ziffer 11.1.2) zu verzichten oder die Mindestannaboote zu verringern.
Vollzugsbedingungen, auf die die Bieterin wirksaemaichtet hat, gelten fiir Zwecke dieses
Ubernahmeangebots als eingetreten. Die Vollzugsigadgen gemaR Ziffer 11.1.2 dieser
Angebotsunterlage sind unverzichtbar. Fir die Zwedes § 21 Abs. 1 WpUG ist die
Verdéffentlichung der Anderung des UbernahmeangelpeisiaR § 21 Abs. 2 WpUG in
Verbindung mit § 14 Abs. 3 WpUG mafRgeblich. Im Eadines Verzichts auf eine, mehrere
oder alle Vollzugsbedingungen oder der Verringerdeg Mindestannahmequote innerhalb
der letzten zwei Wochen vor Ablauf der in ZiffeRdieser Angebotsunterlage bestimmten
Annahmefrist verlangert sich die Annahmefrist ger§a® Abs. 5 WpUG um zwei Wochen,
also voraussichtlich bis zum 9. Februar 2016, 24B0(mitteleuropéische Zeit).

Nichteintritt von Vollzugsbedingungen

Ist eine der Vollzugsbedingungen gemal} Ziffern ldder 11.1.2 nicht bis spéatestens zum
15. Juli 2016 erfiillt oder ist eine der Vollzugsimgdingen geman Ziffern 11.1.3 bis 11.1.10
nicht bis zum Ablauf der Annahmefrist erfullt undthdie Bieterin in den zuvor genannten
Fallen nicht auf die betreffende Vollzugsbedingemj(gemaf Ziffern 11.1.1 oder 11.1.3 bis
11.1.10 bis einen Werktag vor Ablauf der Annahnséfrund vor Ausfall dieser
Vollzugsbedingung gemaR § 21 Abs. 1 S. 1 Nr. 4 Wpligksam verzichtet, erlischt das
Ubernahmeangebot.

In diesem Fall werden die durch Annahme des Ubeneahgebots zustande gekommenen
Vertradge nicht vollzogen und entfallen (auflésenBedingung). Bereits Eingereichte
Deutsche Wohnen-Aktien (wie unter Ziffer 12.3 dedit) werden soweit notwendig auf die
jeweilige Depotbank zurickibertragen und von diemanickgebucht. Dementsprechend
haben die Depotbanken dafiir zu sorgen, dass umglefziispatestens aber innerhalb von
funf Bankarbeitstagen nach Bekanntgabe des Erlaschlies Ubernahmeangebots die
Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien (wie untefezifi2.3 definiert) und die Angedienten
Deutsche Wohnen-Aktien (wie unter Ziffer 15.5 dedit) in die ISIN DEOOOAOHN5C6
(WKN AOH N5C) zuriickgebucht werden. Die Rickabwioldg soll nach MalRgabe von
Ziffer 12.9 dieser Angebotsunterlage frei von Koste@d Spesen der Depotbanken sein.

Verdoffentlichungen
Die Bieterin gibt unverziglich im Internet auf daternetseitéittp://de.vonovia-todw.de/nd

nach MaRgabe des § 14 Abs. 3 WpUG bekannt, fallsinie Vollzugsbedingung eingetreten
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12.

12.1

12.2

12.3

ist, (ii) sie auf eine Vollzugsbedingung verzichteitt, (iii) simtliche Vollzugsbedingungen
eingetreten sind, soweit auf sie nicht verzichtetde, oder (iv) das Ubernahmeangebot nicht
vollzogen wird.

Annahme und Abwicklung des Ubernahmeangebots
Abwicklungsstelle und Umtauschtreuhander

Die Bieterin hat die BNP Paribas Securities Ses/i8eC.A., Zweigniederlassung Frankfurt
am Main (Anfragen per Telefax an +49(0)69 1520 528 Abwicklungsstelle mit der
technischen Durchfilhrung des Ubernahmeangebotstizeiu

Die Umtauschtreuhander wurden von der Bieterin dig Zwecke der Abwicklung der

Angebotskapitalerhohungen und fiir die Ubertragumy Wberschussaktien auf die Drittbank
beauftragt. Fir den Empfang und die Auszahlung dearkomponente der

Angebotsgegenleistung je Eingereichter Deutsche ri&fotAktie (wie unter Ziffer 12.3

definiert) wurde die Abwicklungsstelle beauftragt.

Annahme des Ubernahmeangebots innerhalb der Annahrfrést

Deutsche Wohnen-Aktionére, die das Ubernahmeanmmhmen wollen, sollten sich mit
eventuellen Fragen beziiglich der Annahme des Ubereangebots und dessen technischer
Abwicklung an ihr depotfiihrendes Kreditinstitut ode ein anderes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen wenden, beerdehre Deutsche Wohnen-Aktien
verwahrt sind. Diese sind uber die Handhabung demaAme und die Abwicklung des
Ubernahmeangebots gesondert informiert worden umdem Kunden, die Deutsche
Wohnen-Aktien in ihren Wertpapierdepots halten,ridtess Ubernahmeangebot und die fiir
die Annahme erforderlichen Schritte informieren.

Annahmeerklarung und Umbuchung

Deutsche Wohnen-Aktionare kdénnen das Ubernahmeangahr annehmen, indem sie
innerhalb der Annahmefrist (zur Annahme in der \&tgih Annahmefrist siehe Ziffer 12.7)

« ihrer Depotbank gegenilber die Annahme des Uberramgebots erklaren
(,Annahmeerklarung“); und

o ihre Depotbank anweisen, die Umbuchung der in inEepot befindlichen Deutsche
Wohnen-Aktien, fur die sie das Ubernahmeangebotizmen wollen (zusammen mit den
innerhalb der Weiteren Annahmefrist zum Verkaufgeneichten Deutsche Wohnen-
Aktien die ,Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktiet), in die ISIN DEOOOA169SD9
(WKN A16 9SD ) bei der Clearstream vorzunehmen.

Die Annahmeerklarung wird nur wirksam, wenn die vegildl der Annahmefrist Eingereichten
Deutsche Wohnen-Aktien bis spatestens 18:00 Uhtteleiropéische Zeit) am zweiten
Bankarbeitstag nach Ablauf der Annahmefrist bei delearstream in die ISIN
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12.4

DEOOOA169SD9 (WKN A16 9SD) umgebucht werden. Diegabuchungen sind durch die
Depotbanken nach Zugang der Annahmeerklarung aniessen.

Fur die Einhaltung der Annahmefrist ist der Eingamg der Depotbank maf3geblich.
Annahmeerklarungen, die bei der jeweiligen Depdtbaitht innerhalb der Annahmefrist
oder falsch oder unvollstindig ausgefillt eingehgelten nicht als Annahme des
Ubernahmeangebots und berechtigen den betreffeBaeiische Wohnen-Aktionar nicht
dazu, die Angebotsgegenleistung zu erhalten. Wd@eBieterin noch mit ihr gemeinsam
handelnde Personen oder deren Tochterunternehnmein verpflichtet, den betreffenden
Deutsche Wohnen-Aktiondr tber etwaige Mangel odghidf in der Annahmeerklarung zu
unterrichten und sie ibernehmen auch nicht dieudgftfalls eine solche Unterrichtung nicht
erfolgt.

Weitere Erklarungen im Zuge der Annahme des Ubernameangebots
Mit der Annahmeerklarung:

+ nehmen die jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktionare [dasrnahmeangebot fiir alle bei
der Erklarung der Annahme des Ubernahmeangebatsen Depots bei der Depotbank
befindlichen Deutsche Wohnen-Aktien nach Mal3gabe Bestimmungen dieser
Angebotsunterlage an, es sei denn, in der Annalktéeeng ist ausdriicklich eine andere
Anzahl bestimmt worden;

* weisen die jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktionare iDepotbank an und erméchtigen
sie, die in der Annahmeerklarung bezeichneten Bhat§Vohnen-Aktien bei Clearstream
in die ISIN DEOOOA169SD9 (WKN A16 9SD) umzubuchsig jedoch zunéchst in ihrem
Depot zu belassen;

 weisen die jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktiondree iibepotbank an, ihrerseits
Clearstream anzuweisen und zu ermdachtigen, dieem Mdepots der Depotbanken
belassenen Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien deit ISIN DEOO0A169SD9
(WKN A16 9SD) unmittelbar vor Anmeldung der Durchfing der relevanten
Angebotskapitalerhbhung auf die Depots der Umtavschéander bei Clearstream zum
Zwecke der Ubertragung des Eigentums an den Eiinggea Deutsche Wohnen-Aktien
auf die Umtauschtreuhé&nder zur Verfiigung zu stellen

* Ubereignen die jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktionar@ufschiebend bedingt auf den
Eintritt der Vollzugsbedingungen, sofern und sowdégt Bieterin auf diese nicht wirksam
nach Ziffer 11.3 verzichtet hat (sofern diese niahverzichtbar sind) — die Deutsche
Wohnen-Aktien, hinsichtlich derer sie das Ubernadngebot annehmen je zur Halfte auf
die Umtauschtreuhanderin 1 (auf ganze Aktien aufwet) und zur Halfte auf die
Umtauschtreuhanderin 2 (auf ganze Aktien abgeryimdietder MalRgabe, diese Deutsche
Wohnen-Aktien treuhdnderisch zu halten und sodaregery Erbringung der
Angebotsgegenleistung je Eingereichter DeutschengfolAktie zu Ubertragen;
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weisen die jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktiondre Udimtauschtreuhander an, die
Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien als Sacheinlgggen sieben (7) Vonovia-
Angebotsaktien je elf (11) Eingereichter Deutschehwén-Aktien (vorbehaltlich der

Ubereignung von Uberschussaktien auf die Drittbaréhe Ziffer 12.5) einzubringen und
die Angebotsgegenleistung mit der Mal3gabe entgegefmen, diese an die
Abwicklungsstelle weiterzuleiten; die Abwicklungsi¢ wird die Angebotsgegenleistung
ihrerseits Uber die Clearstream an die Depotbamkaterreichen und die Depotbanken
schreiben die Vonovia-Angebotsaktien, die (vorbdibhl der Regelungen zu

Aktienteilrechten in dieser Ziffer 12.4) auf dienBereichten Deutsche Wohnen-Aktien
entfallen, dem Wertpapierdepot des jeweiligen etigea Deutsche Wohnen-Aktionars
und die Barkomponente je Eingereichter Deutsche ngiotAktie dem jeweiligen Konto

des ehemaligen Deutsche Wohnen-Aktionéars bei dgotbanken gut;

weisen die jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktionare ibepotbank an und erméachtigen
diese, ihre Aktienteilrechte an Vonovia-Angebotgakt (zusammen mit anderen
Aktienteilrechten in Form ganzer Vonovia-Angebotsalk auf das Depot der
Abwicklungsstelle bei Clearstream zum Zwecke derd¥Berung dieser Aktienteilrechte
zu Ubertragen bzw. ihrerseits Clearstream entspnethnzuweisen und zu erméachtigen;

weisen die jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktionare d@iewicklungsstelle an und
ermachtigen diese, ihre Aktienteilrechte an VoneMwmgebotsaktien (zusammen mit
anderen Aktienteilrechten in Form ganzer Vonoviggélotsaktien), die von ihrer
Depotbank auf das Depot der Abwicklungsstelle deafStream umgebucht werden, zu
verauflern;

erklaren sich die jeweiligen Deutsche Wohnen-Akiieneinverstanden und akzeptieren,
dass die ihnen fiir Aktienteilrechte von Vonovia-#&hgtsaktien gutgeschriebenen Erlése
auf Basis des durchschnittlichen Erloses je Vondwngebotsaktie ermittelt werden, die
die Abwicklungsstelle durch Verwertung der die A&ktieilrechte verkdrpernden ganzen
Vonovia-Angebotsaktien im Namen der entsprechendentsche Wohnen-Aktionare
erzielt hat;

weisen die jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktionare ibepotbank an und erméachtigen
diese, die Erlose aus der VerduRBerung solcher mkileechte von Vonovia-
Angebotsaktien ihrem in der Annahmeerklarung angegen Konto gutzuschreiben;

bevollmachtigen und erméchtigen die jeweiligen Belné Wohnen-Aktionare ihre
Depotbanken, die Abwicklungsstelle und die Umtatrecihander, unter Befreiung von
dem Verbot des Selbstkontrahierens gemall § 181 B@G& erforderlichen oder
zweckdienlichen Handlungen zur Abwicklung diesessilahmeangebots vorzunehmen
sowie Erklarungen abzugeben und entgegenzunehmamgbesiondere den
Eigentumsibergang der Eingereichten Deutsche Woehkgen auf die
Umtauschtreuhander herbeizufthren;
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* weisen die jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktionadree ildepotbanken an, ihrerseits
Clearstream anzuweisen und zu erméachtigen, unbattelder tber die Depotbank die fiir
die Bekanntgabe (ber den Erwerb der Aktien (siehiferZl8) erforderlichen
Informationen, insbesondere die Anzahl der im Dejert Depotbank bei Clearstream in
die ISIN DEOOOA169SD9 (WKN A16 9SD) umgebuchten d&reichten Deutsche
Wohnen-Aktien, bérsentdglich an die Zahl- und Alkkiogsstelle und die
Umtauschtreuhander zu Gbermitteln;

» erklaren die jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktiondtass die Eingereichten Deutsche
Wohnen-Aktien zum Zeitpunkt der Ubereignung in ihralleinigen Eigentum stehen,
keinen Verfiigungsbeschrankungen unterliegen sowgievbn Rechten und Anspriichen
Dritter sind; und

* weisen die jeweiligen Deutsche Wohnen-Aktionare iDepotbank an und erméchtigen
sie, die Annahmeerklarung und im Falle eines Riitkir(siehe Ziffer 16) die
Rucktrittserklarung fiir das Ubernahmeangebot anAtliwicklungsstelle auf Verlangen
weiterzuleiten.

Die in den vorstehenden Absétzen erteilten Weisungaftrage und Vollmachten werden im
Interesse einer reibungslosen und ziigigen Abwickludieses Ubernahmeangebots
unwiderruflich erteilt. Sie erléschen erst im Fadi@es wirksamen Rucktritts von den durch
Annahme dieses Ubernahmeangebots geschlosseneagéeroder eines Ausfalls einer oder
mehrerer Vollzugsbedingung(en), auf die die Bietericht zuvor wirksam nach Mal3gabe
von Ziffer 11.3 verzichtet hat (soweit sie nichtvarzichtbar sind).

Mit der Annahmeerklarung erklart jeder annehmendat§che Wohnen-Aktionar ferner sein
Einverstandnis,

» dass die Umtauschtreuhander fir Zwecke der AngedoitalerhOhungen nur bis zu
maximal 95 % (auf ganze Aktien abgerundet) minusOQ® Stick der jeweils
ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien (unter Bewhtikgiing von Vonovia etwa
auBerhalb des Ubernahmeangebots erworbener DeuWcih@en-Aktien, insgesamt
berechnet unter Nichtbertcksichtigung von Deutséfudnen-Aktien, die von Deutsche
Wohnen oder einem Unternehmen des Deutsche Wohaerekns gehalten werden) in
die Vonovia im Wege der Sacheinlage einbringen;

e dass, fur den Fall, dass das UbernahmeangebotnﬁrA@zahl von Deutsche Wohnen-
Aktien angenommen wird, die dazu fuhren wirde, ddss Vonovia infolge des
Ubernahmeangebots (unter Beriicksichtigung von dWchovia etwa auRerhalb des
Ubernahmeangebots erworbene Deutsche Wohnen-Aktiety als 95 % (auf ganze
Aktien abgerundet) minus 10.000 Stuck der jeweisséehenden Deutsche Wohnen
Aktien erwerben wiirde, die Uberschussaktien von démtauschtreuhdndern als
Treuhdnder der Drittbank auf die Drittbank Gberetgmerden, mit der Mal3gabe, dass die
Umtauschtreuhénder diese Ubereignung erst vornghwam sie von der Drittbank je
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Eingereichter Deutsche Wohnen-Aktie die entspregéefktien- und Barkomponente
der Angebotsgegenleistung erhalten haben; und

+ dass ab dem Zeitpunkt der aufschiebend bedingteereifinung der Eingereichten
Deutsche Wohnen-Aktien an die Umtauschtreuhdndeérdim folgende Umbuchung auf
die Depots der Umtauschtreuhander bei Clearstreame &erfligung Uber die
Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien nicht mehr et Verfiigung tber die zu
erlangenden Vonovia-Angebotsaktien sowie die Bagamente je Eingereichter
Deutsche Wohnen-Aktie noch nicht méglich sind; iaseém Zeitraum besteht lediglich
ein Anspruch auf Lieferung der Aktienkomponente Wathlung der Barkomponente je
Eingereichter Deutsche Wohnen-Aktie gemall den Bestingen dieser
Angebotsunterlage.

Mit der Annahmeerklarung beauftragt jeder Deutdtiudnen-Aktionar,

. der in seiner Annahmeerklarung bestatigt, dasa)esi¢h in den Vereinigten Staaten
von Amerika befindet, oder (b) als Beauftragtereufdnder, Verwahrer oder
anderweitig fur einen U.S. Aktionar handelt;

. der in seiner Annahmeerklarung eine Adresse in Wereinigten Staaten von
Amerika angibt oder Uber eine solche Adresse verfiig

. der in seiner Annahmeerklarung den Namen und diegs@ einer Person in den
Vereinigten Staaten von Amerika angibt, welche @egenleistung und/oder
Schriftverkehr im Zusammenhang mit dem Ubernahmelastgerhalten soll; oder

. dessen Annahmeerklarung in einem Briefumschlagkiesinin den Vereinigten
Staaten von Amerika zugeht oder aus anderen GruwdiEmsichtlich in den
Vereinigten Staaten von Amerika aufgegeben wurde,

unwiderruflich (i) seine Depotbank und erméachtigt, slie von ihm Eingereichten Deutsche
Wohnen-Aktien nach Einstellung des BérsenhandetsEdegereichten Deutsche Wohnen-
Aktien (siehe Ziffer 12.8) in die ISIN DEOOOA169SFWKN A16 9SF) umzubuchen, sowie
(ii) die Abwicklungsstelle tber seine Depotbank wewntuelle weitere zwischengeschaltete
Depotbanken, die ihm im Rahmen des Ubernahmeargyetmosich zustehende Anzahl an
Vonovia-Angebotsaktien zu verauRern und ihm denspeathenden Erlds aus der
VerdufRerung in Euro unverziglich gutschreiben &asdn, wobei die VerdulRerung tber die
Frankfurter Wertpapierborse zu dem entsprechendenkipteis erfolgt. Die Bieterin
ubernimmt keine Garantie dafir, dass durch den adrkiber die Frankfurter
Wertpapierbdrse ein bestimmter Preis erzielt wird.

Diese mit der Annahmeerklarung erklarte Beauftrgggitt nicht, wenn nach Einschéatzung
der Bieterin die Vonovia-Angebotsaktien dem bet@eflen Deutsche Wohnen-Aktionar
aufgrund einer Ausnahme von der Registrierungdgflimch dem United States Securities
Act von 1933 angeboten und veraul3ert werden difzi@ konnen Wertpapiere insbesondere
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12.5

bestimmten institutionellen Investoren, s@ualified Institutional Buyergm Sinne der Rule
144A des United States Securities Act von 1933 lamige werden).

Abwicklung des Ubernahmeangebots

Die Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien, die ndtal3gabe der Ziffer 12.4 auf die
Umtauschtreuhéander aufschiebend bedingt Ubereigeaden, verbleiben zunachst in den
Depots der einreichenden Aktionare und werden i@ IBIN DEOOOA169SD9 (WKN
A16 9SD) umgebucht.

Wird das Ubernahmeangebot fiir eine Anzahl von R&at3Nohnen-Aktien angenommen,
die dazu fihren wirde, dass die Vonovia infolge ddsernahmeangebots (unter
Beriicksichtigung von durch Vonovia etwa aulRerhadb thhernahmeangebots erworbenen
Deutsche Wohnen-Aktien) bis zum Ende der Weiteremahmefrist mehr als 95 % (auf
ganze Aktien abgerundet) minus 10.000 Stiick deeijsvausstehenden Deutsche Wohnen
Aktien erwerben wirde, hat sich die Drittbank gedmr der Bieterin verpflichtet,
Uberschussaktien (wie unter Ziffer 3 definiert)erwerben und zu ibernehmen.

Die Umtauschtreuhéander bringen demnach maximal zZbis95 % (auf ganze Aktien
abgerundet) minus 10.000 Stiick der jeweils ausstire Deutsche Wohnen-Aktien (unter
Berlicksichtigung von durch Vonovia etwa aulRerhadb thhernahmeangebots erworbenen
Deutsche Wohnen-Aktien, insgesamt berechnet unientiericksichtigung von Deutsche
Wohnen-Aktien, die von Deutsche Wohnen oder einenetiehmen des Deutsche Wohnen-
Konzerns gehalten werden), die ihnen nach MalRgaebeiffer 12.4 aufschiebend bedingt
Ubereignet wurden, im Wege der gemischten Saclygindeegen Ausgabe neuer durch die
Umtauschtreuhdnder  gezeichneter  Vonovia-Angeboésakt zur  Bedienung  der
Aktienkomponente der Angebotsgegenleistung sowee Adihlung eines Geldbetrages zur
Erfullung der Barkomponente der Angebotsgegenlegia Eingereichter Deutsche Wohnen-
Aktien in Vonovia ein. Um die fiir die Uberschussakterforderliche Aktienkomponente der
Angebotsgegenleistung zu schaffen, werden die Wsatdateuhander — vertreten durch den
Notar — Vonovia-Angebotsaktien aus den Angebotsabgrhohungen zeichnen (siehe
Ziffer 13.2.1).

Far alle durch die AngebotskapitalerhOhungen gdsafen Vonovia-Angebotsaktien sowie
die Barkomponente der Angebotsgegenleistung je df@ichter Deutsche Wohnen-Aktie
wird die Abwicklungsstelle in Zusammenarbeit minddmtauschtreuhdndern veranlassen,
dass diese auf die Wertpapierdepots der das Ubmemlyebot annehmenden Deutsche
Wohnen-Aktionare (bzw. fur den Fall der Weitervd$érung der Eingereichten Deutsche
Wohnen-Aktien an den entsprechenden Erwerber datsblee Wohnen-Aktien) Gbertragen
bzw. gutgeschrieben werden. Fur 11 Deutsche Wolkéen werden insgesamt 7 Vonovia-
Angebotsaktien zur Erbringung der Aktienkomponenitel EUR 83,14 zur Leistung der
Barkomponente der Angebotsgegenleistung an diesbleetWohnen-Aktionére, die dieses
Ubernahmeangebot angenommen haben, gewéhrt.
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Die Bieterin wird bewirken, dass die neuen VonoAizgebotsaktien zeitnah nach Eintragung
der Durchfuhrung der jeweiligen Angebotskapitaléinigen zum Boérsenhandel im

Regulierten Markt (Prime Standard) an der FrankfutWertpapierborse zugelassen werden.
Die Vonovia-Angebotsaktien werden nach Ablauf deeitdfen Annahmefrist, frihestens

jedoch nach Eintragung der Durchfuihrung der jegeili Angebotskapitalerh6hungen und der
Zulassung zum Bdrsenhandel im Regulierten Markim{@rStandard) an der Frankfurter

Wertpapierborse, auf die bei Clearstream von denpofbanken unterhaltenen

Wertpapierdepots Ubertragen. Hierin liegt ein Amjelder Umtauschtreuhander zur

Ubereignung der Wertpapiere, dessen Annahme dugohetiemaligen Deutsche Wohnen-
Aktionadr, der Deutsche Wohnen-Aktien eingereicht, lden Umtauschtreuhéndern nicht
zuzugehen braucht. Nach der Zulassung der Vonor@eBotsaktien im Regulierten Markt

(Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierbordlersalie Vonovia-Angebotsaktien auch

zum Bdrsenhandel am geregelten Markt der Luxembukertpapierborse zugelassen
werden. Die Zulassung am geregelten Markt der Linxeger Wertpapierborse hat jedoch
keinen Einfluss auf die Abwicklung des Ubernahmedoogs.

Sofern aufgrund des sich aus der Angebotsgegameistrgebenden Umtauschverhéltnisses
Teilrechte mit der ISIN DEOOOA169SHO (WKN A16 9SHn Vonovia-Angebotsaktien
entstehen, konnen hieraus keine Aktionarsrechtéergel gemacht werden, sodass eine
Arrondierung zu Vollrechten (sog. Teilrechteverwed) erforderlich wird. Teilrechte
werden nur in bar abgegolten. In diesem Zusammentand die Abwicklungsstelle die auf
die zugeteilten Vonovia-Angebotsaktien entfallendegilrechte nach Ablauf eines noch
festzulegenden Termins zwangsweise zu ganzen Aktisammenlegen und Uber die Borse
verauRRern. Der Erlds wird sodann den berechtigtemutédehe Wohnen-Aktiondren, die
Deutsche Wohnen-Aktien eingereicht haben, entspretider auf sie entfallenden Teilrechte
ausgezabhlt.

Sofern die Vonovia-Angebotsaktien nach der Einsuhiy der Bieterin gemafl den
Bestimmungen des United States Securities Act v@B3leinem U.S. Aktionar weder
angeboten noch an diesen Ubertragen werden diérteilt dieser U.S. Aktionar, der wirksam
dieses Ubernahmeangebot annimmt, anstatt der ihstelmnden Anzahl an Vonovia-
Angebotsaktien einen entsprechenden Barbetragrio &us der VerdulRerung der jeweiligen
Anzahl von Vonovia-Angebotsaktien. Zu diesem Zweekrden die Umtauschtreuhédnder
etwaige den betreffenden U.S. Aktionaren zustehendenovia-Angebotsaktien auf das
Depot der Abwicklungsstelle bei Clearstream Ubgdma Die Abwicklungsstelle wird diese
Vonovia-Angebotsaktien zugunsten der betreffendef.-48ktiondre an der Frankfurter
Wertpapierborse zum jeweiligen Marktpreis veraul3eiese VerduRRerung erfolgt
unverziglich nach der Gutschrift der (Ubrigen) \WaaeAngebotsaktien und der
Barkomponente auf den von den Depotbanken bei €lteam unterhaltenen
Wertpapierdepots. Die aus diesen Verauf3erungeritieesnden Erlose Verkaufserlose'
werden den Konten der betreffenden U.S. Aktiondennd unverziiglich Uber deren
Depotbanken gutgeschrieben.
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Die Vonovia hat ihre Verpflichtung — im Hinblick fidie Eingereichten Deutsche Wohnen-
Aktien — zur Erbringung der Gegenleistung aus delperlahmeangebot erfiillt, wenn die
Durchfiihrung der Angebotskapitalerhbhungen in daandélsregister von Vonovia
eingetragen wurde, die Vonovia-Angebotsaktien zunand¢l an der Frankfurter
Wertpapierborse zugelassen wurden, diese VonovgeBaoisaktien auf die von den
Depotbanken bei Clearstream unterhaltenen Wertpgpets Ubertragen und die Zahlungen
zur Erfullung der Barkomponente der Angebotsgegsmieg je Eingereichter Deutsche
Wohnen-Aktien und etwaige Zahlungen im Rahmen d#lrdchteverwertung geleistet sowie
etwaige Verkaufserlose ausgezahlt worden sind.biegh den jeweiligen Depotbanken, die
Vonovia-Angebotsaktien und die Barkomponente deyelotsgegenleistung je Eingereichter
Deutsche Wohnen-Aktie sowie etwaige Erlose ausTdrechteverwertung und etwaige
Verkaufserlose den jeweils annehmenden Deutschen@ehAktionaren gutzuschreiben.

Die Gutschrift der Vonovia-Angebotsaktien und dearl®mponente bei den jeweiligen
Depotbanken erfolgt unverziglich, voraussichtliathhspater als neun Bankarbeitstage nach
Veroffentlichung der Ergebnisbekanntmachung (wieudiffer 18 definiert).

Die Depotbanken werden samtliche den Deutsche WwsARkBonaren zustehenden
Teilrechte an Vonovia-Angebotsaktien (in Form gan¥enovia-Angebotsaktien) auf das
Depot der Abwicklungsstelle bei Clearstream Ubgdna Die Abwicklungsstelle wird diese
Teilrechte an Vonovia-Angebotsaktien zugunstendier Ubernahmeangebot annehmenden
Deutsche Wohnen-Aktiondre verdufRern. Die aus diggeaiulierungen resultierenden Erlose
werden den Konten der das Ubernahmeangebot anndam@&eutsche Wohnen-Aktionare
innerhalb von voraussichtlich zehn Bankarbeitstagerth Einbuchung der Vonovia-
Angebotsaktien in die Depots der jeweils annehmen@eutsche Wohnen-Aktionare
gutgeschrieben.

Angenommen die Veréffentlichung der Ergebnisbekaachung erfolgt am 19. Februar
2016, samtliche Vollzugsbedingungen (aufRer denetrefiend die Eintragung der
Durchfihrungen der erforderlichen Angebotskapitédaungen) sind zu diesem Zeitpunkt
erfillt oder die Bieterin hat bis zu einem Werktagy Ablauf der Annahmefrist und vor
Ausfall der jeweiligen Vollzugsbedingung wirksam fadiese verzichtet, und ferner
angenommen, dass die  Angebotskapitalerhbhung  uiglelz  nach der
Ergebnisbekanntmachung soweit erforderlich durdaitgéf werden kann, wirde eine
Gutschrift der Vonovia-Angebotsaktien und der Bamkonente voraussichtlich bis zum 3.
Marz 2016, eine Gutschrift der Verkaufserlése umirglich danach und eine Gutschrift der
Erlése aus der Teilrechteverwertung voraussichtlie zum 17. Méarz 2016 bei den
jeweiligen Depotbanken erfolgen.

Falls eine Angebotskapitalerh6hung, etwa weil arhdRechtsweg gegen diese vorgegangen
wird, nicht unverziiglich nach der Ergebnisbekanmtmag soweit erforderlich durchgefiihrt
werden kann, wird sich die Abwicklung des Angebotlie Gutschrift der Vonovia-
Angebotsaktien und der Barkomponente sowie die ¢huifs des Ver&dulRerungserloses fur
Teilrechte verzogern. In diesem Fall werden die &Biung des Ubernahmeangebots und die
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12.6

12.7

Gutschrift der Vonovia-Angebotsaktien sowie der Kaanponente unverziglich,
voraussichtlich nicht spater als acht Bankarbeajtstaach Beseitigung des Grundes, der die
Durchfuhrbarkeit der jeweiligen Angebotskapitaldrhig hindert, erfolgen.

Rechtsfolgen der Annahme

Mit der Annahme des Ubernahmeangebots kommt zwiscteen betreffenden Deutsche
Wohnen-Aktionar und der Bieterin ein schuldrechttic Vertrag tber die Einbringung der
Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien nach Malgalee 8estimmungen dieser
Angebotsunterlage zustande. Dieser schuldrechtli¢kdrag ist auflésend bedingt auf
Nichteintritt einer oder mehrerer Vollzugsbedingeng auf die nicht zuvor wirksam
verzichtet wurde (siehe Ziffer 11.3). Fiur diese txéae und ihre Auslegung gilt
ausschlie3lich deutsches Recht. Die Angebotsgeigamg je elf (11) Eingereichter Deutsche
Wohnen-Aktien besteht aus einer Barkomponente imeHGon EUR 83,14 sowie einer
Aktienkomponente in Hohe von sieben (7) Vonovia-élmgtsaktien.

Dartiber hinaus erteilen die annehmenden DeutschHenévieAktiondre mit Annahme dieses
Ubernahmeangebots unwiderruflich die unter Zifferdldieser Angebotsunterlage erteilten
Weisungen, Auftrage, Ermachtigungen und Vollmachied geben die unter Ziffer 12.4
dieser Angebotsunterlage aufgefiihrten Erklarundgeen a

Der dingliche Vollzug des Einbringungsvertrags lgtfoerst nach Ablauf der Weiteren
Annahmefrist und Erfullung der Vollzugsbedingungedurch  Erbringung der
Angebotsgegenleistung fir samtliche EingereichterutBche Wohnen-Aktien gegen
Ubertragung aller Eingereichten Deutsche Wohnenefikt Mit der Ubertragung des
Eigentums an den Eingereichten Deutsche WohnereAkgehen alle mit diesen verbundenen
Anspriiche und sonstigen Rechte auf die Vonovia eder Fall von Uberschussaktien — auf
die Drittbank Uber.

Annahme in der Weiteren Annahmefrist

Deutsche Wohnen-Aktiondredie das Ubernahmeangebot innerhalb der Weiteren
Annahmefrist annehmen wollemollten sich mit eventuellen Fragen an ihre Depatb
wenden

Die Ausfiihrungen in den Ziffern 12.2 bis 12.6 dre@agebotsunterlage gelten entsprechend
auch fur die Annahme innerhalb der Weiteren Anndhgte Dementsprechend kdnnen

Deutsche Wohnen-Aktiondre das Ubernahmeangebotewdhder Weiteren Annahmefrist

durch Abgabe einer Annahmeerklarung entsprecheffdr2i2.3 dieser Angebotsunterlage

annehmen.

Auch eine solche Annahmeerklarung wird erst wirksurch fristgerechte Umbuchung der
Deutsche Wohnen-Aktien, fur die die Annahme erkigutde, in die ISIN DEOOOA169SD9

(WKN A16 9SD) bei Clearstream. Die Umbuchung witddh die jeweilige Depotbank nach
Erhalt der Annahmeerklarung veranlasst.
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Ist die Annahme innerhalb der Weiteren Annahmefgsgeniiber der Depotbank erklart
worden, gilt die Umbuchung der Deutsche Wohnengkkibei Clearstream als fristgerecht
erfolgt, wenn die Umbuchung spatestens am zweitank&beitstag nach Ablauf der

Weiteren Annahmefrist bis 18:00 Uhr (mitteleurophis Zeit) vorgenommen worden ist. Die

zur Einbringung im Rahmen des Ubernahmeangebotshatb der Weiteren Annahmefrist

eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien, die jeweailder Annahmeerklarung angegeben und
rechtzeitig in die ISIN DEOOOA169SD9 (WKN A16 9Smmgebucht worden sind, sind

ebenfalls Eingereichte Deutsche Wohnen-Aktien.

Bdrsenhandel mit Eingereichten Deutsche Wohnen-Alktin

Die Bieterin wird die Einbeziehung der Eingereicht@eutsche Wohnen-Aktien unter der
ISIN DEOOOA169SD9 (WKN A16 9SD) zum Boérsenhandel Regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierbdrse ab dem dritten Handglster Frankfurter Wertpapierborse nach
Beginn der Annahmefrist bewirken.

Der Handel mit Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktiem Regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierborse wird voraussichtlickkm&chluss des Borsenhandels am dritten
Borsenhandelstag vor dem Tag der Anmeldung zurrdgjohg der Durchfihrung der
erforderlichen Angebotskapitalerhéhungen eingestell

Die Bieterin wird den Tag, an dem der Handel eitgktswird, unverziglich tUber ein
elektronisch betriebenes Informationsverbreitungf&sy im Sinne von 8 10 Abs. 3 S. 1 Nr. 2
WpUG oder im Bundesanzeiger veroffentlichen.

Erwerber von Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktiberiiehmen samtliche Rechte und
Verpflichtungen, die sich aus der Annahme des Uileneangebots ergeben, einschlieRlich
der in Ziffer 12.4 dieser Angebotsunterlage niedirgten unwiderruflichen Erklarungen,
Anweisungen, Auftrdge und Erméachtigungen.

Ein Erwerber von Eingereichten Deutsche Wohnenekktider ein U.S. Aktionar oder ein
Beauftragter, Treuhander, Verwahrer oder eine avelgg fur einen U.S. Aktionar
handelnde Person ist, beauftragt unwiderruflickrséine Depotbank und erméchtigt sie, die
von ihm Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien oden vhm erworbene Eingereichte
Deutsche Wohnen-Aktien nach Einstellung des Borseddéls der Eingereichten Deutsche
Wohnen-Aktien (siehe ziffer 12.8) in die ISIN DEQRIBISF4 (WKN Al6 9SF)
umzubuchen, und (ii) die Abwicklungsstelle GibemseDepotbank und eventuelle weitere
zwischengeschaltete Depotbanken, die ihm im Rahde=n Ubernahmeangebots an sich
zustehende Anzahl an Vonovia-Angebotsaktien zuufan und ihm den entsprechenden
Erlos aus der Veraullerung in Euro unverziglich du&ben zu lassen, wobei die
VerdulRerung Uber die Frankfurter Wertpapierbdrsedem entsprechenden Marktpreis
erfolgt. Die Bieterin Gbernimmt keine Garantie dafdass durch den Verkauf Uber die
Frankfurter Wertpapierborse ein bestimmter Preigetrwird.
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Deutsche Wohnen-Aktien, die nicht zum Tausch eiight werden, werden weiterhin unter
der ISIN DEOOOAOHN5C6 (WKN AOH N5C) gehandelt.

Ruckabwicklung bei Nichteintritt der Vollzugsbedingungen, von denen die Wirksamkeit
des Ubernahmeangebots abhangt

Das Ubernahmeangebot wird nur durchgefiihrt und Bleterin wird nur verpflichtet,
Deutsche Wohnen-Aktien zu erwerben und die Anggeagsnleistung fir diese zu erbringen,
wenn alle Vollzugsbedingungen eingetreten sind. Dlzernahmeangebot erlischt, wenn eine
oder mehrere Vollzugsbedingungen ausfallen und Blieterin auf den Eintritt der
Vollzugsbedingungen — soweit zuldssig — nicht ihaly der in Ziffer 11.2 dieser
Angebotsunterlage genannten Frist wirksam verzididé (wobei die Mindestannahmequote
verringert werden kann). Die durch die Annahme d#isernahmeangebots zustande
gekommenen Vertrage werden im Fall des Erléschess dbernahmeangebots nicht
vollzogen und entfallen (auflésende Bedingung). Elnergang des Eigentums an den
Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien auf die Bietefindet nicht statt und die
Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien werden sowwtwendig auf die jeweilige
Depotbank zurtickibertragen. Die Eingereichten DbetsWohnen-Aktien werden in die
ISIN DEOOOAOHNS5C6 (WKN AOH N5C) zuruckgebucht.

Es werden Vorkehrungen getroffen, dass die Ruckimglunverziglich, spatestens innerhalb
von funf Bankarbeitstagen erfolgt, wenn nach Ziffér5 dieser Angebotsunterlage
veroffentlicht wurde, dass das Ubernahmeangeboht niwllzogen wird. Nach der
Ruckbuchung kdnnen die Deutsche Wohnen-Aktien wiedéer ihrer urspringlichen ISIN
DEOOOAOHNS5C6 (WKN AOH N5C) gehandelt werden. Die cRituchung ist fur die
Deutsche Wohnen-Aktionare kostenfrei. Etwaig aefale auslandische Steuern oder Kosten
und Gebuhren ausldndischer Depotbanken, die kesyengeitige Kontoverbindung mit
Clearstream haben, sind jedoch von den betreffeBeemmsche Wohnen-Aktionéren selbst zu
tragen.

Rucktrittsrecht von Deutsche Wohnen-Aktionaren, die das Ubernahmeangebot
annehmen

Deutsche Wohnen-Aktionare, die das Ubernahmean@e‘@mnommen haben, sind nur unter
den in Ziffer 16 dieser Angebotsunterlage bescleneln Voraussetzungen berechtigt, von der
Annahme des Ubernahmeangebots zuriickzutreten. cHitish der Ausiibung und der
Rechtsfolgen des Rucktrittsrechts wird auf die Absfingen in Ziffer 16 dieser
Angebotsunterlage verwiesen.

Kosten fur Deutsche Wohnen-Aktionare, die das Uberahmeangebot annehmen

Die Annahme des Ubernahmeangebots ist fur die Deat®Wohnen-Aktionare, die ihre
Deutsche Wohnen-Aktien auf inlandischen Depotsehalfrei von Kosten und Spesen der
Depotbanken (bis auf die Kosten firr die Ubermitguier Annahmeerklarung an die jeweilige
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Depotbank). Zu diesem Zweck gewdahrt die Bieterin @epotbanken eine marktibliche
Depotbankenprovision, die diesen gesondert mitifeted.

Etwaige zusatzliche Kosten und Spesen, die von ibepken oder auslandischen
Wertpapierdienstleistungsunternehmen erhoben werdeowie ggf. aufRerhalb der
Bundesrepublik Deutschland anfallende Aufwendungiew jedoch von den betreffenden
Deutsche Wohnen-Aktionaren selbst zu tragen.

Hinsichtlich der Kosten im Falle notwendiger Ricgbungen oder Rickibertragungen bei
Nichteintritt von Vollzugsbedingungen, von denee Wirksamkeit des Ubernahmeangebots
abhéangt, wird auf die Ausfihrungen in Ziffer 12i8sg¢r Angebotsunterlage verwiesen.

Sicherstellung der Gegenleistung
Finanzierungsbedarf

Die Gesellschaft geht auf Grundlage o6ffentlich ngg@&her Informationen davon aus, dass
derzeit 337.408.183 Deutsche Wohnen-Aktien ausstdfier Zwecke der Sicherstellung der
Gegenleistung nimmt die Bieterin an, dass bis zdrfadf der Annahmefrist moglicherweise
bis zu 46.250.949 zuséatzliche Deutsche Wohnen-Aktiefolge der Ausibung von
Wandlungsrechten unter den Wandelschuldverschrgéumund der Aktienoptionen sowie
der Geltendmachung der Abfindungsrechte ausgegeberten kénnen. Dartber hinaus steht
das Ubernahmeangebot unter der Bedingung, dasdrdagkapital der Deutsche Wohnen bis
zum Ablauf der Annahmefrist auf nicht mehr als EUB39.053.911 (entsprechend
339.053.911 Aktien) erhoht worden ist (ohne Berintkgyung der zuvor genannten
Erh6hungen) (siehe Ziffer 11.1.5 dieser Angeboelage).

Sollte das Ubernahmeangebot fiir samtliche diesein Kanntnis der Bieterin gegenwartig
ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien einschlieldintaiger zusétzlicher Deutsche
Wohnen-Aktien  infolge der Ausibung von Wandlungeten unter den
Wandelschuldverschreibungen, der Aktienoptionen isovder Geltendmachung der
Abfindungsrechte, also insgesamt bis zu 385.304C880sche Wohnen-Aktien angenommen
werden, hatte die Bieterin insgesamt 245.194.002noVia-Aktien zu liefern (die
»Lieferverpflichtung “) sowie rund EUR 2,912 Mrd. in barBarverpflichtung “) zu zahlen,
um die Angebotsgegenleistung fiir jede Deutsche Wiol#kktie an die Deutsche Wohnen-
Aktionare erbringen zu kénnen.

Daruber hinaus werden der Bieterin Kosten fur diebéreitung und die Durchfiihrung dieses
Ubernahmeangebots entstehen, die einen Betrag nsgesamt ca. EUR 157,2 Mio. (die
» Transaktionskoster) nicht Gibersteigen werden. Die Gesamtkosten dereiietn bar im
Zusammenhang mit der Transaktion bestehend aus Badewerpflichtung und den
Transaktionskosten belaufen sich somit vorausstietlauf maximal ca. EUR 3,069 Mrd.
(die ,Gesamttransaktionskostet).
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13.2

13.2.1

FinanzierungsmalRnahmen

Die Erfullbarkeit der Lieferverpflichtung stellt aliBieterin durch die Durchfiihrung der
Angebotskapitalerhdhungen (siehe Zziffer 13.2.1 uiffer 13.2.2) und die Zahlung der
Gesamttransaktionskosten durch eine Bankfinanziesawie vorhandene Barmittel (siehe
Ziffer 13.2.3) sicher.

Lieferverpflichtung (Aktienkomponente)
(1) Ordentliche Sachkapitalerh6hung

Die fur den Vollzug des Ubernahmeangebots bendtiy@novia-Angebotsaktien schafft die
Bieterin, vorbehaltlich der in Ziffern 13.2.2 un8.2.3 dargestellten KapitalmalRnahmen, im
Wege der Ordentlichen Sachkapitalerhdhung unteséhsss des gesetzlichen Bezugsrechts
der Aktionére (siehe Ziffer 5.2.2(1)).

Als Sacheinlage sollen die Eingereichten Deutschehi™gn-Aktien in die Vonovia
eingebracht werden. Die Deutsche Wohnen-Aktionémnelen im Gegenzug fur diese Aktien
die Aktienkomponente und eine Barzahlung in HoheBigkomponente. Zur Zeichnung der
Vonovia-Angebotsaktien sind alleine die zum Zwecker d Abwicklung des
Ubernahmeangebots eingeschalteten Umtauschtreuhéfide die Deutsche Wohnen-
Aktiondre zugelassen. Das Bezugsrecht der VonokiseAdre ist ausgeschlossen.

Deutsche Wohnen-Aktionare, die das Ubernahmeangetmtehmen, Ubertragen ihre
Deutsche Wohnen-Aktien aufschiebend bedingt auf dientauschtreuhander. Die
Umtauschtreuhdnder bringen sodann bis zu 95 % dganze Aktien abgerundet) minus
10.000 Stick der jeweils ausstehenden Deutsche &vieAktien (unter Berticksichtigung der
von Vonovia auBerhalb des Ubernahmeangebots ermembi2eutsche Wohnen-Aktien), die
von ihnen treuhanderisch gehalten werden, als $dabe in die Vonovia ein und zeichnen
die mit der Ordentlichen Sachkapitalerhbhung ge$ehen Vonovia-Angebotsaktien. Nach
Eintragung der Durchfihrung der Ordentlichen Saphéikerhhung werden die
Umtauschtreuhdnder die neu geschaffenen Vonovigewkt entsprechend dem
Umtauschverhaltnis tber die Abwicklungsstelle aefdeutsche Wohnen-Aktionéare, die das
Ubernahmeangebot angenommen haben, (ibertragetlo@ischussaktien libertragen sie an
die Drittbank.

Aktienteilrechtsbetrdge, also Deutsche Wohnen-Aktiir die der Deutsche Wohnen-
Aktionar auf Grundlage des Umtauschverhaltnissebtraum Bezug einer vollen Vonovia-
Aktie berechtigt ist, werden von der Abwicklungdisteverwertet. Die Erlése aus der
Verwertung der Aktienteilrechtsbetrage werden detndffenen Deutsche Wohnen-Aktionar
anteilig gutgeschrieben (siehe Ziffer 12.5).

Der maximale Umfang der Ordentlichen Sachkapitélleaing ist so bemessen, dass auf der
Grundlage des Umtauschverhéltnisses von siebenV@f)ovia-Aktien (zuziglich der
Barkomponente in Hohe von EUR 83,14) fur elf (11guBche Wohnen-Aktien und der
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Annahme der vollstéandigen Einreichung der deragsiseehenden Deutsche Wohnen-Aktien,
der wie oben geschildert moglicherweise aufgrund Aesiibung von Wandlungsrechten
unter den Wandelschuldverschreibungen, der Ausibworg Aktienoptionen oder der

Geltendmachung der Abfindungsrechte noch entsteimenduen Deutsche Wohnen-Aktien
sowie der moglicherweise noch entstehenden neueris€ee Wohnen-Aktien aus nicht
gegen die Vollzugsbedingung nach Ziffer 11.1.5 tef#enden Kapitalerhbhungen eine
hinreichende Zahl von Vonovia-Aktien fur sdmtliokieagereichten Deutsche Wohnen-Aktien
ausgegeben werden kann. Der Umfang der OrdentliSashkapitalerhdhung betragt daher
bis zu EUR 245.194.002,00 entsprechend 245.194680@n Vonovia-Aktien.

Soweit die Ordentliche Barkapitalerhbhung durchgefiwird (vgl. unter Ziffer 5.2.2(2)),
reduziert sich die maximale Zahl der Vonovia-Aktievelche im Rahmen der Ordentlichen
Sachkapitalerhéhung ausgegeben werden, entsprechend

(2) Ordentliche Barkapitalerh6hung

Fur den Fall, dass die Annahmequote in dem Uberaahgebot eine Hohe erreicht, die unter
Berucksichtigung der von der Vonovia in diesem @gikt bereits gehaltenen, anderweitig
erworbenen Deutsche Wohnen-Aktien eine BeteiliglgrgVonovia an der Deutsche Wohnen
von mehr als 95 % minus 10.000 Deutsche WohneneAk#ur Folge hatte, sollen die

entsprechenden Vonovia-Aktien, die nach dem Inhddés Ubernahmeangebots den
Aktiondren der Deutsche Wohnen im Gegenzug gegemidgereichten Deutsche Wohnen-
Aktien zustehen, nicht im Wege der OrdentlichennBapitalerhdhung, sondern im Wege der
Ordentlichen Barkapitalerh6hung geschaffen werden.

Um die Umtauschtreuhander in die Lage zu versetden, Deutsche Wohnen-Aktionaren
auch fur diese Uberschiel3ende Anzahl von Deutsatten@h-Aktien entsprechend dem Inhalt
des Ubernahmeangebots Vonovia-Aktien liefern zunkdn ist zusatzlich zur Ordentlichen
Sachkapitalerhéhung die Ordentliche Barkapitaleoingh beschlossen worden (siehe
Ziffer 5.2.2(2)), die, soweit erforderlich, durcliglert werden wird.

Der maximale Umfang dieser Ordentlichen Barkapitdieung ist so bemessen, dass auf
Grundlage des Umtauschverhéltnisses und der Annathenevollstdndigen Einreichung
samtlicher derzeit ausstehender oder moglicherwerseh neu entstehenden Deutsche
Wohnen-Aktien eine hinreichende Anzahl von Vono&kiien geliefert werden kann, um die
Aktienkomponente fir diejenigen Eingereichten DelssWohnen-Aktien liefern zu kénnen,
die die mal3gebliche Schwelle (95 % minus Stick A®.Meutsche Wohnen-Aktien)
Uberschreiten. Der maximale Umfang betragt 12.Z86X0onovia-Aktien, mithin also rund
5 % des Maximalvolumens der Ordentlichen Sachkigpitéhung. Fir den Fall, dass die
Ordentliche Barkapitalerhdhung durchgefiihrt wirdduziert sich die maximale Zahl der
Vonovia-Aktien, welche im Rahmen der Ordentlicheacl¥apitalerh6hung ausgegeben
werden, entsprechend. Die maximale Zahl der Aktienter der Ordentlichen
Barkapitalerhhung und der Ordentlichen Sachkapiéhung wird somit insgesamt
245.194.002 Aktien nicht Gbersteigen.
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13.2.2

3) Genehmigtes Kapital

Den Aktiondren der Deutsche Wohnen soll nach dewelter Annahmefrist fir den Fall,
dass die Summe der von Vonovia gehaltenen Deutdéblenen-Aktien und der von der
Drittbank unabhéangig davon gehaltenen Deutsche Wmiktien nach Abschluss des
Ubernahmeangebots mindestens 95 % der ausstehBedesthe Wohnen-Aktien betrégt, in
entsprechender Anwendung des § 39c WpUG ein Andgsrecht fiir die von ihnen
gehaltenen Deutsche Wohnen-Aktien eingerdumt werD&s kann nach bereits erfolgter
Durchfihrung der  Ordentlichen  Sachkapitalerhéhungnd u der  Ordentlichen
Barkapitalerhdhung die Lieferung weiterer Vonoviktian erforderlich machen. Um die
Umtauschtreuhander fir den Fall der Ausibung vomaigen Andienungsrechten in
entsprechender Anwendung des § 39c WpUG in die kzageersetzen, die nach dem oben
beschriebenen Umtauschverhaltnis notwendige Aramahlonovia-Aktien zu liefern, hat die
Hauptversammlung zuséatzliches neues GenehmigtegakKa&®15/Il in Hohe von bis zu
EUR 12.266.064,00 beschlossen.

Die Aktien aus dem Genehmigten Kapital 2015/II veerdyegen Sacheinlage bzw., soweit
zum Umtausch eingereichte Deutsche Wohnen-Aktien der Drittbank Ubernommen
werden, gegen Bareinlage ausgegeben. Das VolunmgiGdeehmigten Kapitals 2015/11 in
Hoéhe von EUR 12.266.064,00 (entsprechend rund %,68s derzeit im Handelsregister
eingetragenen Grundkapitals der Vonovia) ist so dsm@n, dass auf der Grundlage der
derzeit ausstehenden und der moglicherweise (dieBtbh aus Kapitalerhbhungen) noch
zur Entstehung gelangenden Deutsche Wohnen-Akinenhenreichende Anzahl von Aktien
fur den Fall der vollstandigen Ausibung eines Andigsrechts in entsprechender
Anwendung des § 39¢c WpUG durch die Deutsche Woldddionare zur Verfigung steht.

Finanzierung der Bareinlagen und der Barkomponenteiir Uberschussaktien

Nahmen die Deutsche Wohnen-Aktiondre das Ubernamgeeat fir 385.304.860 Stiick
Deutsche Wohnen-Aktien (bestehend aus den annamma€geum Ende der Angebotsfrist
maximal bestehenden 339.053.911 ausgegebenen BeuWwohnen-Aktien und bis zu
46.250.949 Deutsche Wohnen-Aktien, die aufgrunerefkusibung von Wandlungsrechten
unter den Wandelschuldverschreibungen, von Aktieaoen sowie der Geltendmachung der
Abfindungsrechte ausgegeben werden kénnen (zusamWaraussichtlich Ausstehende

Deutsche Wohnen-Aktief)) an oder dienten sie gegebenenfalls nicht angeeo

Voraussichtlich Ausstehende Deutsche Wohnen-Aktien Rahmen eines mdglichen
Andienungsrechts (wie unter Ziffer 15.5 beschrigbem, wirden 366.029.617 Stiick
Deutsche Wohnen-Aktien {bernommene Aktiert) (entspricht den Voraussichtlich
Ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien minus den Obessaktien (19.275.243 Stiick
Deutsche Wohnen-Aktien)) im Zuge der Ordentlichestkapitalerhndhungen in die Vonovia
eingebracht, um so die gemaR der Angebotsgegemgistu gewahrenden Vonovia-
Angebotsaktien zu schaffen. Fir die verbleibendéen 2u 19.275.243 Stiick Deutsche
Wohnen-Aktien (Uberschussaktien) wiirden die gema& dngebotsgegenleistung
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13.2.3

erforderlichen 12.266.064 Vonovia-Angebotsaktien ifdVvege der Ordentlichen
Barkapitalerhhung geschaffen.

Bei einem vereinbarten Emissionspreis von rund E28R6 je Vonovia-Angebotsaktie sind
bei 12.266.064 im Wege der Ordentlichen Barkapitéleung auszugebenden Vonovia-
Angebotsaktien Barmittel in Héhe von rund EUR 3349j2. sowie rund EUR 145,7 Mio. fir
die zu leistende Barkomponente, also insgesamt iBafim Hohe von rund EUR 500,9 Mio.
erforderlich. Die Drittbank hat sich gegentiber Beterin mit Vertrag vom 14. Oktober 2015
verpflichtet, diesen fir die Bareinlagen und diehldag der Barkomponente erforderlichen
Betrag zu leisten und mithin dem Notar vor Begiran Annahmefrist einen ausreichenden
Betrag in Hohe von rund EUR 500,9 Mio. zur Verfugwgestellt (siehe Ziffer 5.9).

Finanzierung der Gesamttransaktionskosten

Die Bieterin hat vor Veroffentlichung dieser Angefumterlage die notwendigen MafRnahmen
getroffen, um sicherzustellen, dass ihr die zur Isw@hdigen Erfillung des
Ubernahmeangebots notwendigen finanziellen Mittehtzeitig zur Verfigung stehen.

Die Vonovia Finance B.V. {{onovia Finance’), eine Tochtergesellschaft der Bieterin, hat
als Kreditnehmerin am 14. Oktober 2015, in der Amtlerungsvertrag vom 30. November
2015 geadnderten Fassung, mit J.P. Morgan Limitedl Bank of America Merrill Lynch
International Limited als Arrangers, JPMorgan Chaaek, N.A. und Bank of Amercia N.A.,
London Branch als Original Lenders und J.P. Mordaurope Limited als Agent das
Syndicated Bridge Facilities Agreemen¥/(novia-Kreditvertrag “) geschlossen. Uber den
Vonovia-Kreditvertrag stehen der Bieterin, nachdBenVonovia Finance als Kredithehmerin
die entsprechenden Betrdge im Rahmen eines am &@eniber 2015 abgeschlossenen
Darlehensvertrags an die Bieterin weitergeleitet, Barmittel in H6he von mindestens
EUR 3,25 Mrd. fiir die Zahlung der Gesamttransaktasten zur Verfigung. Ferner stehen
der Bieterin, nachdem die Vonovia Finance als Knafimerin die entsprechenden Betrége
im Rahmen eines Darlehensvertrags an die Bietegitergeleitet haben wird, unter dem
Vonovia-Kreditvertrag weitere EUR 4,55 Mrd. fur eiatwaige Refinanzierung von Deutsche
Wohnen-Finanzierungsinstrumenten (siehe dazu udiéier 8.1) durch Vonovia zur
Verfigung. Die nach dem Vonovia-Kreditvertrag zweriigung stehenden Mittel kann die
Vonovia Finance in Anspruch nehmen und an die Breteeiterleiten, wenn bestimmte
eingeschrankte Voraussetzungen vorliegen und beg&m Anforderungen an die
Dokumentation erfillt sind (soweit J.P. Morgan EpeolLimited als Agent darauf nicht
verzichtet), bestimmte weitere Voraussetzungeniegeh und bestimmte Zusicherungen im
Zeitpunkt der Inanspruchnahme richtig und zutreffeind. Die Bieterin hat keinen Anlass
zur Annahme, dass die Voraussetzungen fir Inanspalenen des Vonovia-Kreditvertrags
durch die Vonovia Finance nicht zeitgerecht erfééiin werden und die unter dem Vonovia-
Kreditvertrag ausbezahlten Betrdge von Vonovia fdeaan sie weitergeleitet werden
kénnen. Der Vonovia-Kreditvertrag ist nicht gekigtdiund nach Kenntnis der Bieterin liegt
auch kein Kundigungsgrund vor.
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13.2.4

14.

Zusatzlich zu den Mitteln aus dem Vonovia-Kreditieg verflgte der Vonovia-Konzern zum
11. November 2015 Uber Barmittel (einschlieBliclgemutzter Kreditlinien) in Héhe von
rund EUR 554,2 Mio., die der Bieterin zur Begleinguder Gesamttransaktionskosten zur
Verfligung stehen.

Die Bieterin hat somit insgesamt sichergestellssd&r ein Barbetrag zur Verfiigung stehen
wird, der die Gesamttransaktionskosten deutlichigibgt.

Finanzierungsbestatigung

Die J.P. Morgan Securitites plc Frankfurt Branchauiustor 1 (TaunusTurm), 60310
Frankfurt am  Main, Deutschland, ein  von der Bieteri unabhangiges
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, hat mit Swbinevom 1. Dezember 2015 gemal § 13
Abs. 1 S. 2 WpUG bestatigt, dass die Vonovia disvendigen MaRRnahmen getroffen hat,
um sicherzustellen, dass ihr die zur vollstandigeriillung des Ubernahmeangebots
notwendigen Geldmittel zum Zeitpunkt der Falligkdés Anspruchs auf die Gegenleistung
zur Verfigung stehen. Die Finanzierungsbestatigustg dieser Angebotsunterlage als
Anhang 1 beigefigt.

Erwartete Auswirkungen eines erfolgreichen Ubernahreangebots auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Bieterin

Nachfolgend werden die erwarteten Auswirkungen sigdolgreichen Ubernahmeangebots
auf die Vermobgens-, Finanz- und Ertragslage derteBie mithilfe von erlauternden
Finanzinformationen Erlauternde Finanzinformationen® ) dargestellt. Die Erlauternden
Finanzinformationen beschreiben anhand der nachvoeschriften des Handelsgesetzbuchs
erstellten vereinfachten und ungepriften Einzefizilzum 30. September 2015 und der
vereinfachten und ungepriften Einzel-Gewinn- undostrechnung der Bieterin, fir den am
30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum

+ welche erwarteten Auswirkungen ein erfolgreicheerdahmeangebot auf die nach den
Vorschriften des Handelsgesetzbuchs erstellte Ma@hite und ungeprifte Einzelbilanz
der Vonovia zum 30. September 2015 gehabt hattapwias Ubernahmeangebot zum
30. September 2015 erfolgreich vollzogen wordereywénd

+ welche erwarteten Auswirkungen ein erfolgreichesrdahmeangebot auf die nach den
Vorschriften des Handelsgesetzbuchs erstellte na@hte und ungeprufte Einzel-
Gewinn- und Verlustrechnung der Vonovia fir den 3@n September 2015 endenden
Neunmonatszeitraum gehabt hatte, wenn das Ubermalg@ieot zum 1. Januar 2015
erfolgreich vollzogen worden waére.

Fur die erlauternde Darstellung der erwarteten Adswmugen eines erfolgreichen

Ubernahmeangebots auf die Vermégens-, Finanz- utrdgglage des Vonovia-Konzerns
anhand dessen Konzernbilanz zum 30. September @0d 5lessen Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnungen fir das Geschaftsjahr 2014 umdzden 30. September 2015 endenden
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14.1

1411

14.1.2

Neunmonatszeitraum, wird auf den Abschnittllustrative Finanzinformationen des
UbernahmeangebotstiesAnhang 4 verwiesen.

Die Erlauternden Finanzinformationen stellen Angebe Sinne von § 11 Abs. 2 S. 3 Nr. 1
2. Halbsatz WpUG dar und sind keine Pro-Forma-Fimdormationen. Sie wurden nicht
entsprechend dem IDW Rechnungslegungshinweis zuwstelkmg von Pro-Forma-
Finanzinformationen (IDW RH HFA 1.004) erstellt, isleen wesentlich von diesen ab,
beinhalten eine vereinfachte Darstellung und wutdener Prifung unterzogen.

Die Erlauternden Finanzinformationen basieren anhamen und beschreiben aufgrund
ihrer Wesensart lediglich eine Situation, die sials zutreffend oder unzutreffend
herausstellen kénnen. Sie spiegeln folglich nidkt tdtsachliche Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage der Vonovia wider. Es ist nicht bedtigit, dass sie die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der Vonovia zu einem zuklnftigeitpziekt prognostizieren.

Ausgangslage und Annahmen
Ausgangslage
Die Erlauternden Finanzinformationen beruhen algfeioder Ausgangslage:

» Die Angebotsgegenleistung je 11 Eingereichte Déats/ohnen-Aktie besteht in einer
Barzahlung von EUR 83,14nd 7 Vonovia-Angebotsaktien. Der Wert der gegem di
Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien hingegebenamoVia-Angebotsaktien aus der
Sachkapitalerh6hung gegen gemischte Sacheinlagégbeiuf der Grundlage des Drei-
Monats-Durchschnittskurses EUR 28,98 je Vonovia-@&boasaktie.

* Entsprechend der angebotenen Angebotsgegenleisiendcingereichter Deutsche
Wohnen-Aktie hat eine im Rahmen der Sachkapitaterthg gegen gemischte
Sacheinlage eingebrachte Deutsche Wohnen-Aktieneilfert von rund EUR 26,00,
dieser setzt sich zusammen aus dem Wert der Akirepknente in Hohe von rund
EUR 18,44 (Wert je Vonovia-Angebotsaktie von EURIBmultipliziert mit 7/11teln)
und dem Wert der Barkomponente von rund EUR 7,56.

Annahmen
Die Erlauternden Finanzinformationen gehen vondotten Annahmen aus:

« Die maximale Anzahl der Voraussichtlich Ausstehende2eutsche Wohnen-Aktien
betragt 385.304.860.

» Die Deutsche Wohnen-Aktiondre haben fir 95 % mittu®00 Stiick der Voraussichtlich
Ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien, also 366.02D&utsche Wohnen-Aktien das
Ubernahmeangebot angenommen und der Erwerb sowiddichfiihrung der dafiir
erforderlichen Kapitalerhbhungen gegen gemischtdn@alage der Vonovia sind bereits
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am 1. Januar 2015 (fur die Auswirkungen auf die @ewund Verlustrechnung) bzw.
bereits am 30. September 2015 (fur die Auswirkuraggrdie Bilanz) erfolgt.

Die tatsachlichen Anschaffungskosten sind aufgrues Werts dieser Aktien im
Zeitpunkt des Vollzugs des Ubernahmeangebots zittemmund stehen deshalb noch
nicht fest. Fir Zwecke der Erstellung der Erlauiem Finanzinformationen werden als
Anschaffungskosten fur die im Wege der gemischteach8inlage eingebrachten
Deutsche Wohnen-Aktien bei der Vonovia EUR 9.578,Mio. (inklusive
aktivierungsfahiger Anschaffungsnebenkosten in Holwen EUR 62,0 Mio.)
angenommen.

Diese basieren auf der Angebotsgegenleistung j&itdereichter Deutsche Wohnen-
Aktie bestehend aus einer Zahlung in bar von EUR88nd 7 Vonovia-Angebotsaktien,
jeweils mit Gewinnanteilsberechtigung fir das am. ¥lezember 2015 endende
Geschéftsjahr. Der Wert der gegen die Eingereichbeutsche Wohnen-Aktien
hingegebenen Vonovia-Angebotsaktien aus der Saithlepthung gegen gemischte
Sacheinlage betragt auf der Grundlage des Drei-keDarchschnittskurses EUR 28,98
je Vonovia-Angebotsaktie. Die endgiltigen Anschaffskosten je Eingereichte Deutsche
Wohnen-Aktie sind aus dem Aktienkurs der Vonoviaidkzum Einbringungsstichtag
und der Barkomponente abzuleiten.

Es werden 95 % minus 10.000 Stiuck der Voraussithtlhusstehenden Deutsche
Wohnen-Aktien, also 366.029.617 Deutsche Wohnenefktrworben.

Nach Verdffentlichung dieser Angebotsunterlage werdkeine weiteren Deutsche
Wohnen-Aktien ausgegeben.

Da Deutsche Wohnen fur das Geschéftsjahr 2014 éwdd im Geschéaftsjahr 2015
ausgeschuttet hat, werden keine weiteren Ausscigétuberiicksichtigt.

Die Transaktionskosten betragen ca. EUR 157,2 Bliese Transaktionskosten umfassen
alle Kosten, deren Hohe nicht von der Lange desralens zwischen Veroffentlichung
dieser Angebotsunterlage und dem Vollzug des Ulheneangebots bzw., soweit
relevant, dem Zeitpunkt der WeiterverdufRerung der der Drittbank Gbernommenen
Deutsche Wohnen-Aktien abhangig sind (siehe Ziff8rl sowie 5.9). Zeitabh&ngige
Kosten bleiben mit Ausnahme der Fremdkapitalkostg#er dem Vonovia-Kreditvertrag,
die Vonovia Finance annahmegemaly in voller Hohe Vamovia weiterbelastet,
unbericksichtigt, weil ihre Hohe zum jetzigen Zeitgt noch unbekannt ist und auch
nicht zuverlassig geschatzt werden kann. SoweitTd@saktionskosten als Kosten des
Anteilserwerbs entstehen, werden sie gemal hardhtichen
Rechnungslegungsvorschriften  erfolgsneutral als chaSungsnebenkosten der
erworbenen Deutsche Wohnen-Aktien aktiviert. Trder hier getroffenen Annahme
eines Erwerbs von 95 % minus 10.000 Stuck der \&siahtlich Ausstehenden Deutsche
Wohnen-Aktien, wird deshalb angenommen, dass diasaktionskosten in voller Hohe,
d.h. in H6he von EUR 157,2 Mio. entstehen, wovon E&R 62,0 Mio. auf die
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Anschaffungsnebenkosten fir 95% minus 10.000 Stiddr Voraussichtlich
Ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien entfallen, c&UR 1,2 Mio.
Eigenkapitalbeschaffungskosten und EUR 94,0 Miocst&o der Fremdfinanzierung der
Barkomponente der Angebotsgegenleistung und dens@kaionskosten sind. Letztere
fallen entweder bei der Finanzierungsgesellschahovia Finance an und werden an
Vonovia weiterbelastet oder fallen direkt bei demdvia an.

* Diein Zukunft erwarteten Synergieeffekte bleibaberticksichtigt.

* Fur den Fall, dass die Sachkapitalerhéhung duraisphte Sacheinlage zu einem Anteil
der Vonovia am Grundkapital der Deutsche Wohnentimer 95 % minus 10.000 Stiick
Deutsche Wohnen-Aktien fuhren wirde, hat sich digttliank verpflichtet, die
Uberschussaktien zu erwerben und zu tibernehmére (Ziéfer 5.9). Wenn die Drittbank
durch den Verkauf der Uberschussaktien einen Rreislt, der unter dem Emissionspreis
der Vonovia-Angebotsaktien aus der Barkapitalernghtliegt, hat sich die Vonovia
verpflichtet, den Differenzbetrag zwischen dem |\derfkpreis und den
Anschaffungskosten auszugleichen. Fir Zwecke denittlirng der Anschaffungskosten
der Deutsche Wohnen-Aktien bei der Vonovia wird Werlustausgleichsverpflichtung
mit einem Wert von EUR 0,00 angesetzt.

» Die erwarteten Auswirkungen der zu leistenden Takimsnskosten auf die Zinsertrage
bzw. -aufwendungen bleiben aul3er Betracht.

14.2 Erwartete Auswirkungen auf die Vermdgens- und Finazlage der Bieterin

Die folgende Tabelle zeigt, welche erwarteten Aukwigen ein erfolgreiches

Ubernahmeangebot — auf Grundlage der in Ziffer 1gehannten Ausgangslage und
Annahmen - fir die vereinfachte und ungeprifte @&bilanz der Vonovia zum

30. September 2015 gehabt héatte, wenn das Uberaalgetaot zum 30. September 2015
erfolgreich vollzogen worden waére:

alle Werte in TEUR Vonovia erwartete Vonovia nach
zum 30.09.2015  Auswirkungen der Vollzug
(ungepriift)” Sachkapitalerhbhung  zum 30.09.2015
gegen gemischte (ungepriift) ”
Sacheinlage durch
Vollzug am
30.09.2015
(ungepriift) ”
AKTIVA
Anlagevermdgen 7.982.822 17.561.592
Immaterielle
Vermodgengegenstande 5.537 5.537
Sachanlagen 2.602 2.602
Finanzanlageh 7.974.683 9.578.770 17.553.453
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alle Werte in TEUR Vonovia erwartete Vonovia nach
zum 30.09.2015  Auswirkungen der Vollzug
(ungepriift)” Sachkapitalerhbhung  zum 30.09.2015
gegen gemischte (ungepriift) ”
Sacheinlage durch
Vollzug am
30.09.2015
(ungepriift) ”
Umlaufvermégen 1.146.298 1.122.580
Forderungen und sonstige
Vermodgensgegenstande 863.177 863.177
Kassenbestand, Guthaben bei
Kreditinstituter?” ¥ 283.121 -23.718 259.403
Rechnungsabgrenzungsposten 2.515 2.515
Aktiver Unterschiedsbetrag
aus der
Vermogensverrechnung 98 98
9.131.733 9.555.052 18.686.785
PASSIVA
Eigenkapital”® 7.208.254 13.863.306
Gezeichnetes Kapital 466.001 232.928 698.929
Kapitalriicklage 6.951.817 6.517.324 13.469.141
(Bilanzverlust) (209.564) (95.200) (304.764)
Ruckstellungen 132.478 132.478
Verbindlichkeiten? 1.791.001 2.900.000 4.691.001
9.131.733 9.555.052 18.686.785

*)  In Klammern dargestellte Finanzangaben kennzeinmegative Zahlen.

Erlauterung:

1) Auf der Aktivseite der Bilanz erhdht sich derskm ,Finanzanlagen” (8 266 Abs. 2 A. Ill.
HGB) gemal 88 253 Abs. 1 S. 1, 255 Abs. 1 S. 1 HGBdie Anschaffungskosten fur die
Deutsche Wohnen-Aktien in Hohe von TEUR 9.578.86@. Tauschgeschaften werden die
eingelegten Vermogensgegenstdnde (Deutsche WohkiesmA mit dem Zeitwert der
hingegebenen Vermdgensgegenstande (bare ZuzahmuHghe von TEUR 2.766.518 und
232.927.938 Vonovia-Angebotsaktien) bewertet. RérEtmittlung des Wertes der Vonovia-
Angebotsaktien wird auf den Drei-Monats-Durchsadshkiirs in Hohe von EUR 28,98 je

Vonovia-Aktie abgestellt.

Des Weiteren erhoht sich der Posten ,Finanzanla@®@66 Abs. 2 A. lll. HGB) zusétzlich
gemal 88 253 Abs. 1 S. 1, 255 Abs. 1 S. 2 HGB uendér Sachkapitalerhhung gegen
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2)

3)

4)

gemischte Sacheinlage zuzuordnenden und damitie@kingsfahigen Transaktionskosten als
Anschaffungsnebenkosten fiir die Deutsche WohnereAkh Hohe von TEUR 62.000,0.

Der Posten ,Finanzanlagen® (8 266 Abs. 2 A. Ill. B)Gerhoht sich damit insgesamt von
TEUR 7.974.683 um TEUR 9.578.770 auf TEUR 17.553.45

AulRerdem erhoht sich in einem ersten Schritt Flesten ,Kassenbestand, Guthaben bei
Kreditinstituten* (8 266 Abs. 2 B. IV. HGB) von TEUJ283.121 um TEUR 2.900.000 auf
TEUR 3.183.121 aufgrund eines Darlehens der Vondui@nce zur Finanzierung der
Barkomponente der Angebotsgegenleistung und demns@kdéionskosten. Die Vonovia
Finance ist die Darlehensnehmerin unter dem Vorkweitvertrag und reicht den
Bruttobetrag der Ziehung in Hohe von TEUR 2.900.06ter dem Vonovia-Kreditvertrag im
Rahmen eines Darlehens an die Vonovia weiter. iezahlungen werden in der Bilanz zum
30. September 2015 nicht beriicksichtigt, weil anmedemald die Transaktion erst zu diesem
Stichtag stattfindet. Die Verbindlichkeiten erhdhsich daher von TEUR 1.791.001 um
TEUR 2.900.000 auf TEUR 4.691.001. In einem zwelbehritt verringert sich der Posten
.Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten* §§ 2Abs. 2 B. IV. HGB) um
TEUR 2.923.718 aufgrund der Zahlung der Barkomptmneler Angebotsgegenleistung in
Hohe von TEUR 2.766.518 und der Transaktionskastétdohe von TEUR 157.200.

In dem Fall, dass 100 % der Deutsche WohneneAkiingereicht werden (steuerliche
Auswirkungen auf die Vonovia oder die Deutsche Washaul3er Betracht gelassen), wird
eine Kapitalerhohung gegen Bareinlagen fir die ledsbnden 19.275.261 Deutsche
Wohnen-Aktien vorgenommen. Im Fall der Barkapitaidrung fir die verbleibenden
Deutsche Wohnen-Aktien erh6ht sich der Posten  &assstand, Guthaben bei
Kreditinstituten” (8 266 Abs. 2 B. IV. HGB) um dien Wege der Barkapitalerhhung zu
einem vereinbarten Emissionspreis von rund EUR&&@r dem XETRA-Schlusskurs der
Vonovia-Aktien am 13. Oktober 2015, dem letzten &iwhandelstag vor der Ankiindigung
des Ubernahmeangebots entspricht, ausgegebends6 7.2 Vonovia-Angebotsaktien, also
um TEUR 355.226. In diesem Fall erh6ht sich alsoRissten ,,Kassenbestand, Guthaben bei
Kreditinstituten” (§ 266 Abs. 2 B. IV. HGB) von TEJ259.403 um TEUR 355.226 zunachst
auf TEUR 614.629.

Auf der Passivseite der Bilanz erhght sich degefkapital um insgesamt TEUR 6.655.052.
Der Ausgabebetrag der Vonovia-Angebotsaktien aus $lachkapitalerhéhung gegen
gemischte Sacheinlage im Sinne von 8§ 9 AktG betE&dfR 1,00 und die Differenz zu dem
Einbringungswert der gemischten Sacheinlage wird Kigpitalricklage zugewiesen. Es
erhoht sich deshalb zunachst der Posten ,Gezeghipital” (8 266 Abs. 3 A. I. HGB) in
HOohe des Ausgabebetrags der 232.927.938 Vonoviai#otgaktien aus der
Sachkapitalerhéhung gegen gemischte SacheinlagErfiitung der Aktienkomponente der
Angebotsgegenleistung fur 95,0 % minus 10.000 deadssichtlich Ausstehenden Deutsche
Wohnen-Aktien, namlich von TEUR 466.001 um TEUR 228 auf TEUR 698.929. Des
Weiteren erhoht sich der Posten ,Kapitalricklagg266 Abs. 3 A. Il. HGB) in Héhe der
Differenz zwischen dem Einbringungswert der gentethSacheinlage (TEUR 6.750.252)
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5)

14.3

und dem Ausgabebetrag (TEUR 232.928), also von TEYR1.817 um TEUR 6.517.324
auf TEUR 13.469.141.

In dem Fall, dass 100 % der Deutsche WohneneAkiingereicht werden (steuerliche
Auswirkungen auf die Vonovia oder die Deutsche Washaul3er Betracht gelassen), wird
eine Kapitalerhohung gegen Bareinlagen fir die ledsbnden 19.275.261 Deutsche
Wohnen-Aktien vorgenommen. Im Fall der Barkapitaidrung erhéht sich der Posten
,Gezeichnetes Kapital” (8 266 Abs. 3 A. I. HGB) atdich um den Ausgabebetrag der
Vonovia-Angebotsaktien aus der BarkapitalerhohubgJR 1,00), also bei 12.266.064
zusatzlich ausgegebenen Aktien insgesamt von TEHFOE9 um TEUR 12.266 auf
TEUR 711.195. Des Weiteren erhoht sich der Poskapitalriicklage” (8 266 Abs. 3 A. II.

HGB) zusatzlich in Hohe der Differenz zwischen deenlangten Emissionspreis
(TEUR 355.226) und dem diesbeziiglichen Ausgabehdff& UR 12.266), also insgesamt
von TEUR 13.469.141 um TEUR 342.960 auf TEUR 13.802.

Erwartete Auswirkungen auf die Ertragslage der Bieerin

Die folgende Tabelle zeigt, welche erwarteten Aukwigen ein erfolgreiches

Ubernahmeangebot — auf Grundlage der in 14.1 gémamkusgangslage und Annahmen —
fur die vereinfachte und ungepriifte Gewinn- und l[M&rechnung der Vonovia flr den

Neumonatszeitraum, der am 30. September 2015 endgthabt hatte, wenn das
Ubernahmeangebot zum 1. Januar 2015 erfolgreidhogen worden wére:

alle Werte in TEUR Vonovia Erwartete Vonovia nach
01.01 bis Auswirkungen Vollzug 01.01
30.09.2015 der bis 30.09.2015
(ungepriift)” Sachkapital- (ungepriift)”
erh6hung
gegen
gemischte
Sacheinlage

durch Vollzug
am 01.01.2015

(ungepriift)”

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Rohergebnis 47.474 — 47.474
Personalaufwand (24.872) (24.872)
Abschreibungen (2.125) (2.125)
sonstige betriebliche Aufwendundén (193.246) (95.200) (288.446)
Ertrage aus Beteiligung@n 324 - 324
Sonstige Zinsen u. ahnliche Ertrage 8.822 8.822
Zinsen u. 4. Aufwendung@n (65.576) (39.150) (104.726)

Ergebnis der gewohnlichen

Geschéftstatigkeit (229.199) (134.350) (363.549)
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alle Werte in TEUR Vonovia Erwartete Vonovia nach
01.01 bis Auswirkungen Vollzug 01.01
30.09.2015 der bis 30.09.2015
(ungepriift)” Sachkapital- (ungepriift)”
erh6hung
gegen
gemischte
Sacheinlage
durch Vollzug
am 01.01.2015

(ungepriift)”
Steuern vom Einkommen und Ertrag 17 17
Sonstige Steuern 4) 4)
(Jahresfehlbetrag) (229.186) (134.350) (363.536)
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 19.622 19.622
(Bilanzverlust)” (209.564) (134.350) (343.914)

)

In Klammern dargestellte Finanzangaben kennzeinhnegative Zahlen. In Bezug auf Finanzangabeeubedein
Strich (,-"), dass die betreffende Finanzangabehtnieerfligbar ist, wahrend eine Null (,0") bedeutdfiss die
betreffende Finanzangabe verfiigbar ist, aber alifgdrundet wurde.

Erlauterung:

1)

2)

Der Posten ,sonstige betriebliche Aufwendung@275 Abs. 2 Nr. 8 HGB) erhoht sich in
Zusammenhang mit der (vorbereiteten) Barkapitalaihg entstehenden Transaktionskosten
von TEUR 193.246 um TEUR 95.200 auf TEUR 288.44é:. usatzliche Aufwand in Hohe
von TEUR 95.200 resultiert aus den aufwandswirksakesten der Fremdfinanzierung der
Barkomponente der Angebotsgegenleistung und demns@kdionskosten in Hbhe von
TEUR 94.000, die von der Vonovia Finance an die & weiterbelastet worden sind,
soweit sie auf Ebene der Vonovia Finance anfalledh micht direkt von Vonovia zu tragen
sind, sowie Aufwendungen fiir die Beschaffung vogeEkapital in Hohe von TEUR 1.200.

Die Ertrdge aus Beteiligungdnleiben unverdndert, da der Vonovia im dargestellte
Neunmonatszeitraum seit dem 1. Januar 2015 bis3funsSeptember 2015 eine Dividende
der Deutsche Wohnen nicht zugeflossen ist und eiiéinftige Dividende der Deutsche

Wohnen auch erst friihestens im Geschaftsjahr 26iL8dp VVonovia gewinnwirksam werden

wirde. Kiinftige Ertrage der Vonovia werden grundgédt auch aus ErtrAdgen aus ihrer
Beteiligung an der Deutsche Wohnen bestehen. Kjmflividendenzahlungen der Deutsche
Wohnen werden u.a. davon abhdngen, ob Deutsche &okinen Bilanzgewinn ausweist

sowie ob und in welcher H6he die Hauptversammlumg Deutsche Wohnen einen

Ausschuttungsbeschluss fasst. Die Vonovia bealgicttir den Fall des Vollzugs des

Angebots, fur zukiinftige Geschaftsjahre gegen efvBieschlussvorschlage der Verwaltung
der Deutsche Wohnen Uber die Ausschiittung eineid&ide zu stimmen. Daher hat die
Vonovia vorliegend die Annahme getroffen, dass siehkiinftigen Ertrége der Vonovia aus
ihrer Beteiligung an der Deutsche Wohnen auf EUsel@ufen.
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3)

4)

15.

15.1

Die Zinsaufwendungen erhdhen sich um Zinsauseagkih in Héhe von TEUR 39.150. Die
Zinszahlungen unter dem Vonovia-Kreditvertrag werdennahmegemald von Vonovia
Finance an Vonovia weiterbelastet. Sie stammendausinter dem Vonovia-Kreditvertrag
aufgenommenen Fremdfinanzierung in Hohe von EUR®Mio., die annahmegemal zum
Jahresbeginn 2015 an Vonovia Finance ausgezahlmibnovia weitergereicht worden ist.
Die jahrlichen Zinsen betragen annahmegeman 1,8 %.

Der Bilanzverlust erhéht sich von TEUR 209.564i (einem Jahresfehlbetrag i.S.v. § 266
Abs. 3 A. V. HGB in Hohe von TEUR 229.186 und ein@winnvortrag aus dem Vorjahr in
Hohe von TEUR 19.622) um die erfolgswirksam verbechl ransaktionskosten in Hohe von
TEUR 95.200 und die Zinszahlungen in Hohe von TEBBIRL50 auf einen Bilanzverlust von
TEUR 343.914 (bei einem Jahresfehlbetrag i.S.v6& 2bs. 3 A. V. HGB in Hbhe von
TEUR 363.536 und einem Gewinnvortrag aus dem VoijaiHohe von TEUR 19.622). Die
erfolgswirksam verbuchten Transaktionskosten bestelaus Aufwendungen fir die
Beschaffung von Eigenkapital in Hohe von TEUR 1.208bwie Kosten der
Fremdfinanzierung der Barkomponente der Angebomgegtung und der
Transaktionskosten in Hohe von TEUR 94.000, die denVonovia Finance an die Vonovia
weiterbelastet worden sind, soweit sie auf EbemreMimovia Finance anfallen und nicht
direkt von Vonovia zu tragen sind.

In dem Fall, dass 100 % der Deutsche Wohnen-Ak&amereicht werden (steuerliche
Auswirkungen auf die Vonovia oder die Deutsche WwohraulRer Betracht gelassen),
verdandern sich die Posten der Gewinn- und Verlosimeng nicht weiter, weil die der
Barkapitalerhbhung zuzuordnenden Transaktionskostehlohe von TEUR 1.200 bereits
bertcksichtigt worden sind. Es fallen auch keingrzlichen Fremdfinanzierungskosten an.

Hinweise fiir Deutsche Wohnen-Aktionare, die das Ubeahmeangebot nicht annehmen

Deutsche Wohnen-Aktionare, die das Ubernahmeangeibbt annehmen wollen, sollten
insbesondere die in Ziffer 8 dieser Angebotsungeridargesteliten Absichten der Bieterin im
Hinblick auf die zukinftige Geschéftstatigkeit da@elgesellschaft und der Bieterin sowie die
nachfolgend aufgefiihrten Aspekte beriicksichtigen.

Mdogliche Verringerung des Streubesitzes und der Ligiditdt der Deutsche Wohnen-
Aktie

Deutsche Wohnen-Aktien, fir die dieses Ubernahnﬂmtgqicht angenommen wird, kbénnen
weiterhin an der Frankfurter Wertpapierbdrse geblnderden, solange die Borsennotierung
fortbesteht. Der gegenwdrtige Borsenkurs der DhetstWohnen-Aktien ist jedoch
moglicherweise von der Tatsache beeinflusst, desBigterin am 14. Oktober 2015 ihre
Entscheidung zur Abgabe eines Ubernahmeangebadaifferticht hat. Es ist daher ungewiss,
ob sich der Aktienkurs der Deutsche Wohnen-AktiechnaDurchfihrung des
Ubernahmeangebots weiterhin auf dem vergangeneeaNitbewegen oder ob er fallen oder
steigen wird.
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Die Abwicklung des Ubernahmeangebots wird zu eMemringerung des Streubesitzes an
Deutsche Wohnen-Aktien fihren. Vor diesem Hintengruist zu erwarten, dass

Ubernahmeangebot und Nachfrage an Deutsche Wohkieen/ach der Durchfiihrung des

Ubernahmeangebots niedriger sein werden als gegégwéad dass hierdurch die Liquiditat

der Deutsche Wohnen-Aktien sinken wird. Eine nigehe Liquiditdt der Deutsche Wohnen-
Aktien im Markt kdnnte zu grof3eren KursschwankundenDeutsche Wohnen-Aktien als in
der Vergangenheit fihren und es ist moglich, dassfKund Verkaufsauftrdge im Hinblick

auf Deutsche Wohnen-Aktien nicht kurzfristig odar gicht ausgefuhrt werden kénnen.

Die Durchfilhrung des Ubernahmeangebots, insbesendir voraussichtlich erhebliche
Verminderung des Streubesitzes an Deutsche WohkgarA kann dazu fuihren, dass die
Deutsche Wohnen nicht mehr die von den jeweiligatexerstellern aufgestellten Kriterien
fir den Verbleib der Deutsche Wohnen-Aktien im MDAXd FTSE EPRA/NAREIT Global
Real Estate Index erfullt. Dies kann moglicherwaisen Ausschluss der Deutsche Wohnen-
Aktien aus einem oder mehreren dieser Indizes fijhveodurch zu erwarten ist, dass
insbesondere Indexfonds und institutionelle Invesip die den jeweiligen Index in ihrem
Portfolio abbilden, keine weiteren Deutsche WohAé&tien erwerben und ihre gehaltenen
Deutsche Wohnen-Aktien verduf3ern werden. Ein ieftdgsen erhdhtes Angebot an
Deutsche Wohnen-Aktien in Verbindung mit einer ggeren Nachfrage nach Deutsche
Wohnen-Aktien konnte sich nachteilig auf den Boksea der Deutsche Wohnen-Aktie
auswirken.

Moglicher Segmentwechsel oder Delisting

Die Bieterin kénnte nach Vollzug des Ubernahmeaagelie Deutsche Wohnen dazu
veranlassen, bei der Geschaftsfihrung der Fraekfiitertpapierbdrse einen Antrag auf
Widerruf der Zulassung der Deutsche Wohnen-Aktiem Handel am Regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierborse oder auf vollstandiggh&bung der Notierung der Deutsche
Wohnen-Aktien an der Frankfurter WertpapierborsBe(jsting”) oder einen Antrag auf
Wechsel aus dem Teilbereich des Regulierten Markes-rankfurter Wertpapierborse mit
zusatzlichen Zulassungsverpflichtungen (Prime Sted)din einen anderen Teilbereich des
Regulierten Marktes der Frankfurter Wertpapierb@ySe=gmentwechsé) stellen.

Ein Delisting kann auf Antrag der Deutsche Wohndolgen, wenn unter Hinweis auf diesen
Antrag ein Angebot zum Erwerb aller Deutsche WohaAktien nach den Vorschriften des
WpUG veroffentlicnt wurde. Die Gegenleistung nachesdm Angebot konnte der
Angebotsgegenleistung entsprechen, aber auch hoétder niedriger sein. Bei einem
Segmentwechsel wirden die Deutsche Wohnen-Aktionifg langer von den strengeren
Berichtspflichten des Prime Standard Segmentstpan. Im Falle eines Delisting wiirden
sich die Berichtspflichten der Deutsche Wohnenimgarn bzw. ganzlich entfallen.

Bei einem Delisting oder Segmentwechsel kdnnterDdigtsche Wohnen-Aktien zudem aus
einem oder mehreren der unter Ziffer 15.1 beschndndices ausgeschlossen werden, was
wiederum zu den dort beschriebenen Konsequenzeerfiddnnte.
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Ein Delisting wirde den Markt fir die Aktien der idsche Wohnen eingrenzen und die
Liquiditat der Aktien wirde sich weiter verringern.

Squeeze-Out

Sofern die Bieterin nach Vollzug dieses Angeboterodu einem spéteren Zeitpunkt
unmittelbar oder mittelbar eine Anzahl an Deutsithiehnen-Aktien halt, die ein Aktionar

benétigt, um — ggf. unter weiteren Voraussetzungeeine Ubertragung der Deutsche
Wohnen-Aktien der aul3enstehenden Aktiondre gegewaf®eng einer angemessenen
Barabfindung (Squeeze-out) zu verlangen, konnt@witerin alle fiir einen solchen Squeeze-
out erforderlichen MaRRnahmen ergreifen, sofern dies Bieterin dann wirtschaftlich und

finanziell sinnvoll erscheint.

Die Bieterin konnte eine Ubertragung der Deutschehk#n-Aktien der auRenstehenden
Deutsche Wohnen-Aktiondre auf den Hauptaktionaregegewahrung einer angemessenen
Barabfindung gemalR 88 327a ff. AktG (aktienrechic Squeeze-out) verlangen, falls ihr
oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen nacted@ldes Angebots mindestens 95 %
des Grundkapitals der Deutsche Wohnen gehorers &iallHauptversammlung der Deutsche
Wohnen die Ubertragung der Deutsche Wohnen-Aktien iibrigen Aktiondre auf den
Hauptaktiondr gegen Gewéhrung einer angemessenabfBalung gemal § 327a Abs. 1
S. 1 AktG beschliel3t, waren fur die Hohe der zu&gewnden Barabfindung die Verhaltnisse
im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversamgniliber die Ubertragung der Aktien
mafgeblich. Die Angemessenheit der Hohe der Bawdidnfig kann in einem gerichtlichen
Spruchverfahren Uberprift werden. Der Betrag dgearessenen Barabfindung kénnte der
Angebotsgegenleistung entsprechen, aber auch bdkeniedriger sein.

Gehoren der Bieterin oder einem mit ihr verbundehbriernehmen nach Vollzug des

Angebots mindestens 90 % des Grundkapitals dersbleetWohnen, konnte die Bieterin eine
Ubertragung der Deutsche Wohnen-Aktien der auReestzen Deutsche Wohnen-Aktionare
auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer angemes Barabfindung gemald 88 62
Abs. 5 UmwG, 327a ff. AktG (umwandlungsrechtliclsEueeze-out) im Zusammenhang mit
einer Verschmelzung verlangen. Falls die Hauptwvensiang der Deutsche Wohnen die
Ubertragung der Deutsche Wohnen-Aktien der (brigdtionare auf den Hauptaktionar

gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindungl3g€g62 Abs. 5 Satz 1 UmwG,

327a Abs. 1 Satz 1 AktG beschlief3t, waren fur didnéider zu gewahrenden Barabfindung
die Verhaltnisse im Zeitpunkt der Beschlussfasswley Hauptversammlung Uber die

Ubertragung der Aktien maRgeblich. Die Angemessieniee Hohe der Barabfindung kann in

einem gerichtlichen Spruchverfahren Gberprift werdBer Betrag der angemessenen
Barabfindung kénnte der Angebotsgegenleistung esthen, aber auch hoher oder niedriger
sein.

Sofern der Bieterin nach der Abwicklung dieses Amge mindestens 95 % des
stimmberechtigten Grundkapitals der Deutsche Wohgemiren, kdnnte sie einen Antrag
nach § 39a WpUG stellen, ihr die iibrigen Deutscluhién-Aktien gegen Gewahrung einer
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angemessenen Abfindung durch Gerichtsbeschluss bantréigen (tibernahmerechtlicher
Squeeze-out). Ein solcher Antrag muss innerhalb dogi Monaten nach Ablauf der
Annahmefrist gestellt werden und ist unabhangig gmem Hauptversammlungsbeschluss.
Die im Rahmen dieses Angebots gewahrte Gegenlgstiua einer Barkomponente in Hohe
von EUR 83,14 sowie einer Aktienkomponente in Hobhen sieben (7) Vonovia-
Angebotsaktien je elf (11) Deutsche Wohnen-Akti¢ &@s angemessene Abfindung
anzusehen, wenn die Bieterin aufgrund dieses Angelldien in Hohe von mindestens 90 %
des von dem Angebot betroffenen Grundkapitals dvemihat.

Die Durchfiihrung eines Squeeze-Outs wiirde zu déeendigung der Borsennotierung der
Deutsche Wohnen fuhren.

Mdogliche qualifizierte Mehrheit der Vonovia in der Hauptversammlung der Deutsche
Wohnen

Die Bieterin konnte nach Vollzug dieses Ubernahrgeants im Fall des Erwerbs von 75 %
oder mehr der ausstehenden Deutsche Wohnen-Albiendie erforderliche Stimmen- und
Kapitalmehrheit verfiigen, um wichtige gesellschefthtliche Strukturmafnahmen beziiglich
der Deutsche Wohnen in der Hauptversammlung dertsblee Wohnen durchsetzen zu
konnen.

Zu den gesellschaftsrechtlichen StrukturmafRnahmelthe der Bieterin im Fall des Erwerbs
von 75 % oder mehr der ausstehenden Deutsche Watkiem zur Verfigung stehen,
gehoren z.B. Satzungsanderungen (einschlieRlich Aederung der Rechtsform),
Kapitalerh6hungen, der Ausschluss von Bezugsreateeiktiondre bei Kapitalmalinahmen,
Unternehmensvertrage, Umwandlungen, VerschmelzungenAuflosungen (einschliel3lich
einer sog. Ubertragenden Auflésung). Dementsprethe@iren in der Deutsche Wohnen
verbleibende Minderheitsaktionare nicht in der Lagehtige Geschéftsentscheidungen der
Deutsche Wohnen wesentlich zu beeinflussen.

Nur mit einigen der genannten Maflinahmen wéare nacitschem Recht die Pflicht der
Bieterin verbunden, den Minderheitsaktionaren jésweauf der Grundlage einer
Unternehmensbewertung der Deutsche Wohnen — dah ckin Wertgutachten zu fundieren
ist und ggf. der gerichtlichen Uberpriifung in ein@pruchverfahren oder einem anderen
Verfahren unterliegt — ein Angebot zu machen, idddien gegen eine angemessene
Abfindung zu erwerben oder einen Ausgleich zu gea@dh Da diese
Unternehmensbewertung auf die zum Zeitpunkt decldessfassung der Hauptversammlung
der Deutsche Wohnen uber die jeweilige MalRBnahméehesden Verhaltnisse abstellen
misste, kdnnte ein Abfindungsangebot wertmaligAdgrebotsgegenleistung entsprechen,
kénnte aber auch hoher oder niedriger ausfallene Durchfihrung einiger dieser
MalRnahmen kénnte zudem zu einer Beendigung dereB@osierung der Deutsche Wohnen-
Aktien fuhren.
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Andienungsrecht der Deutsche Wohnen-Aktionére

Deutsche Wohnen-Aktionaren steht flir den Fall, ddissSumme der von der Bieterin
gehaltenen Deutsche Wohnen-Aktien und der von dettbBnk unabhangig davon
gehaltenen Deutsche Wohnen-Aktien nach AbschlussUternahmeangebots mindestens
95 % der ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien beindentsprechender Anwendung des
§ 39¢c WpUG ein Andienungsrecht fiir die von ihnehajienen Deutsche Wohnen-Aktien zu,
welches innerhalb von drei Monaten nach Ablauf Aanahmefrist (Andienungsfrist®)
anzunehmen ist. Dieses Andienungsrecht gilt furtlégme dann ausstehenden Deutsche
Wohnen-Aktien. Die Ausibung des Andienungsrechtsinkanach bereits erfolgter
Durchfihrung der Angebotskapitalerhdhungen die drighg weiterer Vonovia-
Angebotsaktien erforderlich machen. Die zum Tauscfolge des Andienungsrechts
innerhalb der Drei-Monats-Frist angedienten Dewdsé¥ohnen-Aktien, die jeweils in der
Annahmeerklarung angegeben und in die ISIN DEOO@SHY (WKN A16 9SE) umgebucht
worden sind, werden alsApgediente Deutsche Wohnen-Aktieh bezeichnet. Die infolge
der Ausubung des Andienungsrechts entstehenderégerkonnen nicht vor der Abwicklung
des Ubernahmeangebots (wie in Ziffer 12.5 dard€stddgewickelt werden; im Falle einer
Riickabwicklung des Ubernahmeangebots (wie in Zif&® dargestellt) erléschen auch das
Andienungsrecht sowie die infolge der Ausibung dexienungsrechts entstandenen
Vertrage.

Um die Umtauschtreuhdnder fur den Fall einer solchesibung der Andienungsrechte in
die Lage zu versetzen, die nach dem oben beschaeb&mtauschverhéltnis notwendige
Anzahl an Vonovia-Angebotsaktien zu liefern, sollesoweit erforderlich — weitere Aktien
durch Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2015¢4chaffen werden. Diese Aktien
werden gegen Sacheinlage beziehungsweise, soweiAnjedienten Deutsche Wohnen-
Aktien als Uberschussaktien von der Drittbank uridhtn von der Deutsche Wohnen
tibernommen werden, gegen Bareinlage ausgegeben.

Soweit die Bieterin und die Drittbank nach Abschlutes Ubernahmeangebots gemeinsam
mindestens 95 % der Deutsche Wohnen-Aktien halted, die Bieterin diese Tatsache unter
der Internetadresshttp://de.vonovia-todw.delind im Bundesanzeiger in entsprechender
Anwendung des § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 WpUG venilithen. Kommt die Bieterin dieser
Verpflichtung nicht nach, beginnt die Dreimonatsfri fir die Annahme des
Ubernahmeangebots entsprechend § 39¢ Satz 2 WpslGerdem Zeitpunkt, zu dem die
Veroffentlichungspflicht erfullt wird. Die Modalitan der technischen Abwicklung der
Andienung wirden von der Bieterin rechtzeitig veiflicht werden.

Die in Ziffer 12 beschriebenen Hinweise zur Durdirfing des Ubernahmeangebots gelten
mit folgender MaRgabe sinngemaR fiir eine Annahnselbeernahmeangebots innerhalb der
Andienungsfrist: Die Austibung des Andienungsredilis als fristgerecht vorgenommen,
wenn die Umbuchung der Deutsche Wohnen-Aktien b= @learstream in die ISIN
DEOOOA169SE7 (WKN A16 9SE) spatestens am zweitenk&doeitstag (einschliel3lich)
nach dem Ablauf der Andienungsfrist bis 18:00 Uhitteleuropéaische Zeit) bewirkt worden
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ist. Die in dem Depot der jeweiligen Depotbank bsénen, innerhalb der Andienungsfrist
Angedienten Deutsche Wohnen-Aktien sind gemald dersWig nach Ziffer 12.4 dieser
Angebotsunterlage unverziglich, aber nicht spdgeaeht Bankarbeitstage nach Ablauf der
Andienungsfrist aus dem Depot der jeweiligen Depoko auszubuchen und der
Abwicklungsstelle durch Ubertragung auf deren Ddpaitder Clearstream zur Ubereignung
an die Bieterin zur Verfiigung zu stellen.

Rucktrittsrechte

Deutsche Wohnen-Aktiondren, die das Ubernahmeangabgenommen haben, stehen
folgende gesetzliche Rucktrittsrechte zu:

(1) Im Falle einer Anderung des Ubernahmeangebots g&#lR Abs. 1 WpUG hat
jeder Deutsche Wohnen-Aktionar gemaR § 21 Abs. 4®@/plas Recht, von seiner
Annahme des Ubernahmeangebots bis zum Ablauf demaknefrist
zuriickzutreten, wenn und soweit er das Ubernahnetsgror Veroffentlichung
der Anderung des Ubernahmeangebots angenommenEmmt. Anderung des
Ubernahmeangebots liegt insbesondere vor, wennBiiterin nach Ziffer 11.2
dieser Angebotsunterlage auf eine Bedingung vestich oder die
Mindestannahmequote verringert hat.

(2) Im Falle eines konkurrierenden Angebots gemaRR B2 1 WpUG hat jeder
Deutsche Wohnen-Aktionar gemaR § 22 Abs. 3 WpUG Hasht, von einer
Annahme des Ubernahmeangebots bis zum Ablauf demaknefrist
zurlckzutreten, wenn und soweit er das Ubernahneaémhg vor der
Verdéffentlichung der Angebotsunterlage eines korigzenden Ubernahmeangebots
angenommen hat.

Deutsche Wohnen-Aktiondre konnen ihr Rucktrittstecgemal Ziffer 16 dieser
Angebotsunterlage nur dadurch ausiiben, dass siblauf der Annahmefrist

0] ihren Rucktritt fir eine zu spezifizierende Anzabbm Umtausch
eingereichter Deutsche Wohnen-Aktien gegenuber r ihfeweiligen
Depotbank erklaren, und

(i) ihre jeweilige Depotbank anweisen, die Rickbuchemgr entsprechenden
Anzahl von in ihrem Depotkonto befindlichen zum Eodch eingereichten
Deutsche Wohnen-Aktien, fur die der Rucktritt erklévurde, in die ISIN
DEOOOAOHN5CS6 bei Clearstream vorzunehmen.

Die Rucktrittserklarung wird erst wirksam, wenn dietreffenden, zum Umtausch
Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien des zurickden Deutsche Wohnen-Aktionars
rechtzeitig zuriickgebucht worden sind. Die Rucklngh der Aktien gilt als rechtzeitig
erfolgt, wenn diese spatestens am zweiten Bankatbginach dem Ablauf der Annahmefrist
bis 18:00 Uhr (mitteleuropaische Zeit) bewirkt wildie jeweilige Depotbank ist gehalten,
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unverziglich nach Erhalt der Rucktrittserklarung dvickbuchung der zum Umtausch
Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien, fir die déickitt erklart wurde, in die ISIN
DEOOOAOHNS5C6 bei Clearstream zu veranlassen. Namh Riickbuchung kénnen die
Deutsche Wohnen-Aktien wieder unter der ISIN DEOOBAS5C6 gehandelt werden.

Der Riicktritt von der Annahme dieses Ubernahmeastgebist nicht widerruflich.
Eingereichte Deutsche Wohnen-Aktien, fir die daskRiitsrecht ausgetibt worden ist,
gelten nach erfolgtem Riicktritt nicht als im Rahniéeses Ubernahmeangebots zum Tausch
eingereicht. Die Deutsche Wohnen-Aktiondre koénnen dinem solchen Fall das
Ubernahmeangebot vor Ablauf der jeweils einschigigAnnahmefrist in der in dieser
Angebotsunterlage beschriebenen Weise erneut ammehm

Angaben zu Geldleistungen oder anderen geldwertendvteilen an Organmitglieder der
Deutsche Wohnen

Weder Vorstands- noch Aufsichtsratsmitgliedern dgeutsche Wohnen wurden im
Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot von der riBietgler mit der Bieterin
gemeinsam handelnden Personen Geldleistungen etfibvegte Vorteile gewdhrt oder in
Aussicht gestellt.

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrdés Deutsche Wohnen halten nach
Kenntnis der Bieterin zum Teil Deutsche Wohnen-éti Falls Mitglieder des Vorstands
oder des Aufsichtsrats sich entschlieRen solltaﬂ,(ﬂbernahmeangebot anzunehmen, wirden
sie fur die so Eingereichten Deutsche Wohnen-Aktiegenau die gleiche
Angebotsgegenleistung erhalten, die alle anderantddee Wohnen-Aktionare im Rahmen
dieses Ubernahmeangebots fiir inre EingereichtetsBieel Wohnen-Aktien erhalten.

Ergebnisse des Ubernahmeangebots und sonstige Védeittlichungen

Zusatzlich zu den an anderen Stellen in dieser Botgenterlage beschriebenen
Verdéffentlichungen der Bieterin wird die Bieteririlarend des Ubernahmeangebots folgende
Veroffentlichungen und Mitteilungen machen:

Die Bieterin wird die Anzahl samtlicher Deutsche Mden-Aktien, die ihr sowie den mit ihr
gemeinsam handelnden Personen und deren Tochtereimieen zustehen, einschliel3lich der
Hohe der jeweiligen Anteile und der ihr zustehended nach § 30 WpUG zuzurechnenden
Stimmrechtsanteile und die Hohe der nach den 8@ 25a WpHG mitzuteilenden
Stimmrechtsanteile, sowie die sich aus den dereBrezugegangenen Annahmeerklarungen
ergebende Anzahl der Eingereichten Deutsche Wolk&an einschliel3lich der Hohe des
Anteils dieser Aktien am Grundkapital der Deutstdehnen und der Stimmrechte gemaf
§ 23 Abs. 1 WpUG

* nach Vertffentlichung der Angebotsunterlage wodidnund in der letzten Woche vor
Ablauf der Annahmefrist taglich,
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» unverziglich nach Ablauf der Annahmefrist,

» unverziglich nach Ablauf der Weiteren Annahmef(is¢ ,Ergebnisbekanntmachung)
sowie

+ unverzuglich, sobald das Ubernahmeangebot fiir rateds 95 % der Deutsche Wohnen-
Aktien angenommen worden ist

im Internet untehttp://de.vonovia-todw.desowie im Bundesanzeiger verdffentlichen und der
BaFin mitteilen.

Nach § 23 Abs. 2 WpUG wird die Bieterin weiterhad@n unmittelbaren oder mittelbaren
Erwerb von Deutsche Wohnen-Aktien durch die Bieteridlurch die mit der Bieterin
gemeinsam handelnden Personen im Sinne des § BAbsl und 3 WpUG oder durch deren
Tochterunternehmen, der im Zeitraum von der Venifighung der Angebotsunterlage bis
zur Verdéffentlichung nach § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 2W@an einer Borse oder auRerborslich
erfolgt, sowie jeden unmittelbaren oder mittelbaeaderbdrslichen Erwerb von Deutsche
Wohnen-Aktien vor Ablauf eines Jahres nach der Wentlichung nach 8§ 23 Abs. 1 S. 1
Nr.2 WpUG unter Angabe der Art und Hohe der Gegishing im Internet unter
http://de.vonovia-todw.defowie im Bundesanzeiger verdéffentlichen und ddfiBanitteilen.

In den Fallen des § 23 Abs. 1 und Abs. 2 WpUG steht Erwerb gemaR § 31 Abs. 6 WpUG
die Vereinbarung gleich, aufgrund derer die Ubereing von Aktien verlangt werden kann.

Als ein solcher Erwerb gilt nicht die Ausiibung angesetzlichen Bezugsrechts aufgrund
einer Erhdhung des Grundkapitals der Deutsche Wohne

Steuerlicher Hinweis

Die Grundlagen der Besteuerung sind in dem Abstchi@?. Wesentliche Aspekte der
Besteuerun des Anhang 4 dieser Angebotsunterlage dargestellt. Dort finderh unter
anderem auch Hinweise zu der derzeit offenen Fralgedie Barkomponente, die an im
Ausland steuerlich anséssige Aktionare der Deutsilehnen gezahlt wird, einer
inlandischen Kapitalertragsteuer unterliegt. DietBiin empfiehlt jedem Deutsche Wohnen-
Aktionar, vor Annahme des Ubernahmeangebots stebenl Rat bezuiglich der steuerlichen
Auswirkungen einer Annahme des Ubernahmeangebot®r uBeriicksichtigung der
individuellen Steuersituation einzuholen.

Anwendbares Recht, Gerichtsstand

Dieses Ubernahmeangebot und die Vertrage, die gefolder Annahme dieses
Ubernahmeangebots mit der Bieterin zustande komroeterliegen deutschem Recht.
AusschlielRlicher Gerichtsstand fir alle aus oder Hunsammenhang mit diesem
Ubernahmeangebot (sowie allen Vertragen, die iefolgler Annahme dieses
Ubernahmeangebots zustande kommen) entstehendehts®Regitigkeiten ist, soweit
gesetzlich zulassig, Frankfurt am Main, Deutschland
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Zusatzliche Informationen fir US-Aktionare

Dieses dem deutschen Recht unterliegende Angelotgteran die US-Aktiondre in
Ubereinstimmung mit den anwendbaren US-amerikaaischVertpapiergesetzen. Das
Angebot unterliegt nicht den Anforderungen der Raijpn 14D des Exchange Act und
dementsprechend wurde die Angebotsunterlage weeiledds SEC eingereicht noch von
dieser gepruft. US-Aktionare werden darauf hingeete dass das Angebot im Hinblick auf
die Wertpapiere einer deutschen Gesellschaft eénfmig damit den Offenlegungsvorschriften
der Bundesrepublik Deutschland unterliegt, die sicm denen der Vereinigten Staaten
unterscheiden.

Die Bieterin kann wahrend der Laufzeit des Angelis¢sitsche Wohnen-Aktien in anderer
Weise als im Rahmen dieses Angebots Uber die Badse aulRerborslich aul3erhalb der
Vereinigten Staaten erwerben oder entsprechenderBswereinbarungen schlie3en, sofern
dies im Einklang mit den anwendbaren deutschen tReotschriften, insbesondere dem
WpUG, erfolgt. Soweit nach deutschem Recht erfdicter werden Informationen Uber
entsprechende Erwerbe oder Erwerbsvereinbarung&eutschland veroffentlicht werden.
Entsprechende Informationen werden auch in Formereumnverbindlichen englischen
Ubersetzung auf der Internetseite der Bieterinrumitp://en.vonovia-todw.deferoffentlicht.

Erklarung zur Ubernahme der Verantwortung fiir den | nhalt der Angebotsunterlage

Die Vonovia SE mit Sitz in Dusseldorf, Deutschladernimmt die Verantwortung fir den
Inhalt der Angebotsunterlage gemalR § 11 Abs. 3 WpbiGerklart, dass ihres Wissens die in
der Angebotsunterlage enthaltenen Angaben richitig snd keine wesentlichen Umstande
ausgelassen sind.
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23. Unterschriften

Diisseldorf/Bochum, den 1. Dezember 2015

Vonovia SE

Dr. A. Stefan Kirsten

/Vorstandsvorsitzender Finanzvorstand
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Anhang 1
Finanzierungsbestatigung
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J.PMorgan

An den Vorstand der
Vonovia SE
MiinsterstraBBe 248
40470 Diisseldorf

Frankfurt am Main, 1. Dezember 2015

Freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot der Vonovia SE fiir den Erwerb simtlicher
Aktien der Deutsche Wohnen AG, Pfaffenwiese 300, 65929 Frankfurt am Main,
Deutschland

Bestitigung gemifl § 13 Absatz 1Satz2 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG)

Sehr geehrte Damen und Herren,

die J.P. Morgan Securitites plc Frankfurt Branch ist eine Zweigniederlassung im Sinne von
§ 53 b Absatz 1 Satz 1 Kreditwesengesetz und im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt
am Main unter HRB 45952 eingetragen. Die J.P. Morgan Securitites plc Frankfurt Branch ist
ein von der Vonovia SE unabhingiges Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne von
§ 13 Absatz 1 Satz 2 WpUG.

Wir bestitigen hiermit, dass die Vonovia SE die notwendigen Maflnahmen getroffen hat, um
sicherzustellen, dass ihr die zur vollstindigen Erfiillung der Geldleistung des oben
angegebenen Angebots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf
die Geldleistung zur Verfiigung stehen.

Mit der Wiedergabe dieses Schreibens in der Angebotsunterlage fiir das oben angegebene
Angebot gemil § 11 Absatz 2 Satz 3 Nr. 4 WpUG sind wir einverstanden.

Mit freundlichen GriiBen
/ e .
[t (foinr - C(f C,[(
“Martin Wiesmann Florian Roeckl
Managing Director Managing Director

J.P. Morgan Securities plc Frankfurt Branch . Taunustor 1 (TaunusTurm), 60310 Frankfurt am Main, Germany
Telephone: +49 (0) 69 7124 - 0 « Facsimile: +49 (0) 69 7124 - 2209

HRB 45952 Frankfurt am Main
Standige Vertreter: Dorothee Blessing « Gunnar Regier



Anhang 2
Mit der Vonovia gemeinsam handelnde Personen (Toodtunternehmen der Vonovia)

Gesellschaft Sitz

Achte SUDEWO Verwaltungs GmbH Stuttgart

Bau- und Siedlungsgesellschaft Dresden mbH Dresden
Baugesellschaft Bayern mbH Minchen
Beamten-Baugesellschaft Bremen Gesellschaft mahbaakter Bremen

Haftung

Borsenhof A Besitz GmbH Bremen

Bremische Gesellschaft fir Stadterneuerung, Stawdigklung und Bremen

Wohnungsbau mit beschréankter Haftung

Bundesbahn Wohnungsbaugesellschaft Kassel Gesdtisoit Kassel

beschrankter Haftung

Bundesbahn-Wohnungsbaugesellschaft Regensburg mbH egenBburg

BWG Frankfurt am Main Bundesbahn-WohnungsgeselfschiaH Frankfurt am Main

Carl HR AcquiCo GmbH Stuttgart

Carl Immo AcquiCol GmbH Stuttgart

Carl Immo AcquiCo2 GmbH & Co. KG Stuttgart

Carl Immo AcquiCo2 Verwaltungs GmbH Stuttgart

CitCor Franconia Berlin Il S.ar.l. Luxemburg, Lumieurg
CitCor Franconia Berlin Ill S.ar.l. Luxemburg, Lemburg
CitCor Franconia Berlin IV S.ar.l. Luxemburg, Lumieurg
CitCor Franconia Berlin VI S.ar.l. Luxemburg, Lumieurg
CitCor Franconia Dresden | S.ar.l. Luxemburg, Lukarg
CitCor Franconia Ost S.ar.l. Luxemburg, Luxemburg
CitCor Franconia Privatisierung S.ar.l. Luxemburgxemburg
CitCor Wannsee | SARL Luxemburg, Luxemburg
DA DMB Netherlands B.V. Eindhoven, Niederlande
DA EB GmbH (vorher: Monterey Capital | S.a r.l.r&sen/L) Nurnberg

DA Jupiter NL JV Holdings 1 B.V. Amsterdam, Niederlande
DA Jupiter Wohnanlage GmbH Dusseldorf

DAIG 1. Objektgesellschaft mbH Dusseldorf

DAIG 10. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam, Niedede
DAIG 11. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam, Niedede
DAIG 12. Objektgesellschaft mbH Dusseldorf

DAIG 13. Objektgesellschaft mbH Dusseldorf

DAIG 14. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam, Niedede
DAIG 15. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam, Niedede
DAIG 16. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam, Niedede
DAIG 17. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam, Niedede
DAIG 18. Objektgesellschaft B.V. Amsterdam, Niedede
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Gesellschaft

Sitz

DAIG 19. Objektgesellschaft B.V.

DAIG 2. Objektgesellschaft mbH

DAIG 20. Objektgesellschaft B.V.

DAIG 21. Objektgesellschaft B.V.

DAIG 22. Objektgesellschaft B.V.

DAIG 23. Objektgesellschaft B.V.

DAIG 24. Objektgesellschaft B.V.

DAIG 25. Objektgesellschaft B.V.

DAIG 3. Objektgesellschaft mbH

DAIG 4. Objektgesellschaft mbH

DAIG 9. Objektgesellschaft B.V.

Deutsche Annington Acquisition Holding GmbH
Deutsche Annington Beteiligungsverwaltungs GmbH
Deutsche Annington DEWG GmbH & Co.KG

Deutsche Annington DEWG Verwaltungs GmbH
Deutsche Annington DMB Eins GmbH

Deutsche Annington Eigentumsverwaltungs GmbH
Deutsche Annington Fundus Immobiliengesellschaftimb
Deutsche Annington Finfte BeteiligungsgesellschefH
Deutsche Annington Haus GmbH

Deutsche Annington Heimbau GmbH

Deutsche Annington Holdings Drei GmbH

Deutsche Annington Holdings Eins GmbH

Deutsche Annington Holdings Funf GmbH

Deutsche Annington Holdings Sechs GmbH

Deutsche Annington Holdings Vier GmbH

Deutsche Annington Holdings Vier GmbH & Co.KG
Deutsche Annington Holdings Zwei GmbH

Deutsche Annington Immobilien-Dienstleistungen GmbH
Deutsche Annington Immobilienmanagement GmbH
Deutsche Annington Immobilienservice GmbH
Deutsche Annington Interim DAMIRA GmbH

Deutsche Annington Kundenmanagement GmbH
Deutsche Annington Kundenservice GmbH

Deutsche Annington McKinley Eins GmbH & Co.KG
Deutsche Annington McKinley Eins Verwaltungs GmbH
Deutsche Annington McKinley-Holding GmbH & Co.KG
Deutsche Annington Parker GmbH

Deutsche Annington Revisionsgesellschaft mbH
Deutsche Annington Rheinland Immobiliengesellschait
Deutsche Annington Rhein-Ruhr GmbH & Co0.KG
Deutsche Annington Sechste Beteiligungs GmbH
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Amsterdam, Niedade
Dusseldorf

Amsterdam, Niedade
Amsterdam, Niedade
Amsterdam, Niedade
Amsterdam, Niedade
Amsterdam, Niedade
Amsterdam, Niedade
Dusseldorf

Dusseldorf

Amsterdam, Niederlande

Dissefd
deldorf
Bochum
Dusseldorf
Bochum
Bochum

Koéln
Dusseldorf

Kiel
Kiel
Bochum
Disseldorf
Dusseldorf
Bochum
Dusseldorf
Boahu
Dusseldorf

Dusseldorf

Bochum
Mulnchen
Dusseldorf
Bochum
Bochum
Boahu
usBeldorf
8wum
Monchengladbach
Ddssel

Koéln

Dussdldo
Ddsskel
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Deutsche Annington Service GmbH
Deutsche Annington WOGE Sechs Verwaltungs GmbH
Deutsche Annington WOGE Sieben Verwaltungs GmbH

Deutsche Annington WOGE Vier Bestands GmbH & Co.KG

Deutsche Annington WOGE Vier GmbH & Co0.KG
Deutsche Annington Wohnungsgesellschaft | mbH
Deutsche Annington Wohnungsgesellschaft 11l mbH
Deutsche Annington Zweite Beteiligungsgesellschdit
Deutsche Eisenbahn-Wohnungs-Gesellschaft mbH
Deutsche Multimedia Service GmbH

Deutsche TGS GmbH

Deutsche Wohn-Inkasso GmbH

Dritte SUDEWO Verwaltungs GmbH

DW Management GmbH
Eisenbahn-Siedlungsgesellschaft Augsburg mbH (8)ega
Eisenbahn-Siedlungsgesellschaft Stuttgart gGmbH
Eisenbahn-Wohnungsbau-Gesellschaft Karlsruhe GmbH
Eisenbahn-Wohnungsbaugesellschaft Kéln mbH
Eisenbahn-Wohnungsbaugesellschaft Nirnberg GmbH
Erste SUDEWO Verwaltungs GmbH

Franconia Invest 1 GmbH

Franconia Wohnen GmbH

Frankfurter Siedlungsgesellschaft mbH

FSG Immobilien Verwaltungs GmbH

FSG-Holding GmbH

Fiinfe SUDEWO Verwaltungs GmbH

GAG ACQ Ireland Limited

GAGFAH A Asset GmbH & Co. KG

GAGFAH Acquisition 1 GmbH

GAGFAH Acquisition 2 GmbH

GAGFAH Asset Management GmbH

GAGFAH B Beteiligungs GmbH

GAGFAH Dritte Grundbesitz GmbH

GAGFAH Erste Grundbesitz GmbH

GAGFAH-Facility Management Dresden GmbH
GAGFAH Facility Management GmbH

GAGFAH GmbH

GAGFAH Griffin GmbH

GAGFAH Giriffin Holding GmbH

GAGFAH Hausservice GmbH

GAGFAH Holding GmbH

GAGFAH I Invest GmbH & Co. KG
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Frankfurt am Main

Both
sBideorf
Bochum
Bochum
Essen
iRoa
Essen
lepipzi
Dusseldorf
Dusseldorf
Bochum
Stuttgart
Essen
Augsburg
ttgBi
arlsiihe
Kaoln
nbiedig
Stuttgart
Dusseldorf
Dusseldorf
Disseldorf
Dusseldorf
Dusseldorf
Stuttgart
Clonee, Ireland
Essen
Essen
Essen
Essen
Essen
Essen
Essen
Dresden
Essen
Essen
Essen
Essen
Essen
Essen
Essen



Gesellschaft Sitz

GAGFAH M Immobilien-Management GmbH Essen

GAGFAH Operations Advisor GmbH Essen

GAGFAH Property Management GmbH Essen

GAGFAH S.A. Luxemburg, Luxemburg
GAGFAH Transaktionsmanagement GmbH Essen

GAGFAH WEG Service GmbH Essen

GAGFAH Zweite Grundbesitz GmbH Essen

GBH Acquisition GmbH Essen

GBH Heidenheim Verwaltung GmbH

GBH Service GmbH

GERMAN RESIDENTIAL FUNDING 2013-1 LIMITED
GERMAN RESIDENTIAL FUNDING 2013-2 LIMITED
HaBeGe Bau- und Projektentwicklungsgesellschaft mbH
Haus- und Boden-Fonds 19

Haus- und Boden-Fonds 33

Haus- und Boden-Fonds 37

Haus- und Boden-Fonds 38

Immo Service Dresden GmbH

Immobilienfonds Koblenz-Karthause Wolfgang Hober KG
IVS Immobilienversicherungsservice GmbH

JANANA Grundsticksgesellschaft mbH & Co.KG
KADURA Grundstucksgesellschaft mbH & Co.KG
KALIRA Grundstiicks Verwaltungsgesellschaft mbH
KALIRA Grundstiicksgesellschaft mbH

Kieler Stadtentwicklungs- und Sanierungsgesell¢ahaH
Kieler Wohnungsbaugesellschaft mit beschrankteturgf
LEMONDAS Grundstiicksgesellschaft mbH & Co.KG
LEVON Grundstiicksgesellschaft mbH & Co.KG
Liegenschaften Weissig GmbH

MAKANA Grundstticksgesellschaft mbH & Co. KG
MANGANA Grundstticksgesellschaft mbH & Co.KG
MELCART Grundstiicks-Verwaltungsgesellschaft mbH
MIRA Grundstiicksgesellschaft mbH

MIRIS Grundstiicksgesellschaft mbH & Co.KG

Neues Schweizer Viertel Betriebs + Service GmbH& KG
Neunte SUDEWO Verwaltungs GmbH

NILEG Commercial Asset GmbH & Co. KG

NILEG Immobilien Holding GmbH

NILEG Norddeutsche Beteiligungs GmbH

NILEG Norddeutsche Immobiliengesellschaft mbH
NILEG Real Estate GmbH

NILEG Real Estate Management GmbH
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Heidenheim an deamBr
Heidenheim an der Brenz

Dublin, feland
Dublin, feland
Essen
Essen
Essen
Essen
Essen
Dresden
Dusseldorf
Milheimden Ruhr
Griunwald
Grunwald
Gratd
Griunwald
Kiel
Kiel
Gruidva
Griunwald
Dresden
Grungal
Grungal
iwvéald
Disseldorf
Griunwald
Berlin
Stuttgart
Hannover
Hannover
Hannover
Harer
Hannover
Hannover



Gesellschaft Sitz

NILEG Residential Asset GmbH & Co. KG Hannover
Opera Co-Acquisition GmbH & Co. KG Dresden
Opera Co-Acquisition GP GmbH Dresden
Osnabriicker Wohnungsbaugesellschaft mit beschréHktéung Osnabriick
Parkhaus Prohlis GmbH Dresden
Prima Wohnbauten Privatisierungs-Management GmbH rlirBe
Prince AcquiCO S.ar.l. Luxemburg, Luxemburg
RSTE Objektgesellschaft Wohnanlagen fir ChemnitEimb Wuppertal
Schweizer Viertel Grundstiicks GmbH Berlin
Sechste SUDEWO Verwaltungs GmbH Stuttgart
Siebte SUDEWO Verwaltungs GmbH Stuttgart
~Slege” Siedlungsgesellschatft fur das VerkehrspebmbH Mainz Mainz
Suddeutsche Wohnen Gebdude GmbH Stuttgart
Suddeutsche Wohnen GmbH Stuttgart
Suddeutsche Wohnen Grundstiicksgesellschaft mbH tg&tut
Suddeutsche Wohnen Management Holding GmbH & Co. KG Stuttgart
Suddeutsche Wohnen Privatisierung Zwischenmiet G&lE0.KG Stuttgart
Suddeutsche Wohnen Service Holding GmbH & Co. KG uttGart
Suddeutsche Wohnen Zwischenmiet GmbH & Co.KG Suttg
SUDOST WOBA DRESDEN GMBH Dresden
UC ACQ Ireland Limited Clonee, Ireland
Verimmo2 GmbH Bochum
Vierte SUDEWO Verwaltungs GmbH Stuttgart
Viterra Holdings Eins GmbH Dusseldorf
Viterra Holdings Zwei GmbH Dusseldorf
Vonovia Elbe Wohnen GmbH Bochum
Vonovia Finance B.V. (vorher: Deutsche Anningtondfice B.V.) Amsterdam, Niederlande
Vonovia Mess Service GmbH Essen
Vonovia Modernisierungs GmbH (vorher: Deutsche Agton WOGE Disseldorf
Funf Verwaltungs GmbH)

WBN Asset GmbH & Co. KG Hannover
WBN Beteiligungs GmbH Hannover
WGNorden Asset GmbH & Co. KG Hannover
WGNorden Beteiligungs GmbH Hannover
WOBA DRESDEN GMBH Dresden
WOBA HOLDING GMBH Dresden
WOHNBAU NORDWEST Dienstleistungen GmbH Dresden
WOHNBAU NORDWEST GmbH Dresden
Wohnungsbau Niedersachsen GmbH (WBN) Hannover
Wohnungsgesellschaft Norden mit beschrankter Hgftun Hannover
Wohnungsgesellschaft Ruhr-Niederrhein mbH Essen erkEss
Zehnte SUDEWO Verwaltungs GmbH Stuttgart
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Gesellschaft Sitz

Zweite SUDEWO Verwaltungs GmbH Stuttgart
12. CR Immobilien-Vermietungsgesellschaft mbH & S&IDOST Leipzig
WOBA Striesen KG
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Anhang 3
Mit der Deutsche Wohnen gemeinsam handelnde Persanél ochterunternehmen der Deutsche
Wohnen) Stand: 30. Dezember 2014

Gesellschaft Sitz

AGG Auguste-Viktoria-Allee Grundstiicks GmbH Berlin

Algarobo Holding RV. Baarn, Niederlande
Aufbau-Gesellschaft der GEHAG mit beschrankter tadt Berlin

BauBeCon Assets GmbH Berlin

BauBeCon BIO GmbH Berlin

BauBeCon Immobilien GmbH Berlin

BauBeCon Wohnwert GmbH Berlin

DB Immobilienfonds 14 Rhein-Pfalz Wohnen GmbH & & Eschborn
Deutsche Wohnen Asset Immobilien GmbH Frankfurt am Main
Deutsche Wohnen Beteiligungen Immobilien GmbH Frankfurt am Main
Deutsche Wohnen Beteiligungsverwaltungs GmbH &Ki®. Berlin

Deutsche Wohnen Construction and Facilities GmbH Berlin

Deutsche Wohnen Corporate Real Estate GmbH Berlin

Deutsche Wohnen Direkt Immobilien GmbH Frankfurt am Main
Deutsche Wohnen Dresden | GmbH Berlin

Deutsche Wohnen Dresden Il GmbH Berlin

Deutsche Wohnen Energy GmbH Berlin

Deutsche Wohnen Fondsbeteiligungs GmbH Berlin

Deutsche Wohnen Immobilien Management GmbH Berlin

Deutsche Wohnen Management GmbH Berlin

Deutsche Wohnen Management- und Servicegesellsiedft Frankfurt am Main
Deutsche Wohnen Reisholz GmbH Berlin

Deutsche Wohnen Service Center GmbH Berlin

Deutsche Wohnen Service Magdeburg GmbH Berlin

Deutsche Wohnen Service Merseburg GmbH Merseburg
Deutsche Wohnen Zweite Fondsbeteiligungs GmbH Berlin

DWRE Alpha GmbH Berlin

DWRE Braunschweig GmbH Berlin

DWRE Dresden GmbH Berlin

DWRE Erfurt GmbH Berlin

DWRE Halle GmbH Berlin

DWRE Hennigsdorf GmbH Berlin

DWRE Leipzig GmbH Berlin

DWRE Merseburg GmbH Berlin
Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin mit besdtigi Haftung Berlin

Fortimo GmbH Berlin

Gehag Acquisition Co. GmbH Berlin
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Gesellschaft Sitz
GEHAG Beteiligungs GmbH & Co. KG Berlin
GEHAG Diritte Beteiligungs GmbH Berlin
GEHAG Erste Beteiligungs GmbH Berlin
GEHAG Erwerbs GmbH & Co. KG Berlin
GEHAG GmbH Berlin
GEHAG Grundbesitz | GmbH Berlin
GEHAG Grundbesitz 1l GmbH Berlin
GEHAG Grundbesitz 11l GmbH Berlin
GEHAG Vierte Beteiligung SE Berlin
GEHAG Zweite Beteiligungs GmbH Berlin
GGR Wohnparks Atte Hellersdorfer Stral3e GmbH Berlin
GGR Wohnparks Kastanienallee GmbH Berlin
GGR Wohnparks Nord Leipziger Tor GmbH Berlin
GGR Wohnparks Sid Leipziger Tor GmbH Berlin
Grundstiicksgesellschaft Karower Damm mbH Berlin
GSW Acquisition 3 GmbH Berlin
GSW Berliner Asset Invest Verwaltungs-GmbH Berlin
GSW Corona GmbH Berlin
GSW Fonds Weinmeisterhornweg 170-178 GbR Berlin
GSW Gesellschaft fur Stadterneuerung mbH Berlin
GSW Grundvermogens- und Vertriebsgesellschaft mbH Berlin
GSW Immobilien AG Berlin
GSW Immobilien GmbH & Co. Leonberger Ring KG Berlin
GSW Pegasus GmbH Berlin
GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaft mbH & Beeite

Beteiligungs KG Berlin
GSW Wohnwert GmbH Berlin
Hamnes Investments B.V. Baarn, Niederlande
Haus und Heim Wohnungsbau-GmbH Berlin
HESIONE Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main
Holzmindener StraRe/Tempelhofer Weg Grundstiicks E6mb Berlin
Intermetro GmbH Berlin
KATHARINENHOF Seniorenwohn- und Pflegeanlage Béisi&smbH Berlin
KATHARINENHOF Service GmbH Berlin

Larry Berlin | S.ar.l.

Larry Berlin Il S.ar.l.

Larry Berlin Lichtenberg S.ar.l.
Larry Condo Holdco S.ar.l.
Larry Condo S.ar.l.

Larry | Targetco (Berlin) GmbH
Larry Il Berlin Hetlersdorf S.ar.l.
Larry Il Berlin Marzahn S.ar.l.
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Luxemburg, Luxemburg
Luxemburg, Luxemburg
Luxemburg, Luxemburg
Luxemburg, Luxemburg
Luxemburg, Luxemburg
Berlin

Luxemburg, Luxemburg
Luxemburg, Luxemburg



Gesellschaft Sitz

Larry Il Greater Berlin S.ar.l.
Larry Il Potsdam S.ar.l.

Luxemburg, Luxemburg
Luxemburg, Luxemburg

Larry Il Targetco (Berlin) GmbH

Berlin

LebensWerk GmbH Berlin
Main-Taunus Wohnen GmbH & Co. KG Eschborn
Marienfelder Allee 212-220 Grundsticksgesellscha®t Berlin

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

Rhein-Pfalz Wohnen GmbH Mainz

RMW Projekt GmbH Frankfurt am Main
Seniorenresidenz ,Am Lunapark® GmbH Leipzig

SGG Scharnweberstrafl3e Grundsticks GmbH Berlin
Sophienstralle Aachen VermégensverwaltungsgeselfsoibH Berlin
Stadtentwicklungsgesellschaft Buch mbH Berlin

Wohn- und Pflegewelt Lahnblick GmbH Bad Ems
Wohnanlage Leonberger Ring GmbH Berlin

Zisa Grundstucksbeteiligungs GmbH & Co. KG Berlin

Zisa Verwaltungs GmbH Berlin

Zweite GSW Verwaltungs- und Betriebsgesellschaftimb Berlin
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Anhang 4
Angaben nach § 2 Nr. 2 der WpUG-Angebotsverordnungn Verbindung mit § 7 des
Wertpapierprospektgesetzes sowie der Verordnung (E3809/2004 der Kommission vom
29. April 2004 in der jewells glltigen Fassung, zudmsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates betreffendalin Prospekten enthaltenen Angaben
sowie die Aufmachung, die Aufnahme von Angaben indfm eines Verweises und
Veroffentlichung solcher Prospekte sowie die Verbiieung von Werbung

In Bezug auf die Informationen, die in diesem Arthaer Angebotsunterlage enthalten sind, sollte
das Folgende beachtet werden:

l. In diesemAnhang 4 enthaltene Bezugnahmen auf dieses ,Dokument* ddar,Prospekt”
sind im Kontext dieser Angebotsunterlage als Beabgren auf diesernhang 4 zu
verstehen.

Il. Die Bieterin wird die Angebotsunterlage nur @iisieren, soweit dies nach dem WpUG
zulassig und erforderlich ist. Die Bieterin wirddam gegebenenfalls weitere, begleitende
Informationen in Bezug auf das Ubernahmeangebdiffestlichen, die auf der Internetseite
der Bieterin untehttp://de.vonovia-todw.debrufbar sein werden.

Il Alle nach dem WpUG erforderlichen Mitteilungemd Bekanntmachungen werden ebenfalls
im Internet untehttp://de.vonovia-todw.ddin deutscher sowie in englischer Sprache) und in
deutscher Sprache im Bundesanzeiger veroffentlicht.
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ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS

Zusammenfassungen bestehen aus geforderten Angaben, die als Punkte (,, Punkte*) bezeichnet sind. Diese
Punkte sind in den Abschnitten A - E (A.1 - E.7) fortlaufend nummeriert. Diese Zusammenfassung des
Anhangs 4 zur Angebotsunterlage (der , Prospekt™) enthdlt alle Punkte, die fiir die vorliegende Art von
Wertpapier und Emittent in eine Zusammenfassung aufzunehmen sind. Da einige Punkte nicht behandelt
werden miissen, konnen in der Nummerierungsreihenfolge Liicken auftreten. Selbst wenn ein Punkt wegen der
Art des Wertpapiers und des Emittenten in die Zusammenfassung aufgenommen werden muss, ist es moglich,
dass in Bezug auf diesen Punkt keine relevanten Informationen gegeben werden konnen. In solchen Fillen
enthdlt die Zusammenfassung eine kurze Beschreibung des Punkts mit dem Hinweis , Entfallt*.

A. Einleitung und Warnhinweise

Al Warnhinweise

A2 Angabe tiber spatere

Verwendung des Prospekts.

B. Emittent
B.1 Juristische und

kommerzielle Bezeichnung.

B.2 Sitz und Rechtsform des
Emittenten, geltendes
Recht, Land der
Griindung.

Diese Zusammenfassung sollte als Einleitung zu diesem Prospekt
verstanden werden. Bei jeder Anlageentscheidung sollte sich der
Anleger auf die Prufung des gesamten Prospekts stiitzen.

Fir den Fall, dass vor einem Gericht Anspriiche aufgrund der in
diesem Prospekt enthaltenen Informationen geltend gemacht
werden, konnte der als Klager auftretende Anleger in Anwendung
der einzelstaatlichen Rechtsvorschriften der Staaten des
Europiischen Wirtschaftsraums die Kosten fiir die Ubersetzung
des Prospekts vor Prozessbeginn zu tragen haben.

Die Vonovia SE, vormals Deutsche Annington SE, die ihren
eingetragenen Sitz in Munsterstraf3e 248, 40470 Dusseldorf hat und
beim Handelsregister des Amtsgerichts Dusseldorf unter der
Registernummer HRB 68115 eingetragen ist, (die ,,Gesellschaft®
und gemeinsam mit ihren konsolidierten Tochtergesellschaften,
,Vonovia“ oder die ,,Gruppe“) hat nach § 5 Abs. 2b Nr. 4
Wertpapierprospektgesetz ~ die  Verantwortung  fur  die
Zusammenfassung  einschlieBlich  etwaiger = Ubersetzungen
ubernommen. Diejenigen Personen, die die Verantwortung fir die
Zusammenfassung einschlieBlich etwaiger Ubersetzungen hiervon
ubernommen haben oder von denen der Erlass ausgeht, konnen
haftbar gemacht werden, jedoch nur fir den Fall, dass die
Zusammenfassung irrefuhrend, unrichtig oder widerspruchlich ist,
wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen
wird, oder sie, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des
Prospekts gelesen  wird, nicht alle erforderlichen
Schlisselinformationen vermittelt.

Entfallt. Eine Zustimmung zur Verwendung des Prospekts fir eine
spatere Weiterveraulerung oder Platzierung der Aktien wurde
nicht erteilt.

Die juristische Bezeichnung der Gesellschaft ist Vonovia SE.

Am 30. April 2015 hat die Hauptversammlung der Gesellschaft
beschlossen, den juristischen Namen der Gesellschaft von
»Deutsche Annington Immobilien SE* in ,,Vonovia SE* zu andern.
Die Anderung wurde am 19. August 2015 im Handelsregister
eingetragen.

Die Gesellschaft ist die Holding-Gesellschaft der Gruppe; die
Gruppe betreibt ihre Geschafte unter der kommerziellen
Bezeichnung ,,Vonovia“.

Die Gesellschaft hat ihren eingetragenen Sitz in der Munsterstralie
248, 40470 Dusseldorf, Deutschland, und ist beim Amtsgericht
Dusseldorf, unter HRB 68115 eingetragen. Die Gesellschaft ist
eine Europaische Aktiengesellschaft (Societas Europaea oder SE),




B.3

Derzeitige Geschafts- und
Haupttatigkeit sowie
Hauptmarkte, auf denen
der Emittent vertreten ist.

die in Deutschland gegrindet wurde und die europaischem und
deutschem Recht unterliegt.

Nach Abschluss der Ubernahme der Gagfah S.A. (,,Gagfah* und
zusammen mit ihren konsolidierten Tochtergesellschaften der
,Gagfah-Konzern“) mit einem Portfolio von circa 143.400
Wohneinheiten sowie rund 1.700 gewerblichen Einheiten am
6. Mirz 2015 (die ,,Gagfah-Ubernahme), ist Vonovia aufgrund
ihrer internen Marktanalyse der Auffassung, gemessen am
Verkehrswert des Portfolios der Gruppe und der Anzahl von
Wohneinheiten  das  groffte  Wohnungsunternehmen  im
privatwirtschaftlichen Sektor in Deutschland zu sein. Ebenso geht
Vonovia davon aus, gemessen am Verkehrswert des Portfolios der
Gruppe auch das zweitgrofite borsennotierte
Immobilienunternehmen in Kontinentaleuropa zu sein. Mit
Abschluss der Gagfah-Ubernahme im Marz 2015 hatte Vonovia das
Portfolio der Gruppe auf rund 343.000 Wohneinheiten erweitert.
Am 14. Juni 2015 schloss die Gesellschaft einen Anteilskaufvertrag
mit einer Investorengruppe im Hinblick auf den mittelbaren
Erwerb der Suddeutsche Wohnen GmbH (,,SﬁDEWO“) zusammen
mit ihren verbundenen Unternehmen (die ,,SUDEWO-Gruppe*)
mit einem Portfolio von ca. 19.400 Wohnungen, der am 8. Juli 2015
vollzogen wurde (,SUDEWO-Ubernahme*). Damit wurde das
Portfolio auf ungefahr 363.000 Wohneinheiten erweitert. Am
1. April 2015 hat Vonovia den Erwerb von ungefahr 5.100 weiteren
Wohneinheiten und rund 210 gewerbliche Einheiten sowie rund
2.000 Garagen und Stellplatzen von verschiedenen Gesellschaften
der CitCor Residential Group, einem Gemeinschaftsunternehmen
von Citigroup Property Investors und CORPUS SIREO
abgeschlossenen. Bereits im Jahr 2014 hat Vonovia neue
Wachstumsmoglichkeiten fir ihr Portfolio genutzt und im Rahmen
eines Aktienkaufvertrags mit den Aktiondren der DeWAG
Holdings S.a rl. und der DeWAG LT Holdings S.a rl
Gesellschaften mit ca. 11.300 verwalteten Wohneinheiten
ubernommen (,,DeWAG-Erwerb“ und die ubernommenen
Gesellschaften zusammen die ,,DeWAG®). Daruber hinaus hat die
Gesellschaft ihr Portfolio am 1. Oktober 2014 um 30.000
Wohneinheiten durch die Ubernahme von bestimmten
Gesellschaften der Vitus Real Estate Group (,Vitus-Gruppe®)
erweitert (zusammen die ,,Ubernahme der Vitus-Gruppe). Rund
9.600 dieser 30.000 Wohneinheiten wurden anschliefend an eine
Tochtergesellschaft der LEG Immobilien AG weiterverkauft.

Zum 30. September 2015 umfasste das Portfolio der Gruppe
366.918 Wohneinheiten, 91.475 Garagen und Stellplitze sowie
3.465 Gewerbeeinheiten mit einem kumulierten Verkehrswert in
Hohe von EUR 23,1 Mrd. Bei den meisten Objekten im
Immobilienbestand der Gruppe handelt es sich um
Mehrfamilienhauser. Hinzu kommen 40.691 Wohneinheiten, die
im Auftrag Dritter bewirtschaftet werden. Das Portfolio der
Gruppe ist bundesweit verteilt, die Standorte erstrecken sich tiber
rund 800 Stadte und Gemeinden.

Auf Grundlage ihrer erweiterten Marktposition in Deutschland
nach der Gagfah-Ubernahme wird Vonovia Zugang zu einer noch
grofferen Anzahl von Haushalten samt ihres Konsumverhaltens
und somit weiteren Absatzmoglichkeiten haben. Auferdem ist
Vonovia der Auffassung bestens aufgestellt zu sein, um eine
fuhrende Rolle in der sich verstarkenden Konsolidierung auf dem
deutschen Immobiliensektor zu spielen. Samtliche
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Gebaudeeinheiten und Geschaftstatigkeiten der Gruppe befinden
sich in Deutschland und profitieren allgemein vom Wachstum der
deutschen Wirtschaft und vom Wachstum des deutschen
Immobilienmarkts.

Zudem geht Vonovia davon aus, auch von dem demografischen
Trend zu Ein- und Zweipersonenhaushalten und einer alternden
Bevolkerung (Quelle: BBSR - Raumordnungsprognose 2035 und
Bertelsmann 2014), zu profitieren. Angesichts einer bundesweiten,
durchschnittlichen Wohnflache pro Haushalt in Mietwohnungen
von 69,4 m? und Eigentumswohnungen von 121,9 m? zum 1. Januar
2013 (Quelle: Statistisches Bundesamt, Wohnen) glaubt Vonovia, mit
ihrer durchschnittlichen WohnungsgroBe von 62 m? und zwei bis
drei Zimmern je Einheit gut aufgestellt zu sein, um die wachsende
Nachfrage nach Einheiten fir kleinere Haushalte zu decken.
Dartiber hinaus ist der deutsche Markt fiir Wohnimmobilien durch
eine geringe Mietermobilitat und lange Vertragslaufzeiten
gekennzeichnet, welche zu einer hoheren Stabilitat des Geschafts
mit Mietwohnungen fihrt. Zum 30. September 2015 betrug die
Leerstandsquote der Gruppe rund 3,4%, und die monatliche
Ist-Miete lag bei EUR 5,69 pro m? und Monat.

Bei ihrer Portfolioverwaltung verfolgt Vonovia eine disziplinierte
Herangehensweise und hat eine gute Wertschopfungsbilanz
vorzuweisen. Seit dem 31. Marz 2015 klassifiziert Vonovia die
Immobilien der Gruppe in drei Portfolien: (i) ,,Strategic®, welches
die Teilportfolien ,,Aktives Management®,
,Gebaudemodernisierung sowie , Wohnungsmodernisierung*
umfasst, (ii) ,,Non-Strategic“ (Standorte und Teilbestande, die fir
die weitere strategische Entwicklung der Gruppe nicht zwingend
notwendig sind) und (iii) ,,Privatisierung & Non-Core*, welches die
Teilportfolien ,,Privatisierung und ,,Non-Core* umfasst. Jedes der
Portfolien ist Gegenstand spezifischer strategischer MaBBnahmen.

Gemessen am Verkehrswert (fair value) waren zum 30. September
2015 85% des Portfolios der Gruppe dem ,,Strategic“-Portfolio
zuzurechnen. Im ,,Strategic“-Portfolio befinden sich Standorte mit
deutlich uberdurchschnittlichen Entwicklungspotenzialen, fiir die
Vonovia die Strategie der werterhohenden Bewirtschaftung
verfolgt. Dem Portfolio ,,Non-Strategic* waren zum 30. September
2015 6% des gesamten Portfolios der Gruppe gemessen am
Verkehrswert (fair value) zugeordnet. Es enthalt Standorte und
Teilbestande, einschlieBlich Standorten und Teilbestanden des
Portfolios der Gagfah (,,Gagfah-Portfolio“), die im Rahmen der
aktuellen, umfassenden Uberprifung der Portfoliostrategie als
nicht zwingend notwendig zur weiteren strategischen Entwicklung
der Gruppe identifiziert wurden; diese Einschdtzung wird einer
regelmaligen Uberprifung unterzogen. Das Non-Strategic-
Portfolio bietet dem Konzern weiteres Veraulerungspotential.
Zum 30. September 2015 stellte das Portfolio ,,Privatisierung &
Non-Core“ rund 10% des Portfolios der Gruppe gemessen am
Verkehrswert  (fair value) dar. Der Privatisierungsbestand
entspricht 7,33% des Portfolios der Gruppe gemessen am
Verkehrswert (fair value) zum 30. September 2015 und umfasst
Eigentumswohnungen sowie Einfamilienhauser flir den Verkauf an
private Eigentimer und kleinere Investoren. Vonovia strebt an,
diese Einheiten langfristig zu Durchschnittspreisen zu verkaufen,
die mindestens 20% tber dem Verkehrswert liegen. 2,20% des
gesamten Wohngebaudeportfolios gemessen am Verkehrswert (fair
value) zum 30. September 2015 betrachtet Vonovia als




Non-Core-Aktiva. Diese sind dem Teilportfolio ,,Non-Core*
zugewiesen, das Gebdude in Lagen mit mittel- bis langfristig
unterdurchschnittlichem Entwicklungspotential umfasst. Vonovia
strebt an, diese Gebaude in etwa zu ihrem Verkehrswert zu
verkaufen.

Abgesehen von operativer Wertschopfung beabsichtigt Vonovia
hinsichtlich ihrer strategisch bedeutsamen Bestinde, Mehrwert
durch ein zielorientiertes Investitionsprogramm zu schaffen, das
hauptsachlich auf energie-effizienter Gebaudemodernisierung, der
Modernisierung einzelner Wohnungen flir seniorengerechtes
Wohnen und der Sanierung zur Erreichung gehobener
Wohnstandards in Markten, in denen vollstandig sanierte
Wohnungen Mietaufschlage erzielen, beruht. Vonovia wendet bei
der Auswahl von Investitionsmoglichkeiten strikte Kriterien an und
konzentriert sich in erster Linie auf Projekte, die eine
uberproportionale Wertsteigerung der Immobilie versprechen.
Dies wird im Allgemeinen durch Abwagen der folgenden drei
Faktoren erreicht:

*  Mieterperspektive: Bezahlbarkeit und ZweckmaBigkeit;

e Technische Perspektive: Mix aus notwendigen und
wertsteigernden MaBBnahmen; und

e Wirtschaftliche Perspektive: Angemessene Renditen.

Auf Basis einer ausgewogenen Mischung von ortlichen und
zentralen Betriebsstrukturen betreibt Vonovia ihr Geschaft auf
eine effiziente, integrierte und automatisierte = Weise.
Arbeitsprozesse, bei denen Skaleneffekte zu erzielen sind, werden
zentralisiert — durchgefihrt, wahrend Arbeitsprozesse, die
eingehende Kenntnisse der einzelnen lokalen Markte oder
direkten Kundenkontakt erfordern, derzeit lokal in den 33 Business
Units der Gruppe erfolgen. Diese Business Units sind in vier
Geschiftsbereiche organisiert. Im Zusammenhang mit der Gagfah-
Ubernahme erwarb Vonovia sechs regionale Niederlassungen und
34 ortliche Kundendienstzentren, die in die neue Zielstruktur der
ortlichen Liegenschaftsverwaltung integriert werden. In der
Zukunft will die Gruppe ihr Portfolio in 38 Business Units
organisieren, die in sechs Geschéiftsbereichen zusammengefasst
sind. Parallel wird von Vonovia derzeit ein Shared Services Center
fur den Gesamtkonzern aufgebaut, das zu einem effizienteren
Kontrollsystem, Produktivitatssteigerungen und Kostensenkungen
in den zentralen Prozessen fithren soll.

Die  Gruppe nutzt ihre  GroBenvorteile, um  ihre
Vermietungsaktivitaten durch werterhohende Dienstleistungen zu
erganzen und dadurch die Kundenzufriedenheit zu steigern. Im
Geschiftsjahr 2011 begann die Gruppe mit dem Insourcing
bestimmter Aufgaben im Rahmen ihres Vermietungsgeschafts und
errichtete eine eigene Hausmeisterorganisation sowie eine
Handwerkerorganisation. Die Handwerkerorganisation der
Vonovia setzt sich aus der Deutsche TGS GmbH, ecinem Joint
Venture mit der B&O Service und Messtechnik AG (,,B&O*),
(,TGS*) und weiteren von Vonovia kontrollierten Gesellschaften
zusammen (gemeinsam die ,Handwerkerorganisation). Zum
30. September 2015 hatte die gesamte Handwerkerorganisation
rund 2.300 Beschaftigte. Die Hausmeisterorganisation erbringt die
Vor-Ort-Dienstleistungen und beschaftigte rund 800 Mitarbeiter
(ohne SUDEWO) zum 30. September 2015.
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B.4a

B.5.

Beschreibung der
wichtigsten jiingsten
Trends, die sich auf den
Emittenten und die
Branchen, in denen er
tatig ist, auswirken.

Beschreibung des
Konzerns und der Stellung
des Emittenten innerhalb
dieses Konzerns.

Die Gruppe sowie die gesamte deutsche Wohnimmobilienbranche
sind stark von aktuellen und voraussichtlichen demographischen
Trends betroffen, insbesondere einem Bevolkerungsschwund,
einem Anstieg der Zahl von Haushalten mit einer niedrigeren
durchschnittlichen = Haushaltsgroe sowie einer alternden
Bevolkerung. Diese Trends haben dazu geflihrt und werden
voraussichtlich weiterhin dazu fihren, dass ein Anstieg der
Nachfrage nach Wohnbestanden, die fiir Ein- bis Zweipersonen-
Haushalte bzw. -eigentum, welches fur ein seniorenfreundliches
Wohnen gedacht ist, erfolgt.

Die Gruppe sowie die Branche sind auch von wirtschaftlichen
Entwicklungen in Deutschland betroffen. Vonovia generiert zwei
wesentliche Einkommensarten: Mieteinnahmen und Einnahmen
aus Immobilienverkaufen, die beide von den Marktpreisen fur
Immobilien in den Mikrostandorten beeinflusst werden, welche
wiederum Mietniveaus, Leerstinde und andere Faktoren,
einschlieBlich Markterwartungen widerspiegeln. Diese Faktoren
wirken sich bereits seit einigen Jahren positiv auf die deutsche
Wohnimmobilienbranche und somit auch auf die Ergebnisse der
Gruppe aus.

Die Gesellschaft ist die Holding-Gesellschaft der Gruppe. Die
Geschaftstatigkeit der Gesellschaft wird in erster Linie durch die
entsprechenden Tochtergesellschaften durchgefilhrt. In dem
folgenden Schaubild ist eine aktuelle Zusammenfassung (in
vereinfachter Form) der wesentlichen Tochtergesellschaften der
Gesellschaft unter Berticksichtigung des durchgerechneten
Beteiligungsanteils dargestellt. Die dargestellten Beteiligungen
umfassen auch Anteile an verbundenen Gesellschaften gemaf3
§§ 15 ff. Aktiengesetz. Die Kommanditgesellschaften der Gruppe
werden uber Dritterwerberstrukturen gehalten. Aufgrund der
angewandten Berechnungsmethode sind diese in dem folgenden
Schaubild nicht dargestellt. Die unten angegebenen Beteiligungen
sind auf zwei Nachkommastellen gerundet. Die grau unterlegten
Bereiche stellen die Finanzierungsgruppen dar, zu denen die
betreffenden Gesellschaften gehoren.
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B.6

Personen, die eine
(meldepflichtige) direkte
oder indirekte Beteiligung
am Eigenkapital der
Emittentin und
Stimmrechte haben oder
eine Beherrschung tiber
die Emittentin ausiiben.

Zum Datum dieses Prospekts haben die folgenden Aktionare eine
direkte oder indirekte meldepflichtige Beteiligung an den
Namensaktien der Gesellschaft und den Stimmrechten. Die in der
nachstehenden Tabelle angegebenen Prozentsatze entsprechen
dabei der Anzahl der von dem jeweiligen Aktionar zuletzt der
Gesellschaft gemeldeten Stimmrechte im Verhaltnis zu dem zum
Datum des Prospekts ausgegebenen Grundkapital der Gesellschaft.
Dabei ist zu beachten, dass die zuletzt gemeldete Anzahl an
Stimmrechten sich seit diesen Stimmrechtsmitteilungen geandert
haben konnte, ohne dass der betreffende Aktionar zur Abgabe
einer Stimmrechtsmitteilung verpflichtet gewesen ware, wenn keine
meldepflichtigen Schwellenwerte erreicht oder tber- oder
unterschritten wurden:

Unmittelbare oder
mittelbare
Beteiligung an der
Vonovia SE (in %)

Aktionare Stimmrechtsanteil
Norges Bank® ... ... ... ... ... ... ..... 7,84
BlackRock® . .. ... ... . 8,21
The Wellcome Trust Ltd®. .. ............. 3,43
Wellington Management Company LLP® . . . .. 2,41
Sun Life Financial® . ................... 3,10
Landsdowne Partners® . ................. 5,61
Summe. ......... ... ... .. .. . ..., 30,60
(1) Beteiligungshohe zum 26. Oktober 2015, wie am 27. Oktober 2015 schriftlich

von Norges mitgeteilt. Die letzte Stimmrechtsmitteilung nach den
Vorschriften des WpHG von Norges erfolgte am 25. August 2014 und weist
eine Beteiligungshohe von 8,85% auf Basis eines Grundkapitals von
EUR 240.242.425 aus.




B.7

Unterschiedliche
Stimmrechte.

Unmittelbare oder
mittelbare Beherrschung
des Emittenten und Art
der Beherrschung.

Ausgewahlte wesentliche
historische Finanz-
informationen.

(2) BlackRock, Inc. werden insgesamt 8,21% der Stimmrechte der Gesellschaft
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, 2 und 6 i. V. m. Satz 2 WpHG zugerechnet
(Referenzdatum: 23. November 2015). Diese Stimmrechte werden im Ubrigen
den folgenden Gesellschaften in der jeweils angegebenen HoOhe nach
verschiedenen Tatbestanden des § 22 Abs. 1 WpHG zugerechnet: BlackRock
Holdco 2, Inc. (8,09%) (Referenzdatum: 23. November 2015); BlackRock
Financial Management, Inc. (8,09%)(Referenzdatum: 23. November 2015).

(3) Die Aktien werden unmittelbar durch The Wellcome Trust Ltd.
(Referenzdatum: 6. Marz 2015) gehalten.

(4) Die letzte Stimmrechtsmitteilung nach den Vorschriften des WpHG von
Wellington Management erfolgte am 17. Marz 2015 und weist eine
Beteiligungshohe von 3,18% auf Basis eines Grundkapitals von
EUR 354.106.228 aus.

(5)  Sun Life Financial Inc.; Sun Life Global Investments Inc., Sun Life Assurance
Company of Canada—U.S. Operations Holdings, Inc., Sun Life Financial
(U.S.) Holdings, Inc., Sun Life Financial (U.S.) Investments LLC und
Sun Life of Canada (U.S.) Financial Services Holdings, Inc. werden jeweils
3,10% der Stimmrechte nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 i. V. m. Satz 2 WpHG
zugerechnet. Der Massachusetts Financial Services Company (MFS) werden
2,89% der Stimmrechte der Gesellschaft nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 i.V.m.
Satz 2 WpHG und 0,20% (insgesamt 3,10%) nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
i.V.m. Satz 2 WpHG zugerechnet (Referenzdatum im jeweiligen Fall: 11. Mérz
2015).

(6) 5,61% der Stimmrechte werden zugerechnet zu (i) Lansdowne Partners
(UK) LLP nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG, (ii) Lansdowne Partners
Limited nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 i. V. m. Satz 2 WpHG und
(iii) Lansdowne Partners International Limited nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1, 2
und 6 i. V. m. Satz 2 WpHG (Referenzdatum im jeweiligen Fall: 7. Juli 2015).

Entfallt. Jede Aktie der Gesellschaft berechtigt zu einer Stimme in
der Hauptversammlung der Gesellschaft. Es bestehen keine
Stimmrechtsbeschrankungen.

Entfallt. Die Gesellschaft wird von keinem ihrer Aktionare
beherrscht.

Die in den nachstehenden Tabellen enthaltenen
Finanzinformationen sind den gepriiften Konzernabschlissen der
Gesellschaft fur die zum 31. Dezember 2014, 2013 und 2012
endenden Geschaftsjahre und dem ungepriften verkurzten
Konzernzwischenabschluss der Gesellschaft fir den zum
30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum entnommen
oder aus ihnen abgeleitet. Diese Konzernabschlusse wurden in
Uberemstlmmung mit den Internationalen
Rechnungslegungsvorschriften  (,JIFRS“) in der von der
Europdischen Union ubernommenen Form erstellt. Zusatzliche
Informationen in diesem Prospekt wurden dem gepruften
Einzelabschluss der Gesellschaft fir das am 31. Dezember 2014
endende Geschaftsjahr entnommen, der geméll den Vorschriften
des Handelsgesetzbuches (,,HGB*) erstellt wurde.

Die KPMG AG  Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Essen,
Deutschland, (,KPMG®) hat die Konzernabschliisse der zum
31. Dezember 2014, 2013 und 2012 endenden Geschaftsjahre und
den Einzelabschluss der Gesellschaft fiir das am 31. Dezember
2014 endende Geschaftsjahr geprift und jeweils mit einem
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Zudem hat
KPMG bezuglich des ungepriften verkurzten Zwischenabschlusses
fir  den zum  30. September 2015  abgelaufenen
Neunmonatszeitraum eine Bescheinigung nach pruferischer
Durchsicht ausgestellt. Die vorgenannten Jahresabschlisse der
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Gesellschaft ~ gemdl IFRS und HGB  sowie die
Bestatigungsvermerke sind in diesem Prospekt, beginnend auf
Seite F-1, aufgefihrt. Der ungepriifte verkilirzte
Konzernzwischenabschluss der Gesellschaft fir den zum
30. September 2014 endenden Neunmonatszeitraum wurde in
Ubereinstimmung mit § 37x Abs. 3 in Verbindung mit § 37w Abs. 2
Nr. 1 und 2, Abs. 3 und 4 Wertpapierhandelsgesetz und in
Ubereinstimmung mit IFRS erstellt.

Sofern Finanzdaten in den nachstehenden Tabellen als ,,gepruft®
gekennzeichnet sind, bedeutet dies, dass sie den oben genannten
gepriiften Konzern- und Jahresabschliissen entnommen wurden.
Die Kennzeichnung ,ungeprift® wird in den nachstehenden
Tabellen zur Kenntlichmachung von Finanzdaten verwendet, die
nicht den oben genannten Konzern- und Jahresabschlissen
sondern entweder dem ungepruften verklirzten
Konzernzwischenabschluss oder den  Buchfuhrungs- oder
Rechnungslegungsunterlagen entnommen oder aus diesen
abgeleitet wurden. Samtliche Finanzdaten, die im Text und den
nachfolgenden Tabellen dargestellt sind, sind in Millionen Euro
angegeben (EUR Mio.), sofern nicht anders angegeben. Um zu
erreichen, dass die im Text und in den Tabellen verwendeten
Zahlen in der Summe den angegebenen Gesamtsummen
entsprechen, sind die Zahlen auf die nachste volle Zahl
kaufmannisch oder auf eine die Addition erleichternde Zahl
gerundet. Im Text und in den Tabellen enthaltene prozentuale
Anderungen sind kaufméinnisch auf eine Dezimalstelle gerundet,
sofern nicht anders angegeben. In Klammern dargestellte
Finanzangaben kennzeichnen negative Zahlen. In Bezug auf
Finanzangaben im Prospekt bedeutet ein Strich (,—), dass die
betreffende Finanzangabe nicht verfiigbar ist, wahrend eine Null
(,0) bedeutet, dass die betreffende Finanzangabe verfiigbar ist,
aber Null entspricht oder auf Null gerundet wurde.
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Ausgewahlte Finanzdaten

Ausgewdhlte Daten der Gewinn- und Verlustrechnung

Fiir den

Neunmonatszeitraum Fiir das Geschiéftsjahr zum
bis zum 30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 20120
(ungepruft”) (gepriift)
(in EUR Mio.) (in EUR Mio.)

Erlose aus der Vermietung . .. ................. 1.470,3 823,5 | 1.138,4 1.048,3 1.046,5
Andere Erlose aus der Immobilienbewirtschaftung . . . 21,3 13,2 18,2 19,3 18,4
Erlose aus der Immobilienbewirtschaftung .. ... ... 1.491,6 836,7 | 1.156,6 1.067,6 1.064,9
Erlose aus der VerauBerung von Immobilien . . . .. .. 315,6 213,0 287,3 353,5 304.,9
Buchwert der verauBerten Immobilien. ........... (288.9) (180,6)| (243,4) (325,8) (270,4)
Wertveranderungen der zur VerauBerung gehaltenen

Immobilien ............................. 24.4 16,5 25,1 243 17,1
Ergebnis aus der VerauBlerung von Immobilien . . . .. 51,1 48,9 69,0 52,0 51,6
Ergebnis aus der Bewertung von Investment

Properties . .......... ... — 26,9 371,1 553,7 205,6
Aktivierte Eigenleistungen . ................... 115,1 59,8 85,6 42,0 9,9
Materialaufwand . .......................... (683,0) (382,7)| (542,6) (502,8) (523,3)
Personalaufwand ........................... (234,5) (130,2)| (184,6) (172,1) (116,2)
Abschreibungen . ... ...... . . . (7,3) 5,1) (7,4) (6,8) (6,1)
Sonstige betriebliche Ertrage .................. 60,1 34,7 65,3 45,8 43,5
Sonstige betriebliche Aufwendungen . ............ (171,8) (110,7)| (152,4) (104,2)  (83,2)
Finanzertrage ............ ... . ... ... 3,5 42 8,8 14,0 12,3
Finanzaufwendungen . ....................... (300,2) (206,7)| (280,3) (299,6) (443,2)
Ergebnis vor Stewern . . ... ................... 324,6 175,8 589,1 689,6 215,8
Ertragsteuern . ............. ... ... . ... (131,1) (53,8)| (179,4) (205,4)  (43,0)
Periodenergebnis . .. ......... ... ... .. ... .. .. 193,5 122,0 409,7 484,2 172,2
davon entfallen auf:

Anteilseigner der Gesellschaft . ................ 1593 117,3 401,4 480,2 171,4

Hybridkapitalgeber . . ... .................... 22,4 — 1,2 — —

Nicht beherrschende Anteile . ... .............. 11,8 4,7 7,1 4,0 0,8

*)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015

endenden Neunmonatszeitraum.

)

Die Zahlen sind dem gepriiften Konzernabschluss der Gesellschaft fir das Jahr 2013 entnommen. Die Zahlen fir 2012 wurden

in Ubereinstimmung mit den fiir das Jahr 2013 geltenden Rechnungslegungsgrundsitzen angepasst, welche die aktivierten
Eigenleistungen erstmalig als eigene Position darstellen, daraus folgte ein Anstieg des Materialaufwands in Hohe von EUR 3,8
Mio., des Personalaufwands in Hohe von EUR 4,1 Mio. und der sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von EUR 2,0

Mio.
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Ausgewdhlte Daten der Konzernbilanz

30. S%}l)ltlg mber Zum 31. Dezember
2015 2014 20130 2012

(ungepriift”) (gepriift)

(in EUR Mio.) (in EUR Mio.)
Langfristige Vermogenswerte. . .. .................. 25.956,7 12.980,0 10.352,6  9.946,8
Kurzfristige Vermogenswerte . . . .. ................. 831,1 1.779,2 740,2 661.5
Summe Aktiva . .. ...... .. ... ... 26.787,8 14.759,2 11.092,8 10.608,3
Eigenkapital der Anteilseigner der Vonovia ........... 9.853,7 4.932,6 3.805,5 2.666,4
Eigenkapital der Hybridkapitalgeber ................ 1.031,5 1.001,6 — —
Nicht beherrschende Anteile . .. ................... 176,5 28,0 12,5 11,0
Eigenkapital . .......... ... ... ... ... ... ... .... 11.061,7 5.962,2 3.818,0 2.677,4
Langfristige Schulden . .. ........ ... ... ... ... .... 14.098,9 82929  6.830,7 6.940,5
Kurzfristige Schulden ... ...... ... ... ... ... ... .... 1.627,2 504,1 4441 990,4
Schulden . ... ..... .. .. .. .. .. .. .. .. ... ... 15.726,1 8.797,0 7.274,8  7.930,9
Summe Passiva . ............ ... . ... . ... .. ..., 26.787,8 14.759,2 11.092,8 10.608,3

*)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015

endenden Neunmonatszeitraum.

Finanzdaten aus der Konzernkapitalflussrechnung

Zum bzw. fiir den
Neunmonatszeitraum

Zum bzw. fiir das Geschaftsjahr

bis zum 30. September zum 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 2012M
(ungepruft”) (gepriift)
(in EUR Mio.) (in EUR Mio.)
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit . ... ... 446,5™) 295,5) 45327 2596 3855
Cashflow aus der Investitionstatigkeit ......... (3.079,3) (1.368,8) | —(1.177,9)"" 171,3  194,5
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit . ... ... 1.580,2 722.4 1.741,7 (353,2) (388,4)

(1) Die Zahlen sind dem gepriiften Konzernabschluss der Gesellschaft fiir das Jahr 2013 entnommen.

*)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015

endenden Neunmonatszeitraum.

Unternehmen in Hohe von EUR 44,9 Mio. (30. September 2014: EUR 10,4 Mio.).

***)

Enthélt im ersten Dreivierteljahr 2015 zahlungswirksame Transaktionskosten flir den Erwerb von Anteilen an konsolidierten

Im Geschiftsjahr 2014 waren EUR 10,1 Mio. Transaktionskosten fir den Erwerb von konsolidierten Unternehmen im

Cashflow aus der Investitionstatigkeit enthalten, die jetzt im Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit ausgewiesen werden.
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Zusatzliche Kennzahlen

Vonovia nimmt an, dass die in diesem Abschnitt beschriebenen
Kennzahlen fir die Ermittlung des operativen und finanziellen
Ergebnisses der Gesellschaft die wichtigsten sind.

Vonovia erwartet, dass die Leistungsindikatoren Bereinigtes
EBITDA, NAYV, die LTV-Ratio, FFO 1, AFFO und FFO 2 (wie
untenstehend definiert) (zusammen im Folgenden
,Leistungsindikatoren genannt) fiir potenzielle Investoren von
Nutzen sind. Vonovia ist der Meinung, dass die Leistungsindikatoren
fur die Bewertung der betrieblichen Leistung, des Nettowertes des
Immobilienportfolios der Gruppe, des Verschuldungsgrads der
Gruppe und des durch das Wohnimmobiliengeschaft der Gruppe
generierten Mittelzuflusses nutzlich sind, weil eine Reihe von
Unternehmen, insbesondere Immobilienunternechmen, diese Zahlen
ebenfalls als Indikatoren fiir ihre Leistung veroffentlichen. Jedoch
sind die Leistungsindikatoren nach IFRS oder nach dem HGB nicht
als Kennzahlen anerkannt, und keine dieser Kennzahlen ist als
Ersatz fir die Kennzahlen Nettovermogen, Ergebnis vor Steuern,
Nettoertrag, Cashflow aus betrieblichen Tatigkeiten bzw. in
betrieblichen Tatigkeiten genutzter Cashflow oder fiir sonstige
Kennzahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalfluss-
oder Bilanzrechnung, die in Ubereinstimmung mit den IFRS
ermittelt werden, oder als Indikator fiir die Rentabilitat oder
Liquiditat zu verstehen. Die Leistungsindikatoren geben nicht
notwendigerweise an, ob der Kapitalfluss fir den Liquiditatsbedarf
der Gruppe ausreichend oder verfligbar sein wird, und sind auch
nicht als Indikator fur die vergangenen betrieblichen Ergebnisse der
Gruppe geeignet. Von den Leistungsindikatoren ldsst sich auch nicht
zwingend auf die zukunftige Ertragslage schlieBen. Da nicht alle
Unternehmen die Leistungsindikatoren in der gleichen Weise
berechnen, ist die von der Gruppe gewahlte Darstellung der
Leistungsindikatoren nicht zwangslaufig mit ahnlich bezeichneten
Kennzahlen, die von anderen Unternechmen verwendet werden,
vergleichbar.
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Die folgende Tabelle enthalt eine Zusammenfassung von einigen
zusatzlichen Kennzahlen fur die dargestellten Berichtsperioden:

Zum bzw. fiir den
Neunmonatszeitraum Zum bzw. firr das
bis zum Geschiftsjahr zum
30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 20120
(ungepruft” und in EUR (ungepruft” und in EUR Mio.,
Mio., falls nicht anders falls nicht anders angegeben)
angegeben)

Mieteinnahmen. . .. ...................... 1.019,4™ 572,777 789,371 728,00 729,079

Bereinigtes EBITDA® .. ... ... .............. 733.9 400,2 554,0 470,4 474,0

FFO 1O, ... 432,2 205,0 286,6 2235 169,9

Davon entfallen auf Aktiondgre . ............. 409,3 205,0 286,6 2235 169,9
Davon entfallen auf Hybridkapitalgeber . . . ... .. 22,911 — — — —

FFO2®) . . 466,3 240,7 336,7 251,2 206,6

AFFO® 351,5 188,4 258,3 203,5 146,2

FFO 1 (vor Instandhaltung)(3) ................ 600,0 3114 431,7 360,0 297,2

EPRANAV® | . . 12.662,4 — 6.578,0 5123,4 3758,4

LTV-Ratio (in % und zum Periodenende)® . . .. .. 50,0 — 49,7 49.0 58,6

Modernisierung und Instandhaltung (in EUR /m?

pro Jahr)((’) ........................... 23,67 21,07 29,12 19,95 18,43
Mitarbeiter (Anzahl zum Periodenende) ... ... .. 6.125M™ 3436 | 3.850"" 2935 2.4077
Anzahl verkaufter Einheiten. . ... ............ 5.322 2.651 4.081 6.720 4.819

Davon Verkdiufe Privatisierung . ............. 1.748 1.778 2.238 2.576 2.784

Davon Verkiufe Non-Core® . . . ... .......... 3.574 873 1.843 4.144 2.035

Leerstandsquote in % . . ... ... . ... ... 3.4 3,6 3.4 35 39

Monatliche Istmiete (in EUR /m?)(10 . ... ... 5,69 5,59 5,58 5,40 5,28

*)  Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den Rechnungslegungsunterlagen oder der internen Managementberichterstattung der
Gesellschaft.

**#)  Entnommen aus dem ungepriften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015
endenden Neunmonatszeitraum.

) Geprift.

(1) Die als gepruft gekennzeichneten thlen sind dem gepriiften Konzernabschluss der Gesellschaft fiir das Jahr 2013 entnommen.
Die Zahlen fir 2012 wurden in Ubereinstimmung mit den fir das Jahr 2013 geltenden Rechnungslegungsgrundsatzen
angepasst.

(2) Bereinigtes Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Wertminderungen, Zu- und Abschreibungen, das ,Bereinigte EBITDA®, ist das

Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Wertminderungen, Zu- und Abschreibungen (einschlieBlich der Ertrige aus tbrigen
Beteiligungen), das um Sondereinflisse, wie z. B. Akquisitionskosten, und um das Ergebnis aus der Bewertung von Investment
Properties und Vorratsimmobilien bereinigt wurde (Auswirkungen). Sondereinfliisse beinhalten Auswirkungen, die die
Gesellschaft als untiblich oder selten einstuft und die das Ergebnis beeinflussen, wie Projektkosten fiir die weitere Entwicklung
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©)

der Geschiftstatigkeit. In der folgenden Tabelle ist die Berechnung des Bereinigten EBITDA fiir die genannten Zeitraume

dargestellt:
Fiir den
Neunmonatszeitraum Fiir das
bis zum Geschaftsjahr zum
30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 2012
(ungepruft”) (gepriift, falls nicht anders
(in EUR Mio.) angegeben)
(in EUR Mio.)

Periodenergebnis . . . . . ... ... ... L L oL 193,5 122,0 409,7 484,2 172,2
Finanzergebnis . .. ... ... . ... .. ... . .. ... ... 297,8 203,4 2749 288,3 4339
Ertragsteuern . . .. .... ... .. . .. 131,1 53,8 179,4 205,4 43,6
Abschreibungen. . . . ... ... L 7,3 5,1 7,4 6,8 6,1
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties . . . . . . — (26,9) | (371,1) (553,7) (205,6)
= EBITDA IFRS™ . .. . ... . . .. ... 629,7 3574 500,3 431,0 450,2
Sondereinflisse (ungeprift) . .. .................... 103,6 40,5 54,0 48,4 21,2

Hiervon

Geschdftsmodelloptimierung/Entwicklung neuer

Geschdftsfelder™ @ . . .. ... ... ... . .. 54 12 1,6 48 7.5

Akquisitionskosten™® . 81,4 29,2 432 23 0,0

Refinanzierungen und Eigenkapitalmafinahmen™© . . .. .. .. 0,6 0,3 12 20,4 10,5

Abfindungen/Altersteilzeit™ . . ... ... ... . .. . .. .. ... 16,2 9.8 8,0 20,9 32
Effekte aus zur VerauBerung gehaltenen Immobilien® . . . . . . 0,6 23 0,3) (9,0) 2,6
Bereinigtes EBITDA (ungepriift)™ .. ................ 733,9 400,2 554,0 470,4 474,0

)

**)

(@)

(b)

(d)

Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September
2015 endenden Neunmonatszeitraum.

Jeweils  entnommen  oder  abgeleitet den oder der internen

Managementberichterstattung der Gesellschaft.

aus Rechnungslegungsunterlagen

EinschlieBlich der Trennung von Immobilienbewirtschaftung und Asset Management, der Errichtung eines
Kundenbetreuungscenters und der Verringerung der Anzahl der regionalen Mitarbeiter, Zentralisierung und
Standardisierung der Bewirtschaftungsprozesse und der Vertriebsrestrukturierung, der Kosten fir die Grindung im
Zusammenhang mit dem Aufbau der Hausmeister- und Handwerkerorganisation.

EinschlieBlich Ubernahmekosten.

EinschlieBlich der Vorbereitungen des Borsengangs (,IPO“), Kosten beziiglich der Restrukturierung der
grundschuldbesicherten Schuldverschreibungen, die von der German Residential Asset Note Distributor PL.C.
(,, GRAND*) ausgegeben und verkauft worden waren, und anderer Kosten fiir Refinanzierung und Eigenkapital, insoweit
sie nicht Verbindlichkeiten oder Eigenkapital darstellen.

Mit den Bereinigungen sollen die Auswirkungen -einiger Rechnungslegungsgrundsitze bei gewinnwirksamen
Immobilienverkaufen in Zeitrdumen vor ergebniswirksamen Verkédufen dieser Immobilien vermieden werden.

Mittel aus der operativen Tatigkeit (FFO) stellt eine an den verfiigbaren Cashflow aus operativer Tatigkeit angelehnte Kennzahl
dar. Neben dem Bereinigten EBITDA werden im FFO die wiederkehrenden zahlungswirksamen Nettozinsaufwendungen aus
originaren Finanzinstrumenten sowie Ertragsteuern berticksichtigt. Die Kennzahl wird nicht auf Basis einer besonderen
internationalen Rechnungslegungsvorschrift ermittelt, sondern ist als Erganzung zu den anderen gemal} IFRS ermittelten
Ergebniskennzahlen zu sehen. Die Gruppe unterscheidet zwischen den folgenden FFO-Kennzahlen: Bei dem ,,FFO 1“ (ohne
das Bereinigte EBITDA Vertrieb (wie unten definiert)) wird das Bereinigte EBITDA fiir die entsprechenden Zeitraume
angepasst um das Betriebsergebnis aus der Verkaufstatigkeit (Bereinigtes EBITDA Vertrieb (wie unten definiert)), den
Nettozinsaufwand ohne Sondereinfliisse (z. B. Transaktionskosten, Vorfilligkeitsentschiddigungen, Bereitstellungszinsen) sowie
laufende Ertragsteuern. Bei dem ,,FFO 1 (vor Instandhaltung)“ wird das FFO 1 um den Aufwand fiir Instandhaltung
angepasst. Bei dem ,AFFO“ (investitionsbereinigtes FFO 1) wird das FFO 1 um die kapitalisierte Instandhaltung
(,»Substanzwahrende Investitionen®) gemindert. Bei dem ,,FFO 2 wird das Bereinigte EBITDA Vertrieb zum FFO 1 fiir die
jeweiligen Zeitraume hinzugerechnet.
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4)

Die folgende Tabelle zeigt die Berechnung des FFO 1, AFFO, FFO 1 (vor Instandhaltung) und FFO 2:

Fiir den
Neunmonatszeitraum Fiir das
bis zum Geschiéftsjahr zum
30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 2012@
(ungepriift”) (ungepriift®, falls nicht
(in EUR Mio.) anders angegeben)
(in EUR Mio.)

Bereinigtes EBITDA® . .. ... ... ... ... ....... 733,9 400,2 554,0 470,4 474,0

Bereinigtes EBITDA Vertrieb . ... ............... (34,1) (35,7) (50,1) (27,7) (36,7)

Bereinigtes EBITDA Bewirtschaftung . . . . ............ 699,8 364,5 503,9 4427 4373

Zinsaufwand FFO© . . . ... .. .. .. (251,8) (153.5) | (209,3)  (210,7) (265,3)
Laufende Ertragsteuer® . . . . ... .. ... ... . ... .. (15,8) (6,0) B0 (857 [PAV
FFO 1. .. .. ... ... . .. 432,2 205,0 286,6 2235 169,9
Davon entfallen auf Aktiondre . . ... ............. 409,0 205,0 286,6 2235 169,9
Davon entfallen auf Hybridkapitalgeber . . . . ... ... ... 23,20 — — — —
Substanzwahrende Investitionen® . . . . ... ... .. ... .. (80,7) (16,6) (28,3) (20,0) (23,7)
AFFO . . . ... . 351,5 188,4 258,3 203,5 146,2
Substanzwahrende Investitionen® . . .. ... .......... 80,7 16,6 28,3 20,0 23,7
Aufwendungen fir Instandhaltung. . . . ... .......... 167,8 106,4 1451 136,57 127,3")
FFO 1 (vor Instandhaltung) . . . . .................. 600,0 3114 431,7 360,0 297,2
Aufwendungen fir Instandhaltung. . .. ....... ... ... (167,8) (106,4) | (145,1)  (136,5) (127,3)
Bereinigtes EBITDA Vertrieb . .. ................ 34,1 35,7 50,1 27,7 36,7

FFO 2 (FFO 1 inkl. bereinigtem Vertriebsergebnis) . . ... .. 466,3 240,7 336,7 251,2 206,6

*)  Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den  Rechnungslegungsunterlagen oder der internen
Managementberichterstattung der Gesellschaft.

**#)  Gepriift.

(a) Die Zahlen sind dem gepriiften Konzernabschluss der Gesellschaft fiir das Jahr 2013 entnommen. Die Zahlen fir 2012
wurden in Ubereinstimmung mit den fir das Jahr 2013 geltenden Rechnungslegungsgrundsétzen angepasst.

(b) Bereinigtes Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen, Zu- und Abschreibungen. Hinsichtlich der Berechnung des
Bereinigten EBITDA, s.o. Fuinote (2).

(c) Bezieht sich auf den periodenbezogenen Nettozinsaufwand ohne Sondereinfliisse.

(d) Bezieht sich auf die laufenden Ertragsteuern gemafl der Gewinn- und Verlustrechnung der Gruppe (ohne
Berticksichtigung aperiodisch laufender Ertragsteuern und latenter Steuern). Vonovia berticksichtigt nicht die fur die
Steuern relevanten Kapitalflussposten, um Mittel aus der operativen Tatigkeit zu ermitteln, da diese von Zeitraum zu
Zeitraum erheblich schwanken und von einmaligen Auswirkungen betroffen sind.

(e) Bezieht sich auf geplante Investitionen zur Erhaltung des Wertes der jeweiligen Immobilie ohne Zwischengewinne.

(f) Spiegelt den anteiligen Betrag der 4,0% Zinsen auf EUR 1.000 Mio. unter der im Dezember 2014 begebenen

Hybridanleihe seit Vollzug der Gagfah-Ubernahme am 6. Marz 2015 wider.

Der EPRA NAV (net asset value) wird als Indikator fiir das langfristige Eigenkapital der Gruppe herangezogen und wird auf
der Basis des Eigenkapitals der Aktionare der Gesellschaft unter Abzug des Verkehrswerts von derivaten Finanzinstrumenten
(netto) und der latenten Steuern auf Investment Properties, zur VerduBerung gehaltene Immobilien und derivative
Finanzinstrumente errechnet. Die Gesellschaft hat ab dem Geschaftsjahr 2014 eine Angleichung der EPRA NAV Darstellung
an die Vorgehensweise ihrer Konkurrenten vorgenommen und orientiert sich starker an den sogenannten EPRA-Best-Practice
Guidelines, insbesondere hinsichtlich der Behandlung der latenten Steuern. Gemall diesem neuen Ansatz werden nur latente
Steuern auf Investment Properties, zur VerauBerung gehaltene Immobilien und derivative Finanzinstrumente nicht
berticksichtigt, wahrend der Verkehrswert derivativer Finanzinstrumente Zinsabgrenzungen aus Cash Flow Hedges
berticksichtigt. In diesem Zusammenhang wurde der EPRA NAV fiir die Geschaftsjahre 2013 und 2012 angepasst, um eine
Angleichung an den neuen, ab dem Geschaftsjahr 2014 angewandten Ansatz herzustellen.

S-14




Die folgende Tabelle enthilt die Berechnung des EPRA NAV nach dem neuen Ansatz zu den angegebenen Stichtagen:

Zum
30. September Zum 31. Dezember
2015 2014 2013@ 2012®
(ungepruft”) (ungepriift, falls nicht anders
(in EUR Mio.) angegeben)
(in EUR Mio.)
Eigenkapital der Aktiondre der Gesellschaft . ... .............. 9.853,7° 49326 3.80557) 2.666,4")
Latente Steuern auf Investment Properties/zur Veraulerung gehaltener
Immobilien . ...... ... ... ... 2.697,6 1.581,0"" 1.276,6™" 1.038,3
Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente® . ................ 150,5 88,1 56,3 70,9
Latente Steuern auf derivate Finanzinstrumente . . . . .. .......... (39,4)™ (23,7) (15,0) (17,2)
EPRA NAV . . . e 12.662,4 6.578,0 5.123,4 3.758,4
Goodwill . . ... (2.636,6)"" (106,0) — —
Bereinigtes NAV . . . . . . . L 10.025,8 6.472,0 5.123,4 3,758,4

*)  Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den  Rechnungslegungsunterlagen oder der internen
Managementberichterstattung der Gesellschaft.

*#)  Entnommen aus dem ungepriften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September
2015 endenden Neunmonatszeitraum.

) Gepriift.

(a) Die Zahlen fiir das Geschaftsjahr 2013 wurden angepasst, um sie an die im Geschaftsjahr 2014 genutzte EPRA NAV
Definition anzugleichen. Zum 31. Dezember 2013 fiihrt dies zu einer Erhéhung des EPRA NAV um EUR 341,2 Mio.,
wovon sich EUR 339,6 Mio. auf die neue Behandlung der latenten Steuern (wie oben beschrieben) und EUR 1,6 Mio. auf
die Bertcksichtigung von Zinsabrechnungen aus Cash Flow Hedges (wie oben beschrieben) beziehen.

(b) Die Zahlen fiir das Geschaftsjahr 2012 wurden angepasst, um sie an die im Geschaftsjahr 2014 genutzte EPRA NAV
Definition anzugleichen. Zum 31. Dezember 2012 fiihrt dies zu einer Erhohung des EPRA NAV um EUR 309,5 Mio.,
wovon sich EUR 305,7 Mio. auf die neue Behandlung der latenten Steuern (wie oben beschrieben) und EUR 3,8 Mio. auf
die Berticksichtigung von Zinsabrechnungen aus Cash Flow Hedges (wie oben beschrieben) beziehen.

(c) Bereinigt um Effekte aus Fremdwahrungsswaps.

(5) Die Beleihungsquote (LTV-Ratio) ist das Verhdltnis des Nominalwertes von Finanzverbindlichkeiten (ohne EK 02
Steuerschulden), abziiglich Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente, zur Summe der Investment Properties,
Vorratsimmobilien, selbst genutzten Immobilien sowie zur Verauferung gehaltene Vermogenswerte. Die folgende Tabelle
enthalt die Berechnung der LTV-Ratio zu den angegebenen Stichtagen:

Zum
30. September Zum 31. Dezember
2015 2014 2013 2012®
(ungepruft”) (gepriift, falls nicht anders
(in EUR Mio.) angegeben)
(in EUR Mio.)
Origindre Finanzverbindlichkeiten® . ... .. ... . .......... ... 12.232,3 6.664,8 5.594,8  6.281,3
Abziiglich: Fremdwahrungseffekte. . . ... ................... (154,7) (84,0 14,7 —
Abziiglich: Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente . ... ... .. (512,2) (1.564,8) (547,8)  (470,1)
Zuziglich: vorgehaltene Mittel fiir Franconia Ankauf .. .......... — 322,57 — —
Zuzuglich: vorgehaltene Mittel fir Gagfah Ankauf . . ... ... ... .. — 1.000,0 — .
Angepasste Nettofinanzverbindlichkeiten™ . . .. ... ............ 11.565,4 6.338,5 5.061,7 5.811,2
Verkehrswert des Immobilienbestandes . . . . ... .............. 23.148,7 12.759,1 10.326,7 9.982,0
LTV-Ratio (in % und zum Periodenende)™ . . . ... ............. 50,0 49,7 49,0 58,2

*)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September
2015 endenden Neunmonatszeitraum.

*#)  Ungepruft. Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den Rechnungslegungsunterlagen oder der internen
Managementberichterstattung der Gesellschaft.

(a) Finanzverbindlichkeiten basieren auf originaren Finanzinstrumenten.

(b) Die Zahlen fiir das Geschaftsjahr 2012 wurden angepasst, um sie an die im Geschaftsjahr 2014 genutzte Aufgliederung
der origindren Finanzverbindlichkeiten anzugleichen.
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(6) Modernisierung und Instandhaltung pro m? ist der Quotient der Gesamtsumme von Modernisierung und Instandhaltung
inklusive der Arbeitsleistung der integrierten Handwerkerorganisation und Wohnfliche. Die folgende Tabelle zeigt die
Berechnung der Modernisierung und Instandhaltung fiir die angegebenen Zeitraume.

™
®)

©)

(10)

(11)

Fiir den
Neunmonatszeitraum Fiir das
bis zum Geschaftsjahr zum
30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 2012®
(ungepruft”) (ungepruft”, falls nicht
(in EUR Mio., falls anders angegeben)
nicht anders (in EUR Mio., falls nicht
angegeben) anders angegeben)
Aufwendung fir Instandhaltung . . . ... ............. 167,87 106,47 14517 136,57 127,39
Substanzwahrende Investitionen® . . ... ... ... ...... 81,3 16,9 28,7 21,1 23,7
ModernisierungsmaBnahmen® . . . ... ... .. ... ... .. 219,0 120,0 171,7 70,8 65,7
Gesamtsumme der Modernisierungs- und
Instandhaltungsleistungen . . . . . ... ... .......... 468,1 243,3 345,5 228,4 216,7
Davon Umsatz der eigenen Handwerkerorganisation . . . . . . 274,1 129,8 176,6 123,8 54,3
Davon eingekaufte Drittleistungen . . . .. ... ......... 194,0 113,5 168,9 104,6 162,4
Gesamtdurchschnitt Wohnfliche (in tausend m?) (ungeprift) — 19.777 11.544 11.864 11.446 11.760
*)  Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den  Rechnungslegungsunterlagen oder der internen
Managementberichterstattung der Gesellschaft.
**#)  Dem ungepriiften verkiizten Konzernzwischenabschluss fiir den zum 30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum
entnommen.
%) Geprtft.
(a) Die als gepriift gekennzeichneten Zahlen sind dem gepriiften Konzernabschluss der Gesellschaft fir das Jahr 2013
entnommen.
(b) Bezieht sich auf geplante Investitionen zur Erhaltung des Wertes der jeweiligen Immobilie einschlieBlich
Zwischengewinne in Hohe von jeweils EUR 0,5 Mio. und EUR 0,3 Mio. fiir die Neunmonatszeitraume jeweils zum
30. September 2015 und 2014 und EUR 0,4 Mio. und EUR 1,1 Mio. fiir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2014 bzw.
2013.
(c) Bezieht sich auf Investitionen, die der Steigerung des Wertes der jeweiligen Immobilie dienen sollen und regelmafig

gesetzliche Mieterhohungsrechte hinsichtlich der modernisierten Wohneinheit auslosen oder den Leerstand reduzieren.

Davon 1.735 beim Gagfah-Konzern.

Die Anzahl verkaufter Einheiten im zum 30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum beinhalten Verkaufe von 1.453
Einheiten aus dem Gagfah-Portfolio.

Anzahl der leerstehenden Wohnbestande zum 30. September 2015 und 2014 sowie zum 31. Dezember 2014, 2013 und 2012,
geteilt durch die Gesamtzahl der Wohnbestande zum jeweiligen Datum.

Die Istmiete (in EUR pro Monat und m?)—aktueller Bruttoertrag pro Monat fiir vermietete Wohnbestinde gemdR den
jeweiligen Mietvertragen zum 31. Dezember 2014, 2013 und 2012 sowie 30. September 2015 und 2014 vor Abzug nicht-
ubertragbarer Betriebskosten geteilt durch die Wohnflache der vermieteten Wohnbestédnde. Die Istmiete wird haufig auch als
Nettokaltmiete bezeichnet.

Spiegelt den anteiligen Betrag der 4,0% Zinsen auf EUR 1.000 Mio. unter der im Dezember 2014 begebenen Hybridanleihe
seit Vollzug der Gagfah-Ubernahme am 6. Marz 2015 wider.

Segmente

Seit Beginn des ersten Quartals 2013 berichtet die Gruppe gemal
IFRS 8 tiber zwei Segmente: Bewirtschaftung und Vertrieb. In der
folgenden Erorterung werden ausgewahlte Finanzdaten der beiden
Segmente fur die Neunmonatszeitraume zum 30. September 2015
und 2014 sowie fur die Geschaftsjahre 2014, 2013 und 2012 auf der
Grundlage der derzeit geltenden Segmentberichterstattung
vorgelegt.

Das Segment Bewirtschaftung umfasst
Wohnimmobilienbewirtschaftung, Mietverwaltung, Modernisierung
und Instandhaltung sowie Services fur Mieter. Es ist der
Hauptgeschaftsbereich der Gruppe. Das Bereinigte EBITDA
Bewirtschaftung wird errechnet, indem Bewirtschaftungskosten und
Aufwendungen fir Instandhaltung von den Mieteinnahmen der
Gruppe abgezogen werden (,,Bereinigtes EBITDA
Bewirtschaftung).
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Das Segment Vertrieb umfasst samtliche Tatigkeiten mit Bezug auf die Verauferung
von Wohnungen und sonstigen Bestanden. Es umfasst sowohl Verkéaufe einzelner
Bestande (Privatisierung) wie den Verkauf von Eigentumswohnungen und
Einfamilienhausern als auch Non-Core-Verkaufe, die Mehrfamilienhauser und
Gewerbeimmobilien betreffen. Das Bereinigte EBITDA Vertrieb errechnet sich
durch Subtraktion aller betrieblichen Aufwendungen, die im Zusammenhang mit
Verkaufsaktivitaten entstehen, von den von der Gruppe generierten Gewinnen aus
der VerauBerung von Immobilien sowie durch Anpassung des Gewinns aus der
VerauBerung von Immobilien an bestimmte Neuklassifizierungs- und Zeiteffekte. Zur
Neutralisierung dieser Effekte wird das Bereinigte EBITDA Vertrieb bereinigt
(,Bereinigtes EBITDA Vertrieb®).

Die folgende Tabelle zeigt das Bereinigte EBITDA Bewirtschaftung und das
Bereinigte EBITDA Vertrieb der Gruppe fur die dargestellten Zeitraume:

Fiir den
Neunmonatszeitraum Fiir das Geschiftsjahr zum
zum 30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 2012
(ungepriift”) (gepriift)
(in EUR Mio.) (in EUR Mio.)

Segment Bewirtschaftung

Mieteinnahmen . . . .......... . ... o .. 1.019,4 572,77 | 789,3  728,0  729,0

Aufwendungen fiir Instandhaltung .. .............. (167.,8) (106,4)| (145,1) (136,5) (127,3)

Bewirtschaftungskosten™ . . ... ... ... ... ... ... (151,8) (101,8) | (140,3) (148,8) (164,4)

Bereinigtes EBITDA Bewirtschaftung® ... ... ... ... 699,8 364,5 | 503,9 442,7 4373

Segment Vertrieb

Erlose aus der VerauBerung von Immobilien ........ 315,6 213,0 | 287,3 353,5 3049

Buchwerte der verduBBerten Immobilien ............ (288,9) (180,6)| (243,4) (325,8) (270,4)

Wertveranderung der zur VerduBerung gehaltenen

Immobilien .. ...... ... ... ... .. ... 24,4 16,5 25,1 24,3 17,1
Ergebnis aus der VerauBlerung von Immobilien (IFRS) . 51,1 48,9 69,0 52,0 51,6
Wertveranderung (realisiert) der zur VerduB3erung

gehaltenen Immobilien® .. ................... (24,4) (16,5)| (25,1) (24,3) (17,1)
Wertveranderung aus dem Abgang der zur VerauB3erung

gehaltenen Immobilien®® (ungepruft) . .......... 25,0 18,8 24.8 15,3 19,7
Bereinigtes Ergebnis aus der Verauferung von

Immobilien (ungepruft) . ..................... 51,7 51,2 68,7 43,0 54,2

Vertriebskosten . . . ... ... L o (17,6) (15,5)] (18,6) (15,3) (17.5)

Bereinigtes EBITDA Vertrieb® ... ............... 34,1 35,7 50,1 27,7 36,7

*)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015
endenden Neunmonatszeitraum.

(1) EinschlieBlich aller Aufwendungen fiir das Segment Bewirtschaftung, die nicht den Aufwendungen fiir Instandhaltung
zuzuordnen sind. Zudem erfasst Vonovia sonstige Ertrage aus der Bewirtschaftung, denen Kosten gegentiberstehen,
wie z. B. Erlose aus der Wohneigentumsverwaltung fiir Dritte oder Mietzuschiisse offentlicher Trager.

(2) Vonovia verwendet das Bereinigte EBITDA Bewirtschaftung und das Bereinigte EBITDA Vertrieb als Indikatoren fir die
Profitabilitat der Segmente gemaf IFRS 8. Da nicht alle Gesellschaften das Bereinigte EBITDA auf dieselbe Weise berechnen,
sind die von der Gesellschaft verwendeten Indikatoren nicht unbedingt mit dhnlich bezeichneten Kennzahlen anderer
Gesellschaften vergleichbar. Das Bereinigte EBITDA Bewirtschaftung und das Bereinigte EBITDA Vertrieb ergeben
zusammengenommen das Bereinigte EBITDA der Gruppe.

(3) Mit den Bereinigungen sollen die Auswirkungen einiger Rechnungslegungsgrundsatze bei gewinnwirksamen
Immobilienverkdufen in Zeitrdumen vor ergebniswirksamen Verkdufen dieser Immobilien vermieden werden.

(4) Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den Rechnungslegungsunterlagen oder der internen Managementberichterstattung der

Gesellschaft.
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Wesentliche Anderungen
der Finanzlage und des
Betriebsergebnisses des
Emittenten in oder nach
dem von den
wesentlichen historischen
Finanzinformationen
abgedeckten Zeitraum.

Neunmonatszeitraume zum 30. September 2015 und 2014

Die Mieteinnahmen stiegen deutlich um 78,0% von EUR 572,7 Mio.
in den ersten neun Monaten 2014 auf EUR 1.019,4 Mio. in den
ersten neun Monaten 2015. Dieser Anstieg ist vor allem auf den
DeWAG-Erwerb, die Ubernahme der Vitus-Gruppe, die
unmittelbare und mittelbare Ubernahme von rund 5.100
Wohneinheiten und circa 210 Gewerbeeinheiten von der CitCor
Residential Group, einem Joint Venture von Citigroup Property
Investors und CORPUS SIREO (,,CitCor) (zusammen die
,Franconia-Ubernahme* oder ,Franconia“) sowie die Gagfah- und
SUDEWO-Ubernahme zuriickzufiihren. Lisst man den Zugang der
akquirierten Portfolien unberucksichtigt, hatten die Mieteinnahmen
in den ersten neun Monaten 2015 EUR 592,9 Mio. betragen.

Die Erlose aus dem Verkauf von Immobilien stiegen um 48,2% von
EUR 213,0 Mio. in dem Neunmonatszeitraum 2014 auf
EUR 315,6 Mio. in dem Neunmonatszeitraum 2015. Dies ist
hauptsachlich darauf zuruckzuftihren, dass die Anzahl der
veraullerten Einheiten von 2.651 in dem Neunmonatszeitraum 2014
auf 5.322 in dem Neunmonatszeitraum 2015 stieg.

Das Periodenergebnis stieg um 58,6% von EUR 122,0 Mio. in dem
zum 30. September 2014 endenden Neunmonatszeitraum auf
EUR 193,5 Mio. in dem zum 30. September 2015 endenden
Neunmonatszeitraum trotz eines gesunkenen Ergebnisses aus der
Bewertung von Investment Properties von EUR 26,9 Mio. in den
ersten neun Monaten 2014 auf null in den ersten neun Monaten
2015.

Geschidftsjahre 2014 und 2013

Die Mieteinnahmen stiegen leicht um 8,4% von EUR 728,0 Mio. im
Geschiftsjahr 2013 auf EUR 789,3 Mio. im Geschaftsjahr 2014,
wobei das im Zuge des DeWAG-Erwerbs tibernommene Portfolio
und das im Zuge der Ubernahme der Vitus-Gruppe iibernommne
Portfolio (ohne die am 9. Oktober 2014 von der Vonovia an eine
Tochtergesellschaft der LEG Immobilien AG verkauften
Wohneinheiten) EUR 45,8 Mio. bzw. EUR 19,8 Mio. beitrugen.
Ohne die Auswirkungen des DeWAG-Erwerbs und der Ubernahme
der Vitus-Gruppe hatten die Mieteinnahmen im Geschaftsjahr 2014
aufgrund von Wohnungsverkaufen EUR 723,7 Mio. betragen.

Die Erlose aus der VerauBerung von Immobilien sanken um 18,7%
von EUR 353,5 Mio. im Geschaftsjahr 2013 auf EUR 287,3 Mio. im
Geschiftsjahr 2014. Dies ist hauptsachlich darauf zurtickzuftihren,
dass sich die Anzahl der verauBerten Einheiten erheblich von 6.720
im Geschaftsjahr 2013 auf 4.081 im Geschaftsjahr 2014 verringerte.
Die deutliche Verringerung der Anzahl verkaufter Einheiten ergibt
sich aus strengeren Rentabilitatsmafstaben und einer
dementsprechend beabsichtigten Reduzierung der
Verkaufsvolumen.

Das Eigenkapital stieg um 56,2% von EUR 3.818,0 Mio. zum
31. Dezember 2013 auf EUR 5.962,2 Mio. zum 31. Dezember 2014
primar aufgrund der im Marz 2014 und Oktober 2014
durchgefiihrten Bar- bzw. Sachkapitalerhohung.
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Geschidftsjahre 2013 und 2012

Die Mieteinnahmen blieben stabil, da die Wirkung eines 3,1%
Rickgangs in der GroBe des Wohnportfolios gemessen an der
Wohnflache fast vollstandig durch eine Steigerung der
durchschnittlichen Istmiete pro m? und einem Riickgang der
Leerstandsquote ausgeglichen wurde.

Die Erlose aus der VerauBerung von Immobilien stiegen um 15,9%
von EUR 304,9 Mio. im Geschaftsjahr 2012 auf EUR 353,5 Mio. im
Geschaftsjahr 2013.

Das Periodenergebnis stieg um 181,2% von EUR 172,2 Mio. im
Geschiftsjahr 2012 auf EUR 484,2 Mio. im Geschaftsjahr 2013
hauptsachlich aufgrund  von Einkunften aus einer
Verkehrswertanpassung der Investment Properties. Der wesentliche
Anstieg des Ergebnisses aus der Bewertung von Investment
Properties von EUR 205,6 Mio. im Geschaftsjahr 2012 auf
EUR 553,7 Mio. im Geschaftsjahr 2013 resultierte aus der positiven
allgemeinen = Marktentwicklung und den  konzeptionellen
Erweiterungen der im Rahmen der Bewertung nach der Discounted-
Cashflow-Methode getroffenen Annahmen.

Neueste Entwicklungen

Am 8. Juli 2015 hat die Gesellschaft die SUDEWO-Ubernahme
vollzogen. Die Gegenleistung fur die Transaktion belief sich auf rund
EUR 1,1 Mrd., mit einer zusitzlichen Ubernahmeverpflichtung
bestimmter Finanzverbindlichkeiten in Hohe von insgesamt rund
EUR 0,8 Mrd.

Zur Optimierung der Qualitat und zur weiteren Ausbalancierung
des Bestandes in Deutschland hat Vonovia Anfang November mit
der LEG Immobilien AG eine Absichtserklarung unterzeichnet, ein
Portfolio mit etwa 13.800 Einheiten, vorwiegend belegen in NRW, zu
verkaufen. Der Kaufpreis flir dieses Portfolio belauft sich auf rund
600 Mio. Euro. Zusatzlich wurde kirzlich mit einer weiteren
Kaufergruppe ein Kaufvertrag tiiber den Verkauf eines Portfolios mit
etwa 6.000 in Norddeutschland belegenen Einheiten in Hohe von
rund EUR 244,5 Mio. unterzeichnet, der zum 31. Dezember 2015
vollzogen werden soll.

Fir das Geschaftsjahr 2015 erwartet die Gruppe eine Steigerung der
monatlichen Istmiete fir Wohneinheiten zwischen 2,8% und 2,9%
auf like-for-like-Grundlage (also ohne die Auswirkungen der
Gagfah-Ubernahme und der Franconia- und der SUDEWO-
Ubernahme).

Die erwartete like-for-like-Erhohung  der  Istmiete  fur
Wohneinheiten wird zusammen mit der aufgrund von
VerauBlerungen geringeren PortfoliogroBe, den Auswirkungen der
Franconia- und der SUDEWO-Ubernahme sowie der Gagfah-
Ubernahme voraussichtlich zu Mieteinnahmen in Héhe von etwa
EUR 1,4 Mrd. fithren. Zudem geht die Vonovia von einem Absinken
der Leerstandsquote der Gruppe auf ungefahr 3% zum Ende des
Geschiftsjahrs 2015 aus.
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B.8

Ausgewahlte wesentliche
Pro-forma-Finanz-
informationen.

Ohne Beriicksichtigung der Auswirkungen des Ubernahmeangebots
fir den Erwerb aller Aktien der Deutsche Wohnen AG (,,Deutsche
Wohnen-Aktien) im Rahmen eines kombinierten Bar- und
Tauschangebots gegen V-Angebotsaktien (wie nachfolgend unter C.1
definiert) und eine Barzahlung (das ,,Ubernahmeangebot*) erwartet
die Vonovia, ihr EPRA NAV pro Aktie bis Ende des Geschaftsjahrs
2015 auf EUR 29 bis EUR 30 zum 31. Dezember 2015 erhohen zu
konnen. Darin berticksichtigt ist unter anderem der im vierten
Quartal erwartete Effekt aus Bewertung der Investment Properties
in Hohe von insgesamt EUR 1,5 Mrd. bis EUR 1,7 Mrd.

Die nachfolgenden wesentlichen Pro-Forma-Finanzinformationen
der Gesellschaft ohne Pro-Forma- Erlduterungen und Uberleitung
basieren auf den an anderer Stelle in diesem Prospekt ausfiihrlich
wiedergegebenen Pro-Forma-Konzern-Finanzinformationen (die
,Pro-Forma-Konzern-Finanzinformationen“) der Gesellschaft.
Anleger sollten ihre Anlageentscheidung auf die Prufung des
gesamten Prospekts stutzen.

Der Zweck der Pro-Forma-Konzern-Finanzinformationen liegt in
der Darstellung der wesentlichen Auswirkungen, die der Erwerb der
Gagfah und der SUDEWO-Gruppe auf die historischen
Konzernabschliisse der Gesellschaft gehabt hatte, wenn die Gagfah
und die SUDEWO-Gruppe wihrend des ganzen zum 31. Dezember
2014  abgelaufenen  Geschaftsjahrs und dem  gesamten
Neunmonatszeitraum zum 30. September 2015 zur Gruppe gehort
hatte. Die Darstellung der Pro- Forma-Konzern-
Finanzinformationen erfolgt ausschlieBlich zu Illustrationszwecken.
Aufgrund ihrer Wesensart beschreiben die Pro-Forma-Konzern-
Finanzinformationen lediglich eine hypothetische Situation und
spiegeln nicht die tatsachliche Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
der Vonovia wider, da sie Annahmen und Ungewissheiten enthalten.
Ferner zeigen die Pro-Forma-Konzern Finanzinformationen nicht,
wie sich die tatsachliche Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
Vonovia nach der Ubernahme der Gagfah bzw. der SUDEWO-
Gruppe entwickeln wird. Die Pro-Forma-Konzern-
Finanzinformationen sind nur in Verbindung mit dem historischen
Konzernabschluss der Gesellschaft fiir das zum 31. Dezember 2014
endende Geschaftsjahr und dem historischen ungepriften
verkirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fir den
zum 30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum
aussagekraftig.

Um die grundlegenden historischen Finanzinformationen des
Gagfah-Konzerns, die in den historischen Zahlen der Pro-Forma-
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung fiir den Zeitraum vom
1. Januar 2014 bis zum 31. Dezember 2014 enthalten sind, an die
Berichts-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Vonovia
anzupassen, wurde eine Uberleitung der in der Konzern-
Gesamtergebnisrechnung der Gagfah fiir den Zeitraum vom
1. Januar 2014 bis zum 31. Dezember 2014 enthaltenen
Finanzinformationen von dem von der Gagfah verwendeten
Umsatzkostenverfahren auf das von der Gesellschaft verwendete
Gesamtkostenverfahren vorgenommen. Die Uberleitung auf eine
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung nach dem
Gesamtkostenverfahren basierte auf den Zahlen und Informationen
in dem gepriiften und veroffentlichten Konzernabschluss der Gagfah
fur das zum 31. Dezember 2014 endende Geschaftsjahr. Fur
Einzelheiten zu dieser Uberleitung siehe die FuBnoten zu der
folgenden Tabelle.
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Bei den historischen Informationen der SUDEWO handelt es sich
um ungeprufte und unveroffentlichte, an die Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden der Vonovia SE angepasste Zahlen.

Pro-Forma Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung fiir den Zeitraum vom 1. Januar 2014 bis zum
31. Dezember 2014

Pro-
Historische Forma-
Finanzinformationen Gewinn-
und
Konzern- Verlust-
Gewinn-  Konzern- Konzern- rechnung
und Gewinn- Gewinn- der
Verlust- und und Vonovia
rechnung  Verlust- Verlust- inkl.
der rechnung Pro- rechnung Pro- Gagfah
Vonovia der Forma- Anpass-  _ der Forma- Anpass- _und
SE Gagfah  Erlduterungen ungen SUDEWO Erliuterungen ungen SUDEWO
fiir den Zeitraum vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014
(in EUR Mio.)
Erlose aus der Vermietung . . ... ....... 1.138,4 832,50 138,3 2.109,2
Andere Erlose aus der
Immobilienbewirtschaftung . . .. .. ... .. 18,2 13,2 0,1 31,5
Erlése aus der Immobilienbewirtschaftung . . . 1.156,6 845,7 138,4 2.140,7
Erlose aus der VerduBerung von Immobilien . . 2873 224,20 106,6 618,1
Buchwert der verduBerten Immobilien . . . . . . (243,4) (206,4)® (98,0) (547.,8)
Wertverdanderungen der zur VerduBerung
gehaltenen Immobilien . . ... ........ 25,1 0,50 21,1 46,7
Ergebnis aus der Verduflerung von Immobilien . 69,0 18,3 29,7 117,0
Ergebnis aus der Bewertung von Investment
Properties . . . . . ... ... ... ....... 371,1 161,4© 158,0 690,5
Aktivierte Eigenleistungen . . . . . ... ... .. 85,6 — — 85,6
Materialaufwand . . . .. .. ... ... ... .. (542,6) (354,9) (60,4) (957,9)
Personalaufwand . . . ... ... ... ..., .. (184,6) (101,1)® (14,5) (300,2)
Abschreibungen . . . ... ... ... ... (7.4) (18,2)® 0,3 (25,3)
Sonstige betriebliche Ertrage . . ... ... ... 65,3 15,2 1,2 81,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen . . . . . . . (152,4) (94,9)10 8 (28,9) (14,8) 11 (6,4) (297,4)
EBIT . .. ... ... .. . 860,6 471,5 (28,9) 2379 (6,4) 1.534,7
Finanzertrage . . ... ............... 8,8 1,4 0,4 10,6
Finanzaufwendungen . . . . . ... ... ... .. (280,3) (364,6)1D  1,2,89 197,5 (25,4) 5,12 19,1 (453,7)
Ergebnis vor Steuern . . . . ... ... ... ... 589,1 108,3 168,6 2129 12,7 1.091,6
Ertragsteuern . . . .. ... ... ... ... (179,4) (125,2) 3,10 (10,1) (26,5) 5,6,12,13 9,7) (350,9)
Periodenergebnis . . . . .. ... ... ... ... 409,7 (16,9) 158,5 186,4 3,0 740,7
davon entfallen auf:
Anteilseigner der Vonovia . . . . . ... ..... 401,4 (25,2) 119,4 186,4 7 3,0 685,0
Hybridkapitalgeber der Vonovia . . . ... ... 1,2 — 1 26,1 — 27,3
Nicht beherrschende Anteilseigner . . . . . . .. 7,1 83 4 13,0 — 28,4
Ergebnis je Aktie in EUR (verwissert und
unverwassert) . . . . ... ... ... ... 1,64 0,12) 1,47
(*)  Das Pro-Forma-Ergebnis je Aktie wurde auf Basis des auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallenden Periodenergebnisses unter
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Berticksichtigung von 107.538.606 Aktien, die aus der Kapitalerhohung gegen Bareinlagen aus genehmigtem Kapital 2015 vom 3. Juli 2015
resultieren, fir den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014 berechnet. Die Anzahl der zu grunde gelegten Aktien betragt
466.000.624 Stiick.

Spiegelt EUR 833,5 Mio. Erlése aus der Vermietung von Investment Properties wider, mit Ausnahme eines Betrags in Hohe von EUR 1,0 Mio.,
der als Andere Erlose aus der Immobilienbewirtschaftung umklassifiziert wurde.

Beinhaltet Erlose aus der Vermietung von Investment Properties in Hohe von EUR 1,0 Mio. und andere Dienstleistungen in Hohe von
EUR 12,2 Mio.

Beinhaltet Erlose aus der Verduerung von Immobilien und zur VerduBlerung gehaltenen Immobilien in H6he von EUR 222,0 Mio. sowie Erlose
aus der VerduBerung von Immobilienentwicklungsprojekten in Hohe von EUR 2,2 Mio.

Beinhaltet den Buchwert der verau3erten Immobilien und zur VerduBerung gehaltenen Immobilien von EUR —205,2 Mio. sowie den Buchwert
von verduflerten Immobilienentwicklungsprojekten in Héhe von EUR —1,2 Mio.

Entspricht dem Ergebnis der Zeitwertbestimmung der Investment Properties in Hohe von EUR 0,5 Mio.
Entspricht dem Ergebnis der Zeitwertbestimmung der Investment Properties in Hohe von EUR 161,4 Mio.

Beinhaltet die folgenden Positionen: Erbbaurechte in Héhe von EUR —2,2 Mio., betriebliche Aufwendungen zur Erzielung von Mieteinnahmen
in Hohe von EUR —344,5 Mio., das Ergebnis anderer Dienstleistungen in Héhe von EUR —4,4 Mio. sowie Vertriebskosten (ohne aktienbasierte
Vergiitung) in Hohe von EUR —3,8 Mio.

Beinhaltet die folgenden Positionen: betriebliche Aufwendungen zur Erzielung von Mieteinnahmen in Hohe von EUR —62,8 Mio., das Ergebnis
aus anderen Dienstleistungen in Héhe von EUR —5,4 Mio., Vertriebskosten (ohne aktienbasierte Vergiitung) in Héhe von EUR —3,1 Mio.,
allgemeine Verwaltungskosten (ohne aktienbasierte Vergiitung) in Héhe von EUR —18,6 Mio., Aufwendungen fiir aktienbasierte Vergiitung in
Hohe von EUR —7,6 Mio. sowie Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen in Héhe von EUR —3,6 Mio.

Beinhaltet betriebliche Aufwendungen zur Erzielung von Mieteinnahmen (ohne aktienbasierte Vergiitung) in Héhe von EUR —2,2 Mio.,
allgemeine Verwaltungskosten (ohne aktienbasierte Vergiitung) in Hohe von EUR —1,0 Mio. und andere betriebliche Aufwendungen in Hohe
von EUR —15,0 Mio.
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Beinhaltet die folgenden Positionen: betriebliche Aufwendungen zur Erzielung von Mieteinnahmen (ohne aktienbasierte Vergiitung) in Hohe von
EUR -31,1 Mio., Vertriebskosten (ohne aktienbasierte Vergiitung) in Héhe von EUR —4,2 Mio., allgemeine Verwaltungskosten (ohne
aktienbasierte Vergiitung) in Hohe von EUR —17,6 Mio., andere betriebliche Aufwendungen in Hohe von EUR —13,7 Mio. sowie
Reorganisations- und Restrukturierungsaufwendungen in Hohe von EUR —28,3 Mio.

Beinhaltet die folgenden Positionen: Zinsaufwand in Hohe von EUR —181,1 Mio., andere Finanzaufwendungen in Héhe von EUR —0,2 Mio.,
das Ergebnis aus der Zeitwertbestimmung von Derivaten in Hoéhe von EUR —171,9 Mio. sowie Refinanzierungskosten in Hoéhe von
EUR —11,4 Mio.

Erlduterungen der Pro-Forma-Anpassungen zur Pro-Forma-Konzern- Gewinn- und Verlustrechnung fiir den

Zeitraum vom 1. Januar 2014 bis zum 31. Dezember 2014

Die folgenden Pro-Forma-Anpassungen haben einen dauerhaften Einfluss auf die Ertragslage der
Vonovia SE:

Gagfah Deal

1.

Die Finanzierung des Ubernahmeangebotes erfolgte durch die Ausgabe von 78.060.390 Vonovia
Angebotsaktien und einer Barzahlung in Hohe von EUR 1.912,8 Mio. Die Barkomponente wurde
durch die Begebung einer Hybrid-Anleihe und EUR-Anleihen unter dem EMTN-Programm
finanziert. Die Hybrid-Anleihe hat ein Nominalvolumen in Hohe von EUR 1.000 Mio. und einen
Kupon in Hohe von 4,00%. Das first call date ist der 17. Dezember 2021. Die Hybrid-Anleihe wird im
IFRS Konzernabschluss als Eigenkapital bilanziert. Die 4%-ige Verzinsung der Hybrid Anleihe in
Hohe von EUR 27,3 Mio. (EUR 40,4 Mio. nach Abzug der latenten Steuern in Hohe von EUR 13,1
Mio.) wird im IFRS Konzernabschluss der Vonovia SE nicht als Aufwand gezeigt, sondern als den
Hybridkapitalgebern zurechenbares Eigenkapital. Somit wird auch in den Pro-Forma-
Finanzinformationen vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014 das Finanzergebnis hierdurch nicht
beeinflusst. Die zwei EMTN- Anleihen haben ein Volumen von jeweils EUR 500 Mio., Laufzeiten von
5 bzw. 10 Jahren und tragen Zinskupons in Hohe von 0,875% (5 Jahre) bzw. 1,50% (10 Jahre). Die
Verzinsung der Anleihen wird in der Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014 mit EUR 11,7 Mio. in den Finanzaufwendungen
ergebnismindernd berticksichtigt.

Die Neubewertung der finanziellen Verbindlichkeiten der GAGFAH S.A. im Rahmen der PPA fiihrte
zu einem positiven Zinseffekt aus der Folgebewertung in Hohe von EUR 83,2 Mio. Diese Anpassung
wurde in der Pro Forma Gewinn- und Verlustrechnung ergebniserhohend in den
Finanzaufwendungen berticksichtigt.

Die Zinsaufwendungen der Vonovia SE im Zusammenhang mit der Finanzierung der Barkomponente
(s. Tz. 1) fiihren zu einem Zinsaufwand in 2014, auf den keine aktiven latenten Steuern gebildet
werden. Der positive Zinseffekt aus der Bewertung der finanziellen Verbindlichkeiten der GAGFAH
im Rahmen der PPA in Hohe von EUR 83,2 Mio. (Tz. 2) fithrt zu einer steuerlichen Belastung in
Hohe von EUR 27,0 Mio. Als Steuersatz wurde der erwartete Steuersatz in Hohe von 32,45%
verwendet.

Das auf die nicht beherrschenden Anteilseigner im Rahmen der Pro-Forma Anpassungen entfallende
Ergebnis in Hohe von EUR 13,0 Mio. ermittelt sich wie folgt: Am Periodenergebnis der GAGFAH in
Hohe von EUR —16,9 Mio., das auf die Aktionare in Hohe von EUR — 25,2 Mio. entfillt, ist Vonovia
zu 93,8% beteiligt. Weitere 6,2% (EUR —1,5 Mio.) werden den nicht beherrschenden Anteilseignern
zugeordnet. Im Weiteren werden im Rahmen der Pro-Forma Anpassungen der Effekt aus der
Neubewertung der finanziellen Verbindlichkeiten in Hohe von EUR 83,2 Mio. bei der
Bertucksichtigung des Steuersatzes von 32,45% den nicht beherrschenden Anteilseignern in Hohe von
6,2% (EUR 3,5 Mio.) sowie die aus den Wandelanleihen resultierenden Effekte (EUR 178,0 Mio.) in
Hohe von 6,2% (EUR 11,0 Mio.) zugeordnet.

SUDEWO Deal

5.

Es wird unterstellt, dass die im Rahmen der Transaktion zum Erwerbszeitpunkt abgelosten originaren
finanziellen Verbindlichkeiten in Hohe von EUR 818,3 Mio. sowie die gesamten Derivate schon zum
1. Januar 2014 abgelost wurden. Auf Grund der Ablosung der origindren finanziellen
Verbindlichkeiten sowie der Derivate der SUDEWO-Gruppe entfallen die Zinsaufwendungen. Das
fihrt zu einer Verbesserung des Finanzergebnisses in Hohe von EUR 25,3 Mio. Bei der
Berucksichtigung des Steuersatzes von 32,45% ergibt sich eine Steuerbelastung in Hohe von
EUR 8,2 Mio.
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Durch die fiktive Vorverlagerung der SUDEWO-Transaktion auf den 1. Januar 2014 ergab sich des
Weiteren eine Erhohung der origindren Steuern um EUR 7,0 Mio. (Korperschaftsteuern und
Solidarititszuschlag), da diese im Vonovia-Konzernkreis anfallen wiirden). Bei der SUDEWO-
Gruppe wurden diese aufgrund der Gesellschaftsstruktur von der Gesellschafterin getragen.

Die Vonovia SE hat bis zu 94,3% der Anteile an der SUDEWO-Gruppe erworben. Der Kaufvertrag
beinhaltet eine Put Option in Bezug auf die Andienung der restlichen Anteile. Diese Put Option wird
nach der anticipated-acquisition method bilanziert und wird als Verbindlichkeit gegentiber nicht
beherrschenden Anteilseignern ausgewiesen. Aus diesem Grund wird das gesamte Periodenergebnis
den Aktionaren zugeordnet.

Die folgenden Pro-Forma-Anpassungen haben einen einmaligen Effekt auf die Ertragslage der Vonovia:

Gagfah Deal

8.

10.

Die ergebniswirksamen Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem Unternehmenserwerb der
GAGFAH S.A. wurden in Hohe von EUR 28,9 Mio. in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
und in Hohe von rund EUR 52,0 Mio. (Transaktionskosten im Zusammenhang mit der Finanzierung
der Barkomponente) in den Finanzaufwendungen ergebnismindernd erfasst.

Im Geschaftsjahr 2014 hat GAGFAH S.A. vorrangige unbesicherte Wandelanleihen mit einem
Gesamtnennwert von EUR 375,0 Mio. am Kapitalmarkt platziert. Es wird unterstellt, dass die
Wandelung der Anleihen in die GAGFAH Aktien vor dem 1. Januar 2014 erfolgt ist. Die Anleihen
wurden in Hohe von 100% ihres Nominalwertes, mit einer jahrlichen Verzinsung von 1,5%,
halbjahrlich nachtraglich zahlbar, ausgegeben. Die Wandelanleihen wurden in zwei separate
Komponenten aufgeteilt: zum einen die derivative Komponente (Option, die Anleihe in GAGFAH
Aktien zu wandeln) und zum anderen die Schuldkomponente in Hohe des Riickzahlungsbetrages. Aus
der Bewertung der Option ergab sich bei GAGFAH im Geschéftsjahr 2014 ein Zinsaufwand in Hohe
von EUR 173,2 Mio. Im Rahmen der Erstellung der Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung fiir das
Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014 wird das Ergebnis aus der Marktbewertung der
Wandeloption ergebniserhohend eliminiert. Die Zinsaufwendungen aus der Schuldkomponente in
Hohe von EUR 4,8 Mio. fiir das Geschaftsjahr 2014 wurden in der Pro-Forma Gewinn- und
Verlustrechnung ebenfalls ergebniserhohend eliminiert.

Die Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem Unternehmenserwerb der GAGFAH S.A. in
Hohe von EUR 28,9 Mio. sind steuerlich aktivierungspflichtige Anschaffungsnebenkosten. Die
Transaktionskosten im Zusammenhang mit der Finanzierung der Barkomponente in Hohe von rund
EUR 52,0 Mio. fihren zu einer steuerlichen Entlastung in Hohe von EUR 16,9 Mio. Als Steuersatz
wurde der Steuersatz in Hohe von 32,45% verwendet. Die Effekte im Zusammenhang mit der
Bewertung der Wandelanleihen wirken sich steuerlich nicht aus.

SUDEWO Deal

11.

12.

13.

Die ergebniswirksamen Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem Unternehmenserwerb der
SUDEWO-Gruppe wurden in Héhe von EUR 6,4 Mio. in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
ergebnismindernd erfasst. Bei den Transaktionskosten handelt es sich um steuerlich
aktivierungspflichtige Anschaffungsnebenkosten.

Die Ablosung der originaren finanziellen Verbindlichkeiten sowie der Derivate flihrte zu einem
Aufwand in Hohe von EUR 6,2 Mio. Bei der Berticksichtigung des Steuersatzes von 32,45% ergibt
sich eine Steuerentlastung in Hohe von EUR 2,0 Mio.

Die fiktive Vorverlagerung der SUDEWO-Transaktion auf den 1. Januar 2014 fiihrt zu einer
Verringerung des Steueraufwands aufgrund der Eliminierung von Wertberichtigungen auf aktive
latente Steuern auf Verlustvortrage in Hohe von EUR 3,5 Mio.
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Pro-Forma Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung fiir den Zeitraum vom 1. Januar 2015 bis zum
30. September 2015

Pro-
Forma-
Historische Gewinn-
Finanzinformationen und
Verlust-
Konzern- Konzern- rechnung
Gewinn- Konzern- Gewinn- der
und Gewinn- und Vonovia
Verlust- und Verlust- Verlust- inkl.
rechnung  rechnung Pro- rechnung Pro- Gagfah
der der Forma- . der Forma- und
Vonovia® Gagfah Erliuterungen Anpassungen SUDEWO Erliuterungen Anpassungen SUDEWO
1.1- 1.1- 1.1 - 1.1-
30.9.2015  28.2.2015 30.6.2015 30.9.2015
(in EUR Mio.)
Erlose aus der Vermietung . . . . . 1.470,3 136,6 70,6 1.677,5
Andere Erlose aus der
Immobilienbewirtschaftung . . . . 21,3 1,8 — 23,1
Erlose aus der
Immobilienbewirtschaftung . . . . 1.491,6 138,4 70,6 1.700,6
Erlose aus der VerduBerung von
Immobilien . ... ......... 315,6 57,6 120,3 493,5
Buchwert der verduflerten
Immobilien . . .. ......... (288,9) (52,8) (119,5) (461,2)
Wertveranderungen der zur
VerduBerung gehaltenen

Immobilien . .. .......... 24,4 49 — 29,3

Ergebnis aus der VeriduBierung von

Immobilien . . ... ... ..... 51,1 9,7 0,8 61,6
Ergebnis aus der Bewertung von

Investment Properties . . . . . .. — — — —
115,2

Aktivierte Eigenleistungen . . . . . . 115,1 0,1 —
Materialaufwand . . ... ... ... (683,0) (57,0) (28,0) (768,0)
Personalaufwand . . .. ... .... (234,5) (19,0) (7,4) (260,9)
Abschreibungen . . . . ... ... .. (7,3) (0,4) (0,8) (8,5)
Sonstige betriebliche Ertrage . . . . 60,1 6,0 0,9 67,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen (171,8) (13,1) 8 28,9 (11,2) 11 6,4 (160,8)
EBIT . .. ............... 621,3 64,7 28,9 24,9 6,4 746,2
Finanzertrage . ... ......... 3,5 0,1 0,3 3,9
Finanzaufwendungen . . . . ... .. (300,2) (38,8) 1,2,8,9 77,0 (20,5) 512,13 26,7 (255,8)
Ergebnis vor Stewern. . . . .. ... 324,6 26,0 105,9 4,7 33,1 4943
Ertragsteuern . . . ... ... .... (131,1) (10,5) 3,10 (21,8) 0,7) 5,7,12,13 (6,8) (170,9)
Periodenergebnis . . ... ... ... 193,5 15,5 84,1 4,0 26,3 3234
davon entfallen auf:

Apnteilseigner der Vonovia . . . . . . 159,3 15,2 81,4 4,0 6 26,3 286,2

Hybridkapitalgeber der Vonovia . . 22,4 — — 22,4

Nicht beherrschende Anteilseigner . 11,8 0,3 4 2,7 — 14,8
Ergebnis je Aktie in EUR

(verwiissert und unverwissert) . . 0,42 0,06 0,617

(*)  Die historischen Finanzinformationen der Vonovia fiir den Zeitraum vom 1. Januar 2015 bis 30 September 2015 beinhalten Gagfah ab dem
1. Mirz 2015 und SUDEWO ab dem 1. Juli 2015.

(**) Das Pro-Forma-Ergebnis je Aktie wurde auf Basis des auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallenden Periodenergebnisses fiir den
Zeitraum vom 1. Januar bis zum 30. September 2015 unter Berticksichtigung von 466.000.624 Stiick Aktien berechnet.

Erlduterungen zu den Pro-Forma-Anpassungen der Pro-Forma Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung fiir
den Zeitraum vom 1. Januar 2015 bis zum 30. September 2015

Die folgenden Pro-Forma-Anpassungen haben einen dauerhaften Einfluss auf die Ertragslage der
Vonovia:

Gagfah Deal

1. Die Finanzierung des Ubernahmeangebotes erfolgte durch die Ausgabe von 78.060.390 Vonovia
Angebotsaktien und einer Barauszahlung in Hohe von EUR 1.912,8 Mio. Die Barkomponente wurde
durch die Begebung einer Hybrid-Anleihe und EUR-Anleihen unter dem EMTN-Programm
finanziert.

Die Hybrid-Anleihe hat ein Nominalvolumen in Hohe von EUR 1.000 Mio. und einen Kupon in Hohe
von 4,00%. Das first call date ist der 17. Dezember 2021. Die Hybrid-Anleihe wird im IFRS
Konzernabschluss als Eigenkapital bilanziert. Die 4%-ige Verzinsung der Hybrid Anleihe in Hohe von
EUR 22,4 Mio. wird im IFRS Konzernabschluss der Vonovia nicht als Aufwand gezeigt, sondern als
den Hybridkapitalgebern zurechenbares FEigenkapital. Somit wird auch in den Pro-Forma-
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Finanzinformationen vom 1. Januar bis 30. September 2015 das Finanzergebnis hierdurch nicht
beeinflusst.

Die zwei EMTN- Anleihen haben ein Volumen von jeweils EUR 500 Mio., Laufzeiten von 5 bzw.
10 Jahren und tragen Zinskupons in Hohe von 0,875% (5 Jahre) bzw. 1,50% (10 Jahre). Die
Verzinsung der Anleihen wird in der Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung fiir den Zeitraum vom
1. Januar bis 30. September 2015 mit EUR 8,8 Mio. in den Finanzaufwendungen ergebnismindernd
bertcksichtigt.

Die Neubewertung der finanziellen Verbindlichkeiten der GAGFAH S.A. im Rahmen der PPA fiihrte
zu einem positiven Zinseffekt aus der Folgebewertung in Hohe von EUR 13,8 Mio. Diese Anpassung
wurde in der Pro-Forma-Gewinn- wund Verlustrechnung in den Finanzaufwendungen
ergebniserhohend berucksichtigt.

Die Zinsaufwendungen der Vonovia SE im Zusammenhang mit der Finanzierung der Barkomponente
fihren zu einem Zinsaufwand, auf den keine aktiven latenten Steuern gebildet werden. Der positive
Zinseffekt aus der Bewertung der finanziellen Verbindlichkeiten der GAGFAH im Rahmen der PPA
in Hohe von EUR 13,8 Mio. fuhrt zu einer steuerlichen Belastung in Hohe von EUR 4,6 Mio. Als
Steuersatz wurde der erwartete Steuersatz in Hohe von 33,15% verwendet.

Das auf die nicht beherrschenden Anteilseigner im Rahmen der Pro-Forma-Anpassungen entfallende
Ergebnis in Hohe von EUR 2,7 Mio. entwickelt sich wie folgt: Am Periodenergebnis der GAGFAH in
Hohe von EUR 15,5 Mio., das auf die Aktionare in Hohe von EUR 15,2 Mio. entfallt, ist Vonovia zu
93,8% beteiligt. 6,2% davon (EUR 0,9 Mio) werden den nicht beherrschenden Anteilseignern
zugeordnet. Im Weiteren werden im Rahmen der Pro-Forma-Anpassungen der Effekt aus der
Neubewertung der finanziellen Verbindlichkeiten in Hohe von EUR 13,8 Mio. bei der
Berticksichtigung des Steuersatzes von 33,15% den nicht beherrschenden Anteilseignern in Hohe von
6,2% (EUR 0,6 Mio) sowie die aus den Wandelanleihen resultierenden Effekte (EUR 19,9 Mio.) in
Hohe von 6,2% (EUR 1,2 Mio.) zugeordnet.

SUDEWO Deal

5.

Auf Grund der Ablosung der origindren finanziellen Verbindlichkeiten sowie der Derivate der
SUDEWO-Gruppe entfallen die Zinsaufwendungen. Das fiihrt zu einer Verbesserung des
Finanzergebnisses in Hohe von EUR 12,7 Mio. Der positive Zinseffekt fiihrt zu einer steuerlichen
Belastung in Hohe von EUR 4,2 Mio. Als Steuersatz wurde der erwartete Steuersatz in Hohe von
33,15% verwendet.

Die Vonovia SE hat bis zu 94,3% der Anteile an der SUDEWO-Gruppe erworben. Der Kaufvertrag
beinhaltet eine Put Option in Bezug auf die Andienung der restlichen Anteile. Diese Put Option wird
nach der anticipated-acquisition method bilanziert und wird als Verbindlichkeit gegentiber nicht
beherrschenden Anteilseignern ausgewiesen. Aus diesem Grund wird das gesamte Periodenergebnis
den Aktionaren zugeordnet.

Durch die fiktive Vorverlagerung der SUDEWO-Transaktion auf den 1. Januar 2014 ergab sich des
Weiteren eine Anpassung der origindren Steuer in Hohe von EUR 2,1 Mio., welche ergebniserhohend
erfasst wurde.

Die folgenden Pro-Forma-Anpassungen haben einen einmaligen Effekt auf die Ertragslage der Vonovia:

Gagfah Deal

8.

Die bereits in den historischen Finanzinformationen der Vonovia SE erfassten ergebniswirksamen
Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem Unternehmenserwerb der GAGFAH S.A. wurden in
Hohe von EUR 28,9 Mio. in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen und in Hohe von rund EUR
52,0 Mio. (Transaktionskosten im Zusammenhang mit der Finanzierung der Barkomponente) in den
Finanzaufwendungen ergebniserhohend erfasst, da diese bereits in der Pro-Forma Gewinn- und
Verlustrechnung 2014 ergebnismindernd berticksichtigt wurden.

Im Geschaftsjahr 2014 hat GAGFAH S.A. vorrangige unbesicherte Wandelanleihen mit einem
Gesamtnennwert von EUR 375,0 Mio. am Kapitalmarkt platziert. Die Wandlung der Anleihen in die
GAGFAH Aktien ist im Januar 2015 erfolgt. Die Anleihen wurden in Hohe von 100% ihres
Nominalwertes, mit einer jahrlichen Verzinsung von 1,5%, halbjahrlich nachtraglich zahlbar,
ausgegeben. Die Wandelanleihen wurden in zwei separate Komponenten aufgeteilt: zum einen die
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10.

derivative Komponente (Option, die Anleihe in GAGFAH Aktien zu wandeln) und zum anderen die
Schuldkomponente in Hohe des Ruickzahlungsbetrages. Aus der Bewertung der Option ergab sich bei
GAGFAH im Zeitraum vom 1. Januar bis 30. September 2015 ein Zinsaufwand in Hohe von EUR
19,3 Mio. Im Rahmen der Erstellung der Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung fiir den Zeitraum
vom 1. Januar bis 30. September 2015 wird das Ergebnis aus der Marktbewertung der Wandeloption
ergebniserhohend eliminiert. Die Zinsaufwendungen aus der Schuldkomponente in Hohe von EUR
0,6 Mio. fir den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 30. September 2015 wurden in der Pro-Forma-
Gewinn- und Verlustrechnung ebenfalls ergebniserhohend eliminiert.

Die Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem Unternehmenserwerb der GAGFAH S.A. in
Hohe von EUR 28,9 Mio. sind steuerlich aktivierungspflichtige Anschaffungsnebenkosten. Der
Wegfall der Transaktionskosten im Zusammenhang mit der Finanzierung der Barkomponente in
Hohe von rund EUR 52,0 Mio. fihrt zu einer steuerlichen Belastung in Hohe von EUR 17,3 Mio. Als
Steuersatz wurde der erwartete Steuersatz der Vonovia SE in Hohe von 33,15% verwendet. Die
Effekte im Zusammenhang mit der Bewertung der Wandelanleihen wirken sich steuerlich nicht aus.

SUDEWO Deal

11.

12.

13.

B.9

B.10

B.11

Die ergebniswirksamen Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem Unternehmenserwerb der
SUDEWO-Gruppe wurden in Héhe von EUR 6,4 Mio. ergebniserhéhend in den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen erfasst, da diese bereits in der Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung
2014 ergebnismindernd berticksichtigt wurden. Die Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem
Unternechmenserwerb der SUDEWO-Gruppe in Héhe von EUR 6,4 Mio. sind steuerlich
aktivierungspflichtige Anschaffungsnebenkosten.

Die Ablosung der originaren finanziellen Verbindlichkeiten sowie der Derivate flihrte zu einem
Aufwand in Hohe von EUR 6,2 Mio., der bereits in den Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung
2014 ergebnismindernd berticksichtigt wurde. In der Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung 2015
wird dieser Effekt ergebniserhohend entsprechend berucksichtigt. Bei der Berucksichtigung des
Steuersatzes von 33,15% ergibt sich eine Steuerbelastung in Hohe von EUR 2,1 Mio.

Die Neubewertung der finanziellen Verbindlichkeiten der SUDEWO-Gruppe im Rahmen der PPA
fihrte zu einem positiven Zinseffekt aus der Folgebewertung in Hohe von EUR 7,8 Mio. Diese
Anpassung wurde in der Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnung in den Finanzaufwendungen
ergebniserhohend berucksichtigt. Dieser Effekt fuhrt zu einer steuerlichen Belastung in Hohe von
EUR 2,6 Mio. Als Steuersatz wurde der erwartete Steuersatz in Hohe von 33,15% verwendet.

Gewinnprognosen und Auf Basis der bisherigen Entwicklungen im aktuellen Geschaftsjahr

-schatzungen. geht die Gesellschaft derzeit fir das laufende Geschaftsjahr 2015
von einem FFO 1 von EUR 590 bis 600 Mio. flir Vonovia aus. Fir
das nachfolgende Geschaftsjahr 2016 prognostiziert der Vorstand
der Gesellschaft einen FFO 1 in der Grofenordnung von
EUR 690 bis 710 Mio. fiir Vonovia. Die prognostizierten Werte
berticksichtigen den entsprechenden Anteil unserer in 2015
abgeschlossenen Akquisitionen von Franconia, Gagfah und
SUDEWO sowie die Verkiufe groBerer Portfolien im Rahmen der
Umsetzung der Strategie der Portfoliobereinigung. Die
Gewinnprognose beinhaltet keine Einflusse aus dem beabsichtigten
Erwerb der Deutsche Wohnen AG (,,Deutsche Wohnen®).

Beschriankungen im Entfallt. Die Prufungsberichte tber die in diesem Prospekt
Bestatigungsvermerk zu enthaltenen  historischen  Finanzinformationen wurden mit
den historischen Finanz-  uneingeschrankten Bestatigungsvermerken versehen.
informationen.

Nicht Ausreichen des Entfallt. Die Gesellschaft ist der Ansicht, dass die Gruppe in der
Geschaftskapitals des Lage ist, samtliche Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen, die in den
Emittenten zur Erfiilllung ndchsten zwolf Monaten fallig werden.

bestehender

Anforderungen.
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C. Wertpapiere.

C1

C.2
C3

C4

Cs

C.6

Art und Gattung der
angebotenen Wertpapiere

Wertpapierkennung

Wahrung.

Zahl der ausgegebenen und
voll eingezahlten Aktien.

Nennwert pro Aktie.

Mit den Wertpapieren
verbundene Rechte.

Beschreibung aller etwaigen
Beschrankungen fiir die
freie ﬁbertragbarkeit der
Wertpapiere.

Antrag auf Zulassung der
Wertpapiere zum Handel an
einem geregelten Markt und
Nennung aller geregelten
Markte, an denen die
Wertpapiere gehandelt
werden sollen.

Auf den Namen lautende Stammaktien ohne Nennbetrag
(Stiickaktien), jeweils mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals
von EUR 1,00 mit voller Gewinnanteilsberechtigung — soweit
rechtlich moglich — ab dem 1. Januar 2015.

Die den Aktiondren der Deutsche Wohnen (,,Deutsche Wohnen-
Aktiondre”) als Teil der Gegenleistung zu tibertragenden Aktien der
Gesellschaft werden im Wege der Angebotskapitalerhohungen
geschaffen (,,V-Angebotsaktien). Sollte sich die Abwicklung des
Ubernahmeangebots abweichend von dem in Punkt E.J3
(Angebotskonditionen) dargestellten Zeitplan verzogern, konnte die
Gesellschaft — abhangig  vom  Ausmal der  zeitlichen
Verzogerung — aus rechtlichen Griinden nicht mehr in der Lage
sein, V-Angebotsaktien mit einer Gewinnanteilsberechtigung flir das
Geschaftsjahr 2015 auszugeben. In diesem Fall wiirden die bis zu
245.194.002 V-Angebotsaktien mit einer Gewinnanteilsberechtigung
ab dem 1. Januar 2016 ausgegeben werden.

Die Wertpapier-Kennnummern der V-Angebotsaktien lauten:

International ~ Securities  Identification ~Number  (ISIN):
DEOOOATIML7J1

Wertpapierkennnummer (WKN): AIML7J
Common Code: 094567408
Ticker Symbol: VNA

Die  Wertpapier-Kennnummern der  Aktienspitzen  der
V-Angebotsaktien lauten:

International ~ Securities  Identification ~Number  (ISIN):
DEOO0A13SUTS

Wertpapierkennnummer (WKN): A13 SUT
Euro.

Das Grundkapital der Gesellschaft belauft sich aktuell auf
EUR 466.000.624,00, und besteht aus 466.000.624 auf den Namen
lautende Stuckaktien. Das Grundkapital der Gesellschaft ist
vollstandig eingezahlt.

Jede Aktie der Gesellschaft reprasentiert einen anteiligen Betrag
des Grundkapitals von EUR 1,00.

Jede Aktie der Gesellschaft berechtigt zu einer Stimme in der
Hauptversammlung der Gesellschaft. Es bestehen keine
Stimmrechtsbeschrankungen. Die Aktien sind ab dem 1. Januar
2015 — soweit rechtlich moglich — vollstandig gewinnanteilsberechtigt.

Entfillt. Die Aktien der Gesellschaft sind in Ubereinstimmung
mit den gesetzlichen Bestimmungen fir auf den Namen
lautenden Stammaktien frei ubertragbar. Es bestehen keine
Verfluigungsverbote oder -beschrankungen hinsichtlich der
Ubertragbarkeit der Aktien der Gesellschaft.

Der Antrag auf Zulassung der V-Angebotsaktien zum Handel am
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse sowie ihre
gleichzeitige Zulassung zum Teilsegment der Frankfurter
Wertpapierborse mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime
Standard) wird nach Ablauf der weiteren Annahmefrist,
frihestens jedoch nach Eintragung der Durchfuhrung der
jeweiligen Angebotskapitalerhohungen (welche bis spatestens
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Dividendenpolitik.

sechs Monate nach dem Ablauf der Annahmefrist (einschlieBlich
etwaiger Verlangerungen gemal} § 16 Abs. 3, § 21 Abs. 5 und/oder
§ 22 Abs. 2 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz) erfolgen
muss) gestellt. Nach der Zulassung der V-Angebotsaktien im
regulierten  Markt (Prime Standard) der Frankfurter
Wertpapierborse sollen die V-Angebotsaktien auch zum
Borsenhandel am  geregelten Markt der Luxemburger
Wertpapierborse zugelassen werden. Sollte sich die Abwicklung
des Ubernahmeangebots derart verzogern, dass eine Eintragung
der Kapitalerhohung zur Schaffung der V-Angebotsaktien vor der
Hauptversammlung der Gesellschaft, die tber die Verwendung
des Bilanzgewinns der Vonovia fir das am 31. Dezember 2015
endende Geschaftsjahr beschlie3t, nicht mehr erfolgen kann,
wiare die Gesellschaft aus rechtlichen Griinden nicht mehr in der
Lage, V-Angebotsaktien mit einer Gewinnanteilsberechtigung fiir
das Geschaftsjahr 2015 auszugeben. In diesem Fall wiirden die
V-Angebotsaktien mit einer Gewinnanteilsberechtigung ab dem
1. Januar 2016 ausgegeben werden. Fur diesen Fall wird davon
ausgegangen, dass die Aktien dann nach Auszahlung der
Dividende fur das Geschaftsjahr 2015 in die bereits bestehende
Notierung der auf den Namen lautenden nennwertlosen
Stuckaktien der Gesellschaft aufgenommen werden.

In den Geschaftsjahren 2012 und 2013 wurden fiir vorherige
Geschaftsjahre keine Gewinne oder Reserven an die Aktionare
der Gesellschaft ausgeschiittet. Fir das Geschaftsjahr 2013
beschloss die Gesellschaft auf der am 9. Mai 2014 abgehaltenen
jahrlichen ordentlichen Hauptversammlung erstmals die
Ausschuttung einer Dividende in Hohe von EUR 0,70 pro Aktie,
was etwa 70% des FFO 1 (laut nachstehender Definition) von
EUR 168,2 Mio. fiur das Geschaftsjahr 2013 und einer
Dividendenrendite von 3,9% zum 31. Dezember 2013 entspricht.
FFO 1 ist ein aus dem FFO (Finanzmittelgenerierung aus der
operativen Tatigkeit) abgeleiteter Indikator. Zur Bestimmung des
FFO 1 wird das Bereinigte EBITDA fiir die entsprechenden
Zeitraume um das Betriebsergebnis aus der Verkaufstatigkeit,
Nettozinsaufwand ohne Sondereinflisse sowie laufende
Ertragsteuern angepasst. Fur das Geschaftsjahr 2014 beschloss
die Gesellschaft auf der am 30. April 2015 abgehaltenen
jahrlichen ordentlichen Hauptversammlung die Ausschiittung
einer Dividende in Hohe von EUR 0,78 pro Aktie (ein Zuwachs
von 11,4% im Vergleich zu der Dividendenausschiittung fiir das
Geschaftsjahr 2013), was einer Summe von EUR 276,2 Mio.
entspricht und eine Dividendenrendite von 2,8% zum
31. Dezember 2014 ergibt.

Im Allgemeinen beabsichtigt die Gesellschaft weiterhin eine
Dividende in Hohe von rund 70% ihres FFO 1 auszuschiitten.
Aufgrund des nur teilweisen Beitrags des Gagfah-Konzerns zu
den Finanzergebnissen der Gruppe im Geschaftsjahr 2015 und
aufgrund der erwarteten auflergewohnlichen Einmalkosten im
Geschaftsjahr 2015, gab das Unternehmen am 1. Juni 2015
bekannt, dass es plant, die Ausschuttung fir das Geschaftsjahr
2015 auf ein Maximum von EUR 1,00 je Aktie zu begrenzen.
Bereinigt um  die  Auswirkungen der  Bezugsrechts-
Kapitalerhohung im Juli 2015, bei der 107,5 Mio. neue Aktien
geschaffen wurden, hat Vonovia diese Dividendenplanung auf ein
Maximum von EUR 0,94 je Aktie angepasst. Aufgrund der
erfolgten Bezugsrechts-Kapitalerhohung, bei der die neuen
Aktien mit einem Abschlag erworben werden konnten, wurden
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Risiken

Zentrale Risiken, die dem
Emittenten und seiner
Branche eigen sind.

alle Kennzahlen pro Aktie bereinigt, um sie mit den Werten
inklusive der Bezugsrechts-Kapitalerhohung vergleichbar zu
machen (TERP (theoretical ex-rights price) Adjustierung). Der
Anpassungsfaktor berechnet sich aus dem letzten Aktienkurs vor
Abzug der Bezugsrechte (EUR 26,46) geteilt durch den
angenommenen Aktienkurs nach der Emission der neuen Aktien
(TERP, theoretical ex-rights price) (EUR 25,18). Der
angenommene Aktienkurs in Folge einer Bezugsrechts-
Kapitalerhohung (TERP (theoretical ex-rights price) wiederum
errechnet sich aus dem arithmetischen Mittel der Preise von
jungen und alten Aktien dividiert durch die Summe der jungen
und alten Aktien. Dementsprechend ergibt sich ein
Anpassungsfaktor von 1,051, durch den die urspriingliche
maximale Dividende von EUR 1,00 hatte dividiert werden
mussen. Allerdings erfolgte die Korrektur der Dividenden-
Prognose  abweichend hiervon mit einem vorlaufigen
Anpassungsfaktor von 1,0605, da zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Guidance am 1. Juni 2015 aufgrund der
bevorstehenden SUDEWO-Ubernahme noch kein finaler
Anpassungsfaktor bestimmt werden konnte. Als Folge daraus
ergab sich letztlich der angepasste Wert in Hohe von EUR 0,94,
an dem die Gesellschaft auch weiterhin festhdlt. Da die
Gesellschaft selbst kein operatives Geschaft betreibt, hiangt ihre
Fahigkeit zur Ausschuttung von Dividenden von den von ihren
operativen Tochtergesellschaften erwirtschafteten Gewinnen und
Cashflows, die diese an die Gesellschaft abfiihren, ab.

Vor der Entscheidung, in Aktien der Gesellschaft zu investieren,
sollten zukunftige Investoren die nachfolgend beschriebenen
Risiken und die sonstigen in diesem Prospekt enthaltenen
Informationen sorgfaltig prifen und bedenken. Der Borsenpreis
der Aktien der Gesellschaft konnte bei Realisierung jedes
einzelnen dieser Risiken sinken; in diesem Fall konnten die
Anleger ihre Investition ganz oder teilweise verlieren. Die
folgenden Risiken konnten allein oder zusammen mit weiteren
Risiken und Unsicherheiten, die der Gesellschaft derzeit nicht
bekannt sind oder die sie derzeit als unwesentlich erachtet, die
Geschifts-, Finanz- und Ertragslage sowie den Cashflow und das
operative Ergebnis der Gruppe erheblich beeintrachtigen.

Die Reihenfolge, in der die Risikofaktoren dargestellt sind, stellt
weder eine Aussage uber die FEintrittswahrscheinlichkeit noch
uber die Bedeutung und Hohe der einzelnen Risiken oder das
Ausmal der moglichen Beeintrachtigung der Geschafts-, Finanz-
oder Ertragslage oder des Cashflows der Gruppe dar. Die
genannten Risiken konnen einzeln oder kumulativ eintreten.

Risiken im Zusammenhang mit dem Marktumfeld der Gruppe

Die Geschaftstatigkeit der Gruppe ist von der wirtschaftlichen
und demografischen Entwicklung in Deutschland und in den
regionalen Teilmarkten, in denen sich ihre Immobilien befinden,
abhangig. Dartiber hinaus konnte die langsame Erholung der
Weltwirtschaft, der Konjunkturriickgang in China, die anhaltende
Eurokrise sowie die Ausweitung regionaler Konflikte (z.B. in der
Ukraine) einen eingeschrankten Zugang zu Fremd- und
Eigenkapitalfinanzierung zur Folge haben sowie potenzielle
Zahlungsausfalle von Geschaftspartnern der Gruppe hervorrufen.
Ferner konnte ein Anstieg des derzeit global niedrigen
Zinsniveaus nachteilige Auswirkungen auf den deutschen
Immobilienmarkt und auf Vonovia haben. Letztlich erschwert der
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kurzliche Anstieg der Immobilienpreise sowie die fortschreitende
Konsolidierung im Immobilienmarkt die Moglichkeit der Gruppe
durch Akquisitionen zu wachsen.

Risiken im Zusammenhang mit dem ﬁbernahmeangebot
betreffend die Deutsche Wohnen

Das Ubernahmeangebot der Gesellschaft fiir alle Aktien der
Deutsche Wohnen konnte sich verzogern oder scheitern, die
Integration konnte scheitern oder aufwendiger als geplant
verlaufen, die Synergie- und Skaleneffekte konnten sich nicht
oder nur in einem geringeren Umfang realisieren lassen, das feste
Umtauschverhaltnis des Ubernahmeangebots reflektiert die
aktuelle Marktveranderungen nicht, die Finanzierung des

Ubernahmeangebots konnte scheitern, die
Finanzverbindlichkeiten der Deutsche Wohnen sowie andere
vertragliche Bestimmungen konnten durch das

Ubernahmeangebot nachteilig beeinflusst werden und es konnte
zu nachteiligen Auseinandersetzungen mit verbleibenden
Minderheitsaktionare der Deutsche Wohnen kommen.

Risiken im Zusammenhang mit der Geschaftstatigkeit der
Gruppe

Vonovia ist Risiken ausgesetzt, die aus der Geschaftstatigkeit der
Gruppe resultieren, insbesondere aus der strukturellen
Beschaffenheit ihrer Immobilien, aus den verschiedenen
Verkaufs-, Akquisitions- und Investitionsaktivititen der Gruppe
sowie in diesem Zusammenhang eingegangenen und
ibernommenen vertraglichen Verpflichtungen und
Beschrankungen, aus der Insourcing-Strategie, aus mangelnder
Versicherungsdeckung im Falle von Schaden, aus dem
Unvermogen Schliisselpositionen durch qualifizierte Mitarbeiter
nachzubesetzen, aus Zinserhohungen oOffentlich subventionierter
Darlehen und aus den erheblichen Pensions- sowie anderen
mitarbeiterbezogenen Vorsorgeverpflichtungen.

Risiken im Zusammenhang mit der Gagfah-ﬁbernahme

Die Integration des Gagfah-Konzerns konnte mit erhohten
Kosten verbunden sein; im Zuge der Gagfah-Ubernahme
geplante Synergie- und Skaleneffekte konnten sich nicht oder
nicht wie geplant realisieren.

Risiken im Hinblick auf die Bewertung der Immobilien der
Gruppe

Die Bewertung von Immobilien ist von Natur aus subjektiv, mit
Unsicherheiten verbunden und auf Annahmen gegrindet.
Vonovia konnte sich gezwungen sehen, vor allem aufgrund von
Zinssatzanderungen, einer Verschlechterung der Marktlage oder
ungunstigen Entwicklungen des Mietniveaus oder der
Leerstandsquote, die derzeit gultigen Verkehrswerte der
Investment Properties anzupassen und bedeutende Verluste
hinzunehmen.

Finanzielle Risiken

Wegen ihres hohen Schuldenstands ist Vonovia in der Zukunft
darauf angewiesen, signifikante Betrage zu refinanzieren, was sich
als schwierig oder kostspielig erweisen kann und um sich
weiterhin in diesem MaBe fremdfinanzieren zu konnen, ist ein
Aufrechterhalten des bestehenden Investment-Grade-Ratings
erforderlich. Sofern die Gesellschaft oder andere Gesellschaften
der Gruppe gegen Finanzkennzahlen (Financial Covenants) oder

S-30
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Zentrale Risiken, die den
Wertpapieren eigen sind.

gegen sonstige Bestimmungen verstoen, kann Vonovia
verpflichtet sein, hohere Zinsen zu zahlen oder das betreffende
Finanzinstrument vor Falligkeit vollstandig zuriickzuzahlen. Bei
einer Verschlechterung der Rentabilitat der Tochtergesellschaften
konnten die Einnahmetiberschiisse der Gesellschaft und damit
potenzielle zukunftige Dividendenzahlungen Dbeeintrachtigt
werden.

Regulatorische und Rechtliche Risiken

Mieterhohungen, Kiindigungen und Zwangsraumungen sind nach
dem deutschen Mietrecht nur schwer oder teilweise gar nicht
moglich, was zu Verlusten auf Seiten der Gesellschaft flihren
kann. Die Geschaftstatigkeit der Gruppe ist von den allgemeinen
regulatorischen und rechtlichen =~ Rahmenbedingungen in
Deutschland abhangig, so dass jegliche Anderungen zu
Ungunsten der Gesellschaft erhebliche Konsequenzen haben
konnten. Von Vonovia verwendete standardisierte Mietvertrage
konnten aufgrund haufiger Anderungen des Rechtsrahmens nicht
immer aktuell sein und daher einer Inhaltskontrolle durch ein
Gericht nicht mehr standhalten.

Steuerliche Risiken

Vonovia unterliegt den allgemeinen steuerlichen
Rahmenbedingungen in  Deutschland. = Anderungen der
Steuergesetze oder deren Anwendung oder Auslegung,
erhebliche  Umstrukturierungen der Gruppe in der
Vergangenheit, der Erwerb von mehr als 95% an Deutsche
Wohnen, zukiinftige Anderungen in der Aktionarsstruktur der
Gesellschaft und/oder der Unternehmensstruktur konnen
nachteilige steuerliche Implikationen haben.

Alle diese zuvor aufgezahlten Risiken konnten erhebliche
Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den
Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

Risiken im Zusammenhang mit den Aktien wund der
Borsennotierung

e Zukunftige Kapitalmalnahmen konnten zu einer
erheblichen Verwasserung der Beteiligung, d. h. einer
Reduzierung des Wertes der Aktien und Stimmrechte, der
Aktionare der Gesellschaft fuhren.

e Zukunftige Verkaufe der Aktien der Gesellschaft durch
einen GroBaktiondr konnten den Aktienkurs unter Druck
setzen.

e Der Aktienkurs und das Handelsvolumen der Aktien der
Gesellschaft konnen erheblich schwanken, was zu
betrachtlichen Verlusten fuhren kann.

* Die Fahigkeit der Gesellschaft, Dividenden auszuschiitten, ist
von einer Vielzahl  von Faktoren abhangig.
Dividendenzahlungen der Vergangenheit sind nicht
notwendigerweise ein Indiz fur zukunftige
Dividendenzahlungen. Zudem konnte sich die
Dividendenpolitik verandern.

* Die Rechte der Aktionare einer Europaischen Gesellschaft
konnen sich von den  Aktionarsrechten  solcher
Gesellschaften, die einem anderen Rechtssystem unterfallen,
unterscheiden.
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E. Angebot

E.1 Gesamtnettoerlose.

Geschatzte Gesamtkosten
des Ubernahmeangebots
und der Borsenzulassung,
einschlieBlich der
geschatzten Kosten, die dem
Anleger vom Emittent in
Rechnung gestellt werden.

E.2a  Grunde fir das
Ubernahmeangebot

Aus den Kapitalerhohungen gegen Sacheinlagen werden der
Gesellschaft keine Erlose zuflieBen. Soweit die
Kapitalerhohungen gegen Bareinlage zum Bezugspreis in Hohe
von rund EUR 28,96 (XETRA Schlusskurs vor Ankiindigung der
Absicht das Ubernahmeangebot abzugeben) durchgefiihrt werden
sollten, und unter der Annahme, dass diese in vollem Umfang zur
Schaffung des Aktienanteils der Gegenleistung flir 5% (auf ganze
Aktien gerundet) plus 10.000 Stiick aller ausstehenden Deutsche
Wohnen-Aktien (,,ﬁberschussaktien“), also fur 12.266.064
V-Angebotsaktien, gezeichnet werden wirden, wirde der
Gesamtbruttoerlos hieraus voraussichtlich ca. EUR 355 Mio.
betragen. Von den gesamten anfallenden Transaktionskosten in
Hohe von ca. EUR 157,2 Mio. entfallen ca. EUR 1,2 Mio. auf
Eigenkapitalbeschaffungskosten fir die etwaig erforderlichen
Barkapitalerhohungen, so dass der Gesamtnettoerlos fur die
Barkapitalerhohung rund EUR 354 Mio. betragt. Dieser
Gesamtnettoerlos wiirde fur allgemeine betriebliche Zwecke
verwendet werden.

Die im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot
einschlieBlich Zulassung der V-Angebotsaktien am regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierborse mit gleichzeitiger
Zulassung zum Teilbereich des regulierten Marktes mit weiteren
Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) an der Frankfurter
Wertpapierborse sowie anschlieBender Zulassung am geregelten
Markt der Bourse de Luxembourg erwarteten Kosten belaufen
sich auf insgesamt ungefahr EUR 157,2 Mio..

Die Annahme des Ubernahmeangebots ist fiir die Deutsche
Wohnen-Aktionare, die ihre Deutsche Wohnen-Aktien auf
inlandischen Depots halten, frei von Kosten und Spesen der
Depotbanken (bis auf die Kosten fiir die Ubermittlung der
Annahmeerklarung an die jeweilige Depotbank), die bereits in
den erwarteten Kosten von EUR 157,2 Mio. berticksichtigt sind.
Zu diesem Zweck gewahrt die Gesellschaft den Depotbanken
eine Ausgleichszahlung, die diesen gesondert mitgeteilt wird, und
eine marktubliche Depotbankenprovision umfasst.

Etwaige zusatzliche Kosten und Spesen, die von Depotbanken
oder auslandischen = Wertpapierdienstleistungsunternehmen
erhoben werden, sowie ggf. auflerhalb der Bundesrepublik
Deutschland anfallende Aufwendungen sind jedoch von den
betreffenden Deutsche Wohnen-Aktionaren selbst zu tragen.

Die Gesellschaft veroffentlichte am 14. Oktober 2015 ihre
Absicht, ein Ubernahmeangebot fiir den Erwerb aller Deutsche
Wohnen-Aktien im Rahmen eines kombinierten Bar- und
Tauschangebots gegen V-Angebotsaktien und eine Barzahlung zu
unterbreiten (das ,,Ubernahmeangebot*). Die den Aktionédren der
Deutsche Wohnen als Teil der Gegenleistung zu tbertragenden
Aktien  der  Gesellschaft ~werden im  Wege  der
Angebotskapitalerhohungen geschaffen. Die Griinde fiir den
Erwerb des Deutsche Wohnen-Konzerns durch die Vonovia
bestehen in der Erzielung der nachfolgend beschriebenen
Wettbewerbsvorteile und Synergieeffekte:

Durch die Ubernahme der Deutsche Wohnen wird die
Marktstellung der Vonovia in Deutschland weiter ausgebaut. Das
kombinierte Unternehmen wird rund 510.000 Haushalten in
Deutschland attraktiven, bezahlbaren und sicheren Wohnraum
bereitstellen. Zu diesen Haushalten und ihrem Konsumverhalten
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E.3

Zweckbestimmung der
Erlose, geschatzte
Nettoerlose.

Angebotskonditionen.

erhalt Vonovia einen weiter vergroferten Zugang und eroffnet
sich damit weitere Umsatzpotentiale. Als einer der Marktfiihrer
in Deutschland gemessen an Anzahl und Verkehrswert der
Wohnimmobilien wird das kombinierte Unternehmen weiterhin
ideal positioniert sein, um bei der fortschreitenden
Konsolidierung des  deutschen  Immobiliensektors eine
mafgebliche Rolle einzunehmen.

Durch Integration der Deutsche Wohnen in die integrationserprobte
bundesweite Plattform der Vonovia konnen nach Einschatzung des
Vorstands der Vonovia erhebliche Synergien erzielt werden,
namentlich durch die hohere Portfoliodichte, eine industrialisierte
Modernisierung des  Bestandes, die = Erweiterung der
Wertschopfungskette sowie die Optimierung der Kostenstrukturen.
Insgesamt geht die Vonovia von zu schaffenden Kosten- und
Ertragsvorteilen in Hohe von ca. EUR 84 Mio. vor Steuern (EUR
77 Mio. nach Steuern) pro Jahr aus und erwartet, dass diese
Synergien innerhalb von zwei Jahren nach Vollzug der Transaktion
realisiert werden. Im Hinblick auf die jahrlichen Synergieeffekte von
rund EUR 77 Mio. nach Steuern ergibt sich ein kapitalisierter Wert
von rund EUR 1935 Mio. Diesem Wert liegt ein
Kapitalisierungszinssatz von 4% und eine effektive Steuerquote auf
die Synergieeffekte von rund 8% zu Grunde. Den Synergien stehen
erwartete Aufwendungen gegeniiber, die der Vorstand der Vonovia
auf Grundlage der ihm derzeit vorliegenden Informationen auf rund
EUR 80 Mio. nach Steuern schitzt. Am 27. November 2015 hat die
Deutsche Wohnen eine Ad-hoc-Mitteilung veroffentlicht, wonach
die Deutsche Wohnen eine Vereinbarung tiber den Erwerb eines
rund 13.600 Wohneinheiten umfassenden Immobilienportfolios mit
der Patrizia Immobilien AG geschlossen hat (die ,Patrizia-
Transaktion“ zusammen mit anderen im 2. Halbjahr 2015 erfolgten
Portfoliokdufen von rund 1.600 Wohneinheiten die ,,Zukaufe®). Die
strategischen Uberlegungen, die dem Ubernahmeangebot zugrunde
liegen, bestehen nach Auffassung des Vorstands und Aufsichtsrats
nach wie vor und werden durch die Zukaufe nicht in Frage gestellt.

Die Gesellschaft wird die Erlose aus der in diesem Prospekt
beschriebenen Barkapitalerhohung filir allgemeine betriebliche
Zwecke verwenden.

Der Gegenstand des Ubernahmeangebots ist das Angebot der
Vonovia an alle Deutsche Wohnen-Aktionare, die von ihnen
gehaltenen Deutsche Wohnen-Aktien samt allen zum Zeitpunkt
der Abwicklung zugehorigen Rechte, insbesondere dem Recht auf
Dividenden, nach Mallgabe der Bestimmungen der
Angebotsunterlage zu tauschen. Die Vonovia bietet als
Gegenleistung fur 11 Deutsche Wohnen-Aktien
(i) 7 V-Angebotsaktien sowie (ii) EUR 83,14 in bar an (die
,,Angebotsgegenleistung‘). Neben einer Barzahlung in Hohe von
rund EUR 2,8 Mrd. bietet die Vonovia insgesamt 245.194.002
neue, auf den Namen lautende nennwertlose Stiuickaktien der
Gesellschaft mit der ISIN DEOOOATIML7J1 mit einem anteiligen
Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 je Aktie und mit
Gewinnanteilsberechtigung ab dem Geschaftsjahr 2015 — soweit
rechtlich moglich —, als Bestandteil der Gegenleistung im Rahmen
des Ubernahmeangebots an.

Wichtige Hinweise

Mit der Annahmeerklarung beauftragt jeder Deutsche Wohnen-
Aktionar,
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e der in seiner Annahmeerklarung bestatigt, dass er (a) sich in
den Vereinigten Staaten von Amerika befindet, oder (b) als
Beauftragter, Treuhander, Verwahrer oder anderweitig fiir
einen U.S. Aktionar handelt;

e der in seiner Annahmeerklarung eine Adresse in den
Vereinigten Staaten von Amerika angibt oder uber eine
solche Adresse verfugt;

* der in seiner Annahmeerklirung den Namen und die
Adresse einer Person in den Vereinigten Staaten von
Amerika angibt, welche die Gegenleistung und/oder
Schriftverkehr im Zusammenhang mit dem
Ubernahmeangebot erhalten soll; oder

e dessen Annahmeerkldrung in einem in den Vereinigten
Staaten von Amerika frankierten Briefumschlag zugeht oder
aus anderen Griinden offensichtlich in den Vereinigten
Staaten von Amerika aufgegeben wurde,

unwiderruflich BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland,
Europa-Allee 12, 60327 Frankfurt am Main (die
,Abwicklungsstelle*), die ihm im Rahmen des
Ubernahmeangebots an sich zustehenden V-Angebotsaktien zu
verauBern und ihm den entsprechenden Erlos aus der
VerauBerung tuber die Frankfurter Wertpapierborse zum
Marktpreis in Euro gutzuschreiben. Die Gesellschaft ibernimmt
keine Garantie fur einen bestimmten Verkaufserlos. Diese
Beauftragung gilt nicht, wenn nach Einschatzung der Gesellschaft
dem betreffenden Deutsche Wohnen-Aktionar aufgrund einer
Ausnahme von der Registrierungspflicht nach dem United States
Securities Act von 1933 die V-Angebotsaktien angeboten und
verauBBert werden durfen (z.B. konnen Wertpapiere insbesondere
bestimmten institutionellen  Investoren, sog. Qualified
Institutional Buyers im Sinne der Rule 144A des United States
Securities Act von 1933 angeboten werden).

Spitzenbetrage, also Deutsche Wohnen-Aktien, fur die der
Inhaber auf Grundlage des Umtauschverhaltnisses nicht zum
Bezug einer vollen Vonovia-Aktie berechtigt ist, werden von der
Abwicklungsstelle im Auftrag der Umtauschtreuhander verwertet.
Die Erlose aus der Verwertung der Spitzenbetrage werden den
betroffenen Aktiondren der Deutsche Wohnen anteilig in bar
gutgeschrieben.

Bedingungen

Dieses Ubernahmeangebot und die durch seine Annahme mit
den Deutsche Wohnen-Aktionaren zustande kommenden
Vertrage werden nur vollzogen, wenn bestimmte Bedingungen
eingetreten sind oder vor Ausfall der Bedingungen auf deren
Eintritt verzichtet worden ist. Dazu gehoren beispielsweise die
Eintragung der Durchfuhrung der am 30. November 2015 durch
die Haupversammlung der Gesellschaft beschlossenen Sach- und
Barkapitalerhohung (,,Angebotskapitalerhohung I*) in dem zur
Abwicklung dieses Ubernahmeangebots erforderlichen Umfang
in das Handelsregister = sowie das  Erreichen der
Mindestannahmequote von 57,1% der zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage ausgegebenen Deutsche
Wohnen-Aktien, gegebenenfalls erhoht um die Anzahl von
Deutsche Wohnen-Aktien, die aufgrund von Kapitalerhohungen
der Deutsche Wohnen vor Ablauf der Annahmefrist ausgegeben
werden (ohne  Bertcksichtigung einer Erhohung des
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Grundkapitals aufgrund (i) der Wandlung der am 22. November
2013 vom Deutsche Wohnen-Konzern begebenen
Wandelschuldverschreibungen im  Gesamtnennbetrag von
EUR 250,0 Mio. (die ,Wandelschuldverschreibung 2013*),
(ii) der Wandlung der am 8. September 2014 vom Deutsche
Wohnen-Konzern begebenen Wandelschuldverschreibungen im
Gesamtnennbetrag von EUR 400,0 Mio. (die
,Wandelschuldverschreibung 2014), sowie (iii) von auf
Abfindung in Deutsche Wohnen-Aktien gerichteten Verlangen
auBenstehender Aktionare der GSW Immobilien AG unter dem
zwischen der Deutsche Wohnen AG als herrschende Gesellschaft
und GSW Immobilien AG als beherrschte Gesellschaft am
4. September 2014 wirksam gewordenen Beherrschungsvertrag
(der ,,GSW-Beherrschungsvertrag™), sowie (iv) der moglichen
Austbung der bisher durch die Deutsche-Wohnen gewahrten
Aktienoptionen an den Vorstand und ausgewahlte Fiihrungskrafte
der Deutsche Wohnen und verbundener Unternehmen nach
naherer Maf3gabe des Beschlusses der Hauptversammlung der
Deutsche-Wohnen vom 11. Juni 2014 (,Deutsche Wohnen-
Aktienoptionsprogramm®)) (,,Relevanten Deutsche Wohnen-
Aktien). Auf Bedingungen kann (mit Ausnahme der die
Angebotskapitalerhohung 1 betreffende Bedingung, die
unverzichtbar ist) verzichtet werden.

Zeitplan

Die Frist fiir die Annahme des Ubernahmeangebots beginnt mit
der Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage am 1. Dezember
2015. Sie endet am

26. Januar 2016, 24:00 Uhr (mitteleuropaische Zeit).

Es kann zur Verlangerung der Frist fur die Annahme des
Ubernahmeangebots kommen. Ferner haben die Deutsche
Wohnen-Aktionare die Moglichkeit, innerhalb von zwei Wochen
nach Bekanntgabe des Ergebnisses des Ubernahmeangebots
(weitere Annahmefrist gem. § 16 Abs. 2 WpUG) die Deutsche
Wohnen-Aktien umzutauschen. Vorbehaltlich einer Verlangerung
der Annahmefrist beginnt die weitere Annahmefrist — bei einer
voraussichtlichen  Veroffentlichung des Ergebnisses dieses
Ubernahmeangebots gemafl § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpUG am
1. Februar 2016 — mit Beginn des 2. Februar 2016 und endet am
15. Februar 2016, 24:00 Uhr (mitteleuropaische Zeit). Nach
Ablauf dieser  weiteren Annahmefrist kann das
Ubernahmeangebot nicht mehr angenommen werden.

Abwicklung

Die Annahme des Ubernahmeangebots ist schriftlich gegeniiber
der jeweiligen Depotbank des Deutsche Wohnen-Aktionars bis
zum Ablauf der Annahmefrist bzw. der verlangerten
Annahmefrist zu erklaren. Sie wird mit fristgerechter Umbuchung
der innerhalb der Annahmefrist, die verlangert werden kann,
eingereichten ~ Deutsche =~ Wohnen-Aktien in die ISIN
DEO00A169SD9 (WKN A16 9SD) bei der Clearstream wirksam.
Ist die Annahme innerhalb dieser Frist gegentuber der Depotbank
erklart worden, gilt die Umbuchung als fristgerecht erfolgt, wenn
diese Umbuchung spatestens am zweiten Bankarbeitstag, d. h.
dem zweiten Tag, an dem Banken in Frankfurt am Main fiir den
allgemeinen Geschaftsverkehr geoffnet sind, nach Ablauf der
Annahmefrist bis 18:00 Uhr (mitteleuropéische Zeit)
vorgenommen worden ist.
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E4

Wesentlichen Interessen,
einschlieBlich

Interessenkonflikten, an
dem I"Jbernahmeangebot.

Die Abwicklungsstelle wird in Zusammenarbeit mit der
Commerzbank Aktiengesellschaft (Kaiserplatz, 60311 Frankfurt
am Main) (die ,,Umtauschtreuhinderin 1) und dem Bankhaus
Neelmeyer AG (Am Markt 14-16, 28195 Bremen) (die
,Umtauschtreuhanderin 2, zusammen mit der
Umtauschtreuhanderin 1, die ,Umtauschtreuhiander)
veranlassen, dass die V-Angebotsaktien auf die Wertpapierdepots
der das Ubernahmeangebot annehmenden Deutsche Wohnen-
Aktionare ubertragen werden und die Barkomponente bei den
Depotbanken gutgeschrieben wird.

Die Ubertragung der V-Angebotsaktien und die Gutschrift der
Barkomponente bei den jeweiligen Depotbanken erfolgt
unverzuglich, nachdem die V-Angebotsaktien zum Handel
zugelassen sind. Die Gesellschaft beabsichtigt, die Zulassung der
V-Angebotsaktien zum Borsenhandel am Regulierten Markt der
Frankfurter Wertpapierborse mit gleichzeitiger Zulassung zum
Teilbereich  des  Regulierten = Markts mit  weiteren
Zulassungsfolgepflichten  (Prime  Standard) rechtzeitig vor
Ubertragung der V-Angebotsaktien herbeizufiihren. Die
Ubertragung der V-Angebotsaktien und die Gutschrift der
Barkomponente bei den jeweiligen Depotbanken soll
voraussichtlich bis zum 3. Marz 2016 erfolgen.

Fir ihre Verpflichtung, Uberschussakti@n in dem Falle zu
erwerben und zu tbernehmen, dass das Ubernahmeangebot fur
eine Anzahl von Deutsche Wohnen-Aktien angenommen wird,
die dazu fuhren wurde, dass Vonovia infolge des
Ubernahmeangebots (unter Berticksichtigung von durch Vonovia
etwa auBerhalb des Ubernahmeangebots erworbene Deutsche
Wohnen-Aktien) mehr als 95% minus 10.000 Stiick der jeweils
ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien erwerben wurde, erhalt
die J.P. Morgan Securities plc, London, Vereinigtes Konigreich
(die ,,Drittbank™) von der Gesellschaft eine Provision, deren
Hohe unter anderem von dem Betrag, der als Gegenleistung fiir
den Erwerb der Deutsche Wohnen-Aktien zur Verfiugung gestellt
wird, und der Zeitspanne bis zur WeiterverauB3erung dieser
Aktien abhangt. Die Drittbank hat somit ein Interesse an dem
Ubernahmeangebot. Ferner ist die Gesellschaft verpflichtet, falls
die Drittbank bei der WeiterverdauBerung dieser Aktien einen
niedrigeren Betrag als den gezahlten Kaufpreis erzielt, die
Differenz auszugleichen. Die Drittbank kann sich jedoch auch
entscheiden, die Uberschussaktien zu behalten oder auBerhalb
einer Auktion zu verdauBern. In diesem Fall hat die Drittbank
keinen Anspruch auf einen Barausgleich.

J.P. Morgan Limited und Bank of America Merrill Lynch
International Limited als Arrangers, JPMorgan Chase Bank, N.A.
und Bank of Amercia N.A., London Branch als Original Lenders
und J.P. Morgan Europe Limited als Agent haben mit Vonovia
Finance als Kreditnehmer am 14. Oktober / 30. November 2015
das sogenannte Syndicated Bridge Facilities Agreement
(, V-Kreditvertrag™) abgeschlossen. J.P. Morgan Limited und
Bank of America Merrill Lynch International Limited als
Arrangers sowie JPMorgan Chase Bank, N.A. und Bank of
Amercia N.A., London Branch als Original Lenders haben ein
Interesse an dem Ubernahmeangebot, da sie die nach dem
V-Kreditvertrag an sie zu zahlenden Gebiihren teilweise nicht
erhalten, wenn das Ubernahmeangebot nicht durchgefiihrt wird.
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E.5

E.6

Name der Person/des
Unternehmens, die/das das
Wertpapier zum Verkauf
anbietet.

Lock-up-Vereinbarungen:
Die beteiligten Parteien
und die Lock-up-Frist.

Betrag und Prozentsatz
der aus dem Angebot
resultierenden
unmittelbaren
Verwasserung.

Die Commerzbank Aktiengesellschaft (Kaiserplatz,
60311 Frankfurt am Main) und das Bankhaus Neelmeyer AG (Am
Markt 14-16, 28195 Bremen) haben ein Interesse an dem
Ubernahmeangebot, da sie von der Gesellschaft fiir ihre Titigkeit
als Umtauschtreuhander ein Honorar erhalten, das teilweise von
der Durchfiihrung des Ubernahmeangebots abhingig ist.
J.P. Morgan Limited und Merrill Lynch International Bank
Limited, Frankfurt/Main Branch beraten Vonovia bei dem
Ubernahmeangebot im  Rahmen eines Beratungsvertrags.
J.P. Morgan Limited und Merrill Lynch International Bank
Limited, Frankfurt/Main Branch haben ein Interesse an dem
Ubernahmeangebot, weil die nach diesem Beratungsvertrag an sie
zu zahlenden Gebtihren ganz oder teilweise von der Durchfiihrung
des Ubernahmeangebots abhiingen.

Die Gesellschaft hat ein Interesse an dem Ubernahmeangebot, da
sie die Aktien der Deutsche Wohnen AG im Wege eines
kombinierten Bar- und Tauschangebots gegen V-Angebotsaktien
und eine Barzahlung erwerben mochte.

Daruber hinaus bestehen keine Weitgren Interessen oder
Interessenkonflikte, die wesentlich fiir das Ubernahmeangebot sein
konnten.

Entfallt. Dieser Prospekt bezieht sich auf ein Ooffentliches
kombiniertes Bar- und Tauschangebot nach den Bestimmungen des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes.

Entfallt. Es gibt keine Lock-Up Vereinbarungen hinsichtlich der
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage
ausgegebenen Aktien der Gesellschaft oder der V-Angebotsaktien.

Das  Ubernahmeangebot  schlieBt  die  Ausgabe  der
V-Angebotsaktien mit ein. Der Nettobuchwert je Aktie der
Gesellschaft vor Vollzug des Ubernahmeangebots belief sich auf
EUR 21,15 je Aktie zum 30. September 2015 (basierend
auf 466.000.624 ausgegebenen Aktien der Gesellschaft). Der
Nettobuchwert je Deutsche Wohnen-Aktie betrug zum
30. September 2015 EUR 17,82 je Aktie (basierend auf 337.367.075
ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien). Der Nettobuchwert je
Aktie entspricht jeweils dem den Anteilseignern der Gesellschaft
und der Deutsche Wohnen zustehenden Buchwert des
Eigenkapitals von EUR 21,15 je Aktie zum 30. September 2015
(basierend auf 466.000.624 ausgegebenen Aktien der Gesellschaft)
bzw. EUR 17,82 je Aktie zum 30. September 2015 (basierend
auf 337.367.075 ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien). Der
Nettobuchwert je Aktie errechnet sich wie folgt: Gesamtvermogen
abzliglich der gesamten Verbindlichkeiten sowie nicht
beherrschender Anteile zum Stichtag geteilt durch die zum Stichtag
ausgegebenen Aktien. Jedoch beinhaltet der Nettobuchwert je
Aktie der  Gesellschaft nicht das  Eigenkapital der
Hybridkapitalgeber.

Nihmen die Deutsche Wohnen-Aktionire das Ubernahmeangebot
fir alle 385.304.860 Stiick Deutsche Wohnen-Aktien (bestehend
aus den derzeit ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien und
solchen Deutsche Wohnen-Aktien, die aufgrund der Austibung
(i) von Wandlungsrechten aus der ausstehenden
Wandelschuldverschreibung 2013 und Wandelschuldverschreibung
2014, (ii) von Abfindungsrechten unter dem
GSW-Beherrschungsvertrag, sowie (iii) von Aktienoptionen im
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E.7

Schatzung der Ausgaben,
die dem Anleger vom
Emittenten in Rechnung
gestellt werden.

Rahmen des Deutsche = Wohnen-Aktienoptionsprogramms
ausgegeben werden (,,Voraussichtlich Ausstehende Deutsche
Wohnen-Aktien)) an, wirden 366.029.617 Stick Deutsche
Wohnen-Aktien (entspricht den Voraussichtlich Ausstehenden
Deutsche Wohnen-Aktien minus den Uberschussaktien (19.275.243
Stiick Deutsche Wohnen-Aktien)) im Zuge der Kapitalerhohungen
gegen Sacheinlage in die Gesellschaft eingebracht, um so die
gemall der Angebotsgegenleistung zu gewahrenden 232.927.938
V-Angebotsaktien zu schaffen. Fuir die Uberschussaktien
(19.275.243 Stick Deutsche Wohnen-Aktien) wirden die gemal
der Angebotsgegenleistung erforderlichen 12.266.064
V-Angebotsaktien im Wege von Kapitalerhohungen gegen
Bareinlagen geschaffen. Als Anschaffungskosten der Gesellschaft
fur die 366.029.617 Stuck Deutsche Wohnen-Aktien werden
EUR 9.516,7 Mio. angenommen. Diese basieren auf der Ausgabe
von 232.927.938 V-Angebotsaktien zu einem Kurs von EUR 28,98
je Aktie, welcher dem volumengewichteten Durchschnittskurs der
Aktien der Gesellschaft im Dreimonatszeitraum vor Ankiindigung
der Abgabe des Ubernahmeangebots am 14. Oktober 2015 nach
Mitteilung der BaFin vom 22. Oktober 2015 fiir den mafgeblichen
Stichtag 13. Oktober 2015 entspricht und einer baren Zuzahlung in
Hohe von EUR 2.766,5 Mio. Als Bruttoerlose aus den
Barkapitalerhohungen fiir die Uberschussaktien werden rund
EUR 355 Mio. angenommen. Diese basieren auf der Ausgabe von
12.266.064  V-Angebotsaktien @ zu  einem  vereinbarten
Emissionspreis von rund EUR 28,96, der dem XETRA-Schlusskurs
der Aktien der Gesellschaft am Borsenhandelstag vor der
Ankiindigung des Ubernahmeangebots entspricht. In den
Voraussichtlich ~ Ausstehenden = Deutsche =~ Wohnen-Aktien
sind 46.250.949 Deutsche Wohnen-Aktien fiir die Bedienung (i) der
Wandlungsrechte unter den Wandelschuldverschreibungen 2013
und 2014, (ii)) von  Abfindungsrechten unter dem
GSW-Beherrschungsvertrag, sowie (iii) von Aktienoptionen im
Rahmen des Deutsche  Wohnen-Aktienoptionsprogramms
berucksichtigt. Eine weitere Kapitalerhohung durch Deutsche
Wohnen wird nicht angenommen. Weiterhin wird unterstellt, dass
sich die in Abzug gebrachten geschatzten Transaktions- bzw.
Emissionskosten auf EUR 1,2 Mio. belaufen.

Durch den Vollzug des Ubernahmeangebots erhoht sich der
anteilige Buchwert des FEigenkapitals der Anteilseigner
(Nettobuchwert) der Gesellschaft von TEUR 9.853.685 zum
30. September 2015 um TEUR 7.104.277 auf TEUR 16.957.962
nach Vollzug des Ubernahmeangebots und die Gesamtzahl der
Aktien der Gesellschaft steigt von 466.000.624 zum 30. September
2015 um maximal 245.194.002 Aktien der Gesellschaft auf
maximal 711.194.626 Aktien der Gesellschaft nach Vollzug des
Ubernahmeangebots. Der anteilige Buchwert des Eigenkapitals der
Anteilseigner (Nettobuchwert) je Aktie der Gesellschaft erhoht
sich von rund EUR 21,15 zum 30. September 2015 um EUR 2,70
auf EUR 23,84 nach Vollzug des Ubernahmeangebots. Dies
entspricht einem Anstieg des Buchwerts des Eigenkapitals je Aktie
der Gesellschaft von 12,8% fiir die derzeitigen Inhaber von Aktien
der Gesellschaft.

Es besteht keine wertmafige Verwasserung fir die Deutsche
Wohnen-Aktionare, die das Umtauschangebot annehmen.

Entfallt. Es werden dem Anleger keine Ausgaben von der
Gesellschaft in Rechnung gestellt.
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1. RISIKOFAKTOREN

Vor der Entscheidung, in Aktien der Vonovia SE, bis 3. September 2015 Deutsche Annington Immobilien SE,
(die, Gesellschaft* und gemeinsam mit ihren konsolidierten Tochtergesellschaften ,,Vonovia“ oder die ,,Gruppe*)
zu investieren, sollten zukiinftige Investoren die nachfolgend beschriebenen Risiken und die sonstigen im Inhalt
dieses Anhangs 4 zur Angebotsunterlage (der , Prospekt®) enthaltenen Informationen sorgfaltig priifen und
bedenken. Der Borsenpreis der Aktien der Gesellschaft konnte bei Realisierung jedes einzelnen dieser Risiken
sinken; in diesem Fall konnten die Anleger ihre Investition ganz oder teilweise verlieren. Die folgenden Risiken
konnten allein oder zusammen mit weiteren Risiken und Unsicherheiten, die der Gesellschaft derzeit nicht
bekannt sind oder die sie derzeit als unwesentlich erachtet, die Geschiifts-, Finanz- und Ertragslage sowie den
Cashflow und das operative Ergebnis der Gruppe erheblich beeintrdichtigen.

Die Reihenfolge, in der die Risikofaktoren dargestellt sind, stellt weder eine Aussage tiber die
Eintrittswahrscheinlichkeit noch tiber die Bedeutung und Hohe der einzelnen Risiken oder das Ausmaf} der
moglichen Beeintrichtigung der Geschifts-, Finanz- oder Ertragslage oder des Cashflows der Gruppe dar. Die
genannten Risiken kénnen einzeln oder kumulativ eintreten.

1.1 Risiken im Zusammenhang mit dem Marktumfeld der Gruppe

1.1.1 Vonovia ist von der wirtschaftlichen und demografischen Entwicklung in Deutschland und in den regionalen
Teilmarkten, in denen sich ihre Immobilien befinden, abhangig. Weiterhin ist die Gruppe von ihrer Fahigkeit
abhangig, ihre Geschdftstatigkeit im Wohnungswesen diesen Entwicklungen anzupassen.

Da die von Vonovia bewirtschafteten Immobilien auf ungefahr 800 Stidte und Gemeinden in der
Bundesrepublik Deutschland (,,Deutschland) verteilt sind, stehen ihre geschaftlichen Aktivititen unter
dem Einfluss zahlreicher demografischer und wirtschaftlicher Faktoren. Insbesondere die Entwicklungen
des deutschen Wohnimmobilienmarktes und seiner regionalen Teilmarkte sind fiir das Geschaft und die
Zukunftsaussichten der Gruppe von signifikanter Bedeutung. Diese Entwicklungen sind wichtige Faktoren
fur Immobilienpreise, Miethohen, Mieterfluktuation und Leerstandsquoten sowie fiir Wohneigentum und
Vermietung und konnen fur ganz Deutschland und innerhalb der regionalen Teilmarkte stark variieren.

Studien zufolge wird der demografische Wandel unter anderem durch eine schrumpfende und alternde
Bevolkerung dazu fihren, dass die Nachfrage nach Wohnraum in Deutschland auf lange Sicht
zurickgehen wird, obwohl die Gesamtzahl der Haushalte bedingt durch den Trend zu kleineren
HaushaltsgroBBen Prognosen zufolge 2030 gegentiber 2012 um 3% hoher liegen wird (Quelle: BBSR
Raumordnungsprognose 2035 und Bertelsmann 2014). Zum 30. September 2015 befanden sich rund 73%
der Wohneinheiten der Gruppe in Stadten mit tber 100.000 Einwohnern. Die wirtschaftlichen und
demografischen Prognosen fir Ballungsraume in Deutschland unterscheiden sich von den Prognosen fur
weniger dicht besiedelte Regionen. Es ist zu erwarten, dass sich diese gegenlaufige Entwicklung weiter
verstarken wird. In strukturschwachen und landlichen Gebieten wird die Abwanderung zunehmen. Dies
hat zur Folge, dass die Einwohnerzahl in diesen ldndlichen und strukturschwachen Gebieten abnimmt und
dort zu sinkender Wohnungsnachfrage und damit einhergehend zu einem Wohnungsiiberangebot fiihrt.
Wahrend anfanglich zunachst Stadte und Gemeinden in Ost-Deutschland hohe Wohnungsleerstande
verzeichneten, sind mittlerweile auch Stddte und Gemeinden in anderen Regionen betroffen (Quelle:
Bertelsmann 2014). Indes entwickeln sich schnellwachsende GrofBstiadte zu Anlaufstellen nationaler und
internationaler Migration. In diesen Stadten konnte es mittelfristig aufgrund des Bevolkerungsanstiegs
und des Trends zu kleineren HaushaltsgroBBen zu einem starken Anstieg der Zahl der Haushalte kommen.
Mittelfristig wird es voraussichtlich keine Entspannung fiir die lokalen und regionalen Wohnungsmarkte
geben (Quelle: Bertelsmann 2014). Andere makrookonomische Indikatoren wie das Bruttoinlandsprodukt
(BIP), die Arbeitslosenzahlen, die Kaufkraft und die durchschnittlichen Haushaltsgro3en werden sich in
den verschiedenen Regionen, in denen die Gruppe Eigentiimerin von Immobilien ist, voraussichtlich
ebenfalls unterschiedlich entwickeln.

Die wirtschaftlichen und demografischen Entwicklungen beeinflussen unter anderem die Nachfrage nach
den Immobilien der Gruppe, die Mieten, die Vonovia verlangen kann, und das Zahlungsverhalten der
Mieter der Gruppe. Diese Faktoren haben erhebliche Auswirkungen auf die Leerstandsquoten, die
Ertrage der Gruppe und den Wert der Immobilien der Gruppe. Das bedeutet, dass ungiinstige
wirtschaftliche und demografische Entwicklungen in Deutschland oder in den Regionen, in denen sich die
Immobilien der Gruppe befinden, negative Auswirkungen auf Vonovia haben konnen. Dies konnte
wiederum ungiinstige Folgen fiir Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und das operative
Ergebnis der Gesellschaft nach sich ziehen.



1.1.2 Die langsame und unsichere Erholung der Weltwirtschaft, die anhaltende Staatsschulden- und Finanzkrise
in der Eurozone, der Konjukturriickgang in China sowie die derzeitigen geopolitischen Krisen in der Ukraine,
Syrien und den Balkanstaaten konnen unvorhersehbare und materiell nachteilige Auswirkungen auf den
Euro und die Eurolinder, wirtschaftliche Instabilitat, eingeschrankten Zugang zur Fremd- und
Eigenkapitalfinanzierung sowie potenzielle Zahlungsausfalle von Geschdftspartnern der Gruppe zur Folge
haben.

Obwohl sich die wirtschaftliche Lage seit der Wirtschafts- und Finanzkrise der Jahre 2008 und 2009
verbessert hat, verlauft die Erholung der Weltwirtschaft weiterhin zogerlich und unsicher. Die stetige
Besorgnis um das langsame Wirtschaftswachstum, die Instabilitat der Kredit- und Finanzmarkte sowie das
schwache Verbrauchervertrauen in vielen Landern konnten die Weltwirtschaft weiterhin unter Druck
setzen. Wenn keine nachhaltige Losung flir die anhaltende Staatsschulden- und Finanzkrise gefunden
wird, konnte es zu einer oder mehreren Staatspleiten und/oder Austritten aus der Eurozone und
Wiedereinfiihrung nationaler Wahrungen, oder zum gesamten Zusammenbruch der Eurozone kommen.
Dies kann unvorhersehbare und materiell nachteilige Auswirkungen haben, wie etwa den Untergang des
Euro sowie einzelner Mitglieder der Eurozone und deren Kapitalmarkte. Des Weiteren kann sich die
anhaltende Verunsicherung an Chinas Kapitalmarkten sowie ein anhaltendes ricklaufiges
Wirtschaftswachstum in China und anderen Schwellenlandern zunehmend negativ auf die Weltwirtschaft
und vor allem die globalen Kapitalmarkte auswirken. Dazu kommen die aktuellen geopolitischen Krisen in
der Ukraine, Syrien und den Balkanstaaten, die einschneidenden Wirtschaftssanktionen gegen die
Russische Foderation sowie deren VergeltungsmafBnahmen. Alle diese Faktoren konnen negative
Auswirkungen auf die gesamte europaische Wirtschaft haben. Diese Instabilitat gemeinsam mit der aus ihr
resultierenden Marktvolatilitait birgt auch fur wirtschaftlich starke Lander wie Deutschland ein
Ansteckungsrisiko und konnte auf den deutschen Finanzsektor und den deutschen Wohnimmobilienmarkt
ubergreifen.

Die Abhingigkeit der Gruppe von ihrem Zugang zu Finanzmarkten zwecks Refinanzierung ihrer
Verbindlichkeiten, die anhaltende Instabilitdt oder eine zu beflirchtende weitere Verschlechterung des
wirtschaftlichen Umfeldes oder der Kapitalmarkte konnten die Fahigkeit der Gruppe, ihre bestehenden
und zukunftigen Verbindlichkeiten zu refinanzieren, beeintrachtigen. AuBlerdem konnten die
Geschiftspartner der Gruppe, insbesondere ihre Hedging-Vertragspartner, aufgrund von mangelnder
Liquiditat, betrieblichen Ausfallen, Insolvenzen oder aus anderen Grunden nicht langer in der Lage sein,
ihre Pflichten aus den jeweiligen Vertragen zu erfillen.

Alle diese Risiken konnten erhebliche Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den
Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

1.1.3 Das gegenwartige makrookonomische Umfeld zeichnet sich durch niedrige Zinssatze und vergleichbar hohe
Bewertungen von Wohnimmobilienportfolien in Deutschland aus. Jeder Zinsanstieg konnte nachteilige
Auswirkungen auf den deutschen Immobilienmarkt und auf Vonovia haben.

Die aktuelle weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise und die nur zogerliche Erholung der Weltwirtschaft
haben zu steigender Unsicherheit betreffend der zukunftigen wirtschaftlichen Entwicklung gefiihrt. Diese
Unsicherheit beztglich des allgemeinen wirtschaftlichen Ausblicks hat die Beliebtheit von
Investmentmoglichkeiten, die fiir stabile und weitgehend vorhersagbare Zahlungsstrome sorgen, wie
Investitionen in deutsche Wohnimmobilien, gesteigert. Die historisch niedrigen Zinsen in Europa
verstarken diesen Trend zusatzlich. Die oben genannten Faktoren haben zu einem Anstieg der
Immobilienpreise und des Wertes von Wohnimmobilien gefiihrt.

Allerdings konnten sich die genannten Entwicklungen umkehren, wenn beispielsweise die Zinsen
angehoben wiirden, wie es in einigen Teilen der Welt bereits der Fall ist. Die wirtschaftlichen Bedingungen
konnten zu einer Erhohung der Zinssatze fuhren. Dies konnte das Interesse der Anleger an Investitionen
mit einem hoheren Risikoprofil stairken und Immobilienanlagen weniger attraktiv erscheinen lassen.
Steigende Zinsen konnten verschiedene negative Auswirkungen wie die folgenden auf Vonovia haben:

* Eine Erhohung der Zinsen konnte dazu fihren, dass sich weniger potenzielle Kunden Hauser leisten
konnen. Die Nachfrage nach neuen Eigenheimen reagiert empfindlich auf die Bezahlbarkeit von
Wohneigentum. Die meisten Kaufer neuer Eigenheime finanzieren diese uber Kreditinstitute, bei
denen sie Hypotheken und Grundschulden aufnehmen. Eine fehlende Verfiligbarkeit von
Grundschuld- und/oder Hypothekenfinanzierungen zu tragfahigen Raten vermindert die Nachfrage
nach Eigenheimen. Selbst wenn potenzielle Kunden keine Grundschuld- und/oder
Hypothekenfinanzierung benétigen, konnen ihnen Anderungen der Zinssitze und der Verfiigbarkeit



von grundpfandrechtlich besicherten Finanzierungsprodukten den Verkauf ihrer bestehenden Hauser
an potenzielle Kaufer, die selbst eine solche Finanzierung bendtigen, erschweren.

*  Der Diskontierungssatz, der gemal3 International Accounting Standard (,,JAS®) 40 zur Berechnung
des Wertes der in der Bilanz der Gesellschaft erfassten Immobilien der Gruppe verwendet wird
(dieser Wert wird in weiterer Folge als ,,Verkehrswert“ bezeichnet), steigt in einem Umfeld steigender
Zinssatze zumeist, was wiederum zu einem Sinken des Verkehrswerts der Immobilien der Gruppe
fihren konnte. Nahere Informationen siehe ,1.5.1 Im Falle einer Zinssatzinderung, -einer
Verschlechterung der Marktlage oder ungtinstiger Entwicklungen des Mietniveaus oder der Leerstandsquote
der Gruppe kann sich Vonovia gezwungen sehen, die derzeit giiltigen Verkehrswerte der Investment
Properties anzupassen und bedeutende Verluste hinzunehmen. .

* Die Strategie der Gruppe, Vermogenswerte aus ihrem Non-Core-Portfoliobereich zum Verkehrswert
oder in dessen ungefihren HoOhe abzustoen und Vermogenswerte ihres Portfoliobereichs
,Privatisierung™ zu einem hoheren Preis als dem Verkehrswert zu verkaufen, konnte dadurch
gefahrdet werden. Erlose aus der VerauBerung von Immobilien stellen fiir Vonovia eine wichtige
Quelle sowohl fiur das Ergebnis (Geschaftsjahr 2013: EUR 52,0 Mio., Geschaftsjahr 2014:
EUR 69,0 Mio.) als auch fiir den Cashflow (Geschaftsjahr 2013: EUR 270,3 Mio., Geschéftsjahr 2014:
EUR 329,6 Mio.) dar. Derzeit profitiert die Verauferungsstrategie der Gruppe vom
Niedrigzinsumfeld und von der Tatsache, dass Wohnimmobilien allgemein als risikoarme
Anlagemoglichkeit wahrgenommen werden. Sollten sich einer oder mehrere dieser Faktoren dndern,
konnte dies Vonovia daran hindern, ihre Portfolioqualitait und ihre operative Effizienz durch
Veraullerung von Immobilien der Portfoliobereiche ,,Privatisierung® und ,,Non-Core* zu verbessern.

+ Im Zusammenhang mit ihren Ubernahme-Aktivititen, wie etwa der kiirzlich erfolgten Ubernahme
der Gagfah S.A. (,,Gagfah® und zusammen mit ihren konsolidierten Tochtergesellschaften der
,Gagfah-Konzern) oder mittelbaren Ubernahme der Siiddeutsche Wohnen GmbH (,,SI"JDEWO“
und zusammen mit den mit SUDEWO verbundenen Unternehmen die ,,SI"JDEWO-Gruppe“), hat
beziehungsweise wird Vonovia erhebliche Firmen- und Geschiftswerte (Goodwill) erwerben. Der
erworbene Geschafts- oder Firmenwert unterliegt regelmaBligen Werthaltigkeitsuberprifungen. Ein
erhohter Diskontierungszinssatz konnte zu geringeren Barwerten der erwarteten kunftigen
Zahlungsstrome fiihren und eine Abschreibung von Geschafts- oder Firmenwerte notwendig machen.
Jede Wertminderung konnte negative Auswirkungen auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
sowie andere wichtige Finanzkennzahlen der Gesellschaft haben.

*  Das Geschiftsmodell der Gruppe basiert derzeit auf der Kreditfinanzierung ihrer Immobilien. Bei der
Aushandlung oder Verlangerung von Finanzierungsvertragen ist Vonovia von ihrer Fahigkeit
abhangig, Zinsbedingungen und Konditionen, die das von ihr angestrebte Ergebnis nicht schmalern,
sowie Tilgungsplane auszuhandeln, die es ihr ermoglichen, die vorgesehenen Dividenden
auszuschiitten. Aulerdem konnte es der Gruppe in Zukunft nicht mehr oder nur zu erheblichen
Kosten moglich sein, die bei variablen Zinssatzen notwendigen Sicherungsinstrumente zu erwerben.
Werden die Zinsen nach dem Ende der derzeitigen Niedrigzinsphase erhoht, konnten die
Finanzierungskosten der Gruppe einschlieBlich der Kosten von Sicherungsinstrumenten steigen.

e Bei Vonovia bestehen zum 30. September 2015 Zinssicherungsgeschafte fiir insgesamt 90,8% ihrer
Darlehen mit variablem Zinssatz. Zum 30. September 2015 waren Darlehen in Hohe von insgesamt
EUR 3.801,1 Mio. variabel verzinslich. Die Bewertung der Sicherungsinstrumente, die ihrerseits vom
Zinsniveau abhangig sind, hat ebenfalls Auswirkungen auf das Eigenkapital der Gruppe und auf ihre
operativen Ergebnisse. Jede Zinserhohung wiirde zu einer Erhohung des Eigenkapitals der Gruppe
fuhren und hatte erheblichen Einfluss auf ihre operativen Ergebnisse.

Zudem konnte jede Zinserhohung erhebliche Auswirkungen auf die Geschifts-, Finanz- und Ertragslage,
den Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.



1.1.4 Es konnte fiir Vonovia schwieriger werden, ihre Strategie des Erwerbs von Wohnimmobilien und
Immobilienunternehmen zu giinstigen Preisen umzusetzen, wobei dies insbesondere auf den kiirzlichen
Anstieg der Marktpreise fiir Immobilien und Immobilienunternehmen sowie auf die zunehmende
Konsolidierung des deutschen Markts fiir Wohnimmobilien zuriickzufiihren ist. Eine solche Entwicklung
konnte das Unternehmenswachstum der Gruppe beeintrachtigen und konnte verhindern, dass Vonovia
zusatzliche Skaleneffekte erzielt und die Qualitdt ihres gesamten Portfolios durch Akquisitionen verbessert.

Vonovia ist im Rahmen ihrer Geschaftsstrategie bestrebt, externe Wachstumschancen zu nutzen, indem sie
Wohnimmobilienportfolien und Immobiliengesellschaften erwirbt, bei denen davon auszugehen ist, dass
sie den Wert des Konzerns erhohen. Solche Akquisitionen konnen jedoch nur durchgefiihrt werden, wenn
attraktive Immobilienportfolien oder -gesellschaften zu wirtschaftlich angemessenen Preisen angeboten
werden. In Anbetracht der starken Nachfrage nach Wohnimmobilien in Deutschland konnten solche
Portfolien und Gesellschaften nicht mehr oder nur noch zu ungiinstigen Bedingungen verfigbar sein.
Durch die zunehmende Konsolidierung des deutschen Markts fir Wohnimmobilien ist die Zahl der
verfligbaren Immobilienportfolien weiter zurtickgegangen. Auflerdem konnten Konkurrenten mit
ahnlichen Akquisitionszielen wie jenen der Gruppe uber grof3ere finanzielle Ressourcen verfiigen und von
gunstigeren Kapitalkosten profitieren als Vonovia. Zudem kann nicht garantiert werden, dass es der
Gruppe gelingen wird, ausreichende Mittel flir ihre zukunftig vorgesehenen Akquisitionen zu generieren.

Auflerdem konnte das Angebot an Immobilienportfolien unter anderem dadurch beschrankt werden, dass
offentliche und private Langzeiteigentimer weniger Immobilienportfolien verkaufen. Beenden offentliche
Langzeiteigentumer ihre Privatisierungsbestrebungen oder schranken sie ihre diesbeziiglichen Aktivitaten
ein, konnte ein Ruckgang des Angebots die Folge sein. Diese Situation konnte zu einem verstarkten
Wettbewerb um Immobilien, die auch fiir die Gruppe geeignet sind, sowie zu einer weiteren Erhohung der
Wohnimmobilienpreise auf dem deutschen Markt fihren. Infolge dieser Faktoren konnte sich die
Gesellschaft gezwungen sehen, hohere Preise zu bezahlen oder weniger (bzw. keine) Immobilien zu
kaufen.

Sollte Vonovia nicht mehr in der Lage sein, Wohnimmobilienportfolien oder Immobiliengesellschaften zu
kaufen, wirde dies nicht nur ihre Strategie, externe Wachstumschancen zu nutzen, sondern auch ihre
Bestrebungen, durch aktive Akquisitionen die Qualitat ihres Portfolios und den Verwaltungsaufwand pro
Einheit zu verbessern, gefahrden.

Die mangelnde Fahigkeit der Gruppe, geeignete Immobilien zu attraktiven Bedingungen zu kaufen,
konnte ihr Wachstum hemmen und erheblich negative Auswirkungen auf ihr Geschaft, ihren Cashflow und
ihre operativen Ergebnisse haben.

Im Umkehrschluss konnte ein Uberangebot in Teilméirkten dazu fiihren, dass Vonovia die geplante
Verbesserung der Qualitat ihres Portfolios durch Verkaufe nicht realisieren konnte bzw. darin
eingeschrankt ware.

1.2 Risiken im Zusammenhang mit dem I"Jbernahmeangebot betreffend die Deutsche Wohnen AG

1.2.1 Das Ubernahmeangebot (wie nachfolgend definiert) der Gesellschaft fiir alle Aktien der Deutsche
Wohnen AG (,,Deutsche Wohnen und zusammen mit ihren konsolidierten Tochtergesellschaften der
»Deutsche Wohnen-Konzern*) konnte sich verzogern oder gar scheitern.

Die Gesellschaft veréffentlichte am 14. Oktober 2015 ihre Absicht, ein Ubernahmeangebot fiir den Erwerb
aller Aktien der Deutsche Wohnen AG (,,Deutsche Wohnen-Aktien*) im Rahmen eines kombinierten Bar-
und Tauschangebots gegen V-Angebotsaktien (wie nachfolgend definiert) und eine Barzahlung zu
unterbreiten (das ,,Ubernahmeangebot“). Dieses wurde am 1. Dezember 2015 veréffentlicht. Die
Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 30. November 2015 zur Ermoglichung des vollstandigen
Umtauschs der bestehenden Aktien der Deutsche Wohnen gegen Bargeld und neue, auf den Namen
lautende Stammaktien der Gesellschaft ohne Nennbetrag (Stiickaktien), jeweils mit einem anteiligen
Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 mit voller Dividendenberechtigung — soweit rechtlich moglich —
ab dem 1. Januar 2015 Kapitalerhohungen gegen Sacheinlage (in Form einer sogenannten ,,gemischten
Sacheinlage) und Bareinlage sowie die Schaffung eines neuen genehmigten Kapitals 2015/11
(,,Genehmigtes Kapital 2015/II“) beschlossen. Die den Aktionaren der Deutsche Wohnen (,,Deutsche
Wohnen-Aktionare®) als Teil der Gegenleistung zu ubertragenden Aktien der Gesellschaft werden im
Wege von Kapitalerhdhungen fiir das Ubernahmeangebot geschaffen (,,V-Angebotsaktien®). Aktionire
konnten gegen diese Beschliisse oder die Eintragungen der Kapitalerhohungen rechtlich vorgehen. Dies
konnte den Zeitplan fiir das Ubernahmeangebot verschieben oder zum Ausfall einer Bedingung fiir den
Vollzug flhren.



Vorbehaltlich der Eintragung der Kapitalerhohung zur Schaffung der V-Angebotsaktien vor der ndchsten
ordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft, werden die V-Angebotsaktien ab dem 1. Januar 2015
dividendenberechtigt sein. Fur den Fall, dass sich die Abwicklung derart verzogert, dass eine Eintragung
der Kapitalerhohung zur Schaffung der V-Angebotsaktien vor der Hauptversammlung der Gesellschaft,
die uber die Verwendung des Bilanzgewinns der Vonovia flir das am 31. Dezember 2015 endende
Geschaftsjahr beschlieBt, nicht mehr erfolgen kann, ware die Gesellschaft rechtlich nicht mehr in der Lage,
V-Angebotsaktien mit einer Gewinnanteilsberechtigung fiir das Geschaftsjahr 2015 auszugeben. In diesem
Fall musste die Gesellschaft die V-Angebotsaktien mit einer Gewinnanteilsberechtigung ab dem 1. Januar
2016 ausgeben.

Das Ubernahmeangebot ist an bestimmte Bedingungen gekniipft, wie etwa das Erreichen einer
Mindestannahmequote von 57,1% der zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage
ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien (die ,,Mindestannahmequote), gegebenenfalls erhoht um die
Anzahl von Deutsche Wohnen-Aktien, die aufgrund von Kapitalerhohungen der Deutsche Wohnen vor
Ablauf der Annahmefrist ausgegeben werden (ohne Berticksichtigung einer Erhohung des Grundkapitals
aufgrund (i) der Wandlung der am 22. November 2013 vom Deutsche Wohnen-Konzern begebenen
Wandelschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag ~ von EUR 250,0 Mio. (die
,Wandelschuldverschreibung 2013*), (ii) der Wandlung der am 8. September 2014 vom Deutsche Wohnen-
Konzern begebenen Wandelschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von EUR 400,0 Mio. (die
,Wandelschuldverschreibung 2014), sowie (iii) von auf Abfindung in Deutsche Wohnen-Aktien
gerichteten Verlangen auflenstehender Aktionare der GSW Immobilien AG unter dem zwischen der
Deutsche Wohnen AG als herrschende Gesellschaft und GSW Immobilien AG als beherrschte
Gesellschaft am 4. September 2014 wirksam gewordenen  Beherrschungsvertrag  (der
,,GSW-Beherrschungsvertrag*), sowie (iv) der moglichen Ausibung der bisher durch die Deutsche-
Wohnen gewahrten Aktienoptionen an den Vorstand und ausgewahlte Flhrungskrafte der Deutsche
Wohnen und verbundener Unternehmen nach naherer Maf3gabe des Beschlusses der Hauptversammlung
der Deutsche-Wohnen vom 11. Juni 2014 (,,Deutsche Wohnen-Aktienoptionsprogramm®)) (,,Relevanten
Deutsche Wohnen-Aktien*) sowie die Eintragung der Durchfiihrung der erforderlichen Kapitalerhohungen.
Sollten diese Bedingungen einzeln oder kumuliert nicht erfullt werden, scheitert das Ubernahmeangebot.
Daruber hinaus musste die Gesellschaft auch im Fall eines Scheiterns des Ubernahmeangebots bestimmte
mit der Vorbereitung des Ubernahmeangebots verbundene Kosten tragen.

Der Eintritt jedes dieser Risiken konnte erhebliche negative Auswirkungen auf Vonovia, auf den Wert der
Aktie der Gesellschaft sowie der Aktie der Deutsche Wohnen haben.

1.2.2 Die Integration des Deutsche Wohnen-Konzerns in Vonovia konnte nicht erfolgreich sein oder nicht wie
geplant verlaufen und mit hoheren Kosten als erwartet verbunden sein.

Sofern das Ubernahmeangebot erfolgreich ist, wiirde die Integration beider Konzerne erfolgen. Die
Integration wird voraussichtlich einen mehrjahrigen Zeitraum in Anspruch nehmen und kann erhebliche
personelle Kapazitaten und finanzielle Mittel binden. Fur eine erfolgreiche Integration wird es auch
darauf ankommen, dass die beiden Mitarbeiterstimme zusammen gefithrt werden, unterschiedliche
Unternehmenskulturen verbunden, IT-Systeme harmonisiert und gemeinsame Prozesse filir den
integrierten Konzern aufgesetzt werden. Daruber hinaus konnen sich durch die Integration negative
Auswirkungen auf die vertragliche oder rechtliche Position eines der beiden Konzerne ergeben.

Sollte sich eines dieser Risiken materialisieren, konnte dies erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gruppe haben.

1.2.3 Die im Zusammenhang mit der Integration des Deutsche Wohnen-Konzerns erwarteten Synergien und
Skaleneffekte konnten nicht oder nur in einem geringeren Ausmaf eintreten oder die mit der Erzielung von
Synergien verbundenen Kosten konnten hoher als geplant ausfallen.

Durch die Ubernahme erwartet die Gesellschaft, dass sich durch die Konzentration beider Portfolien
vielfaltige Synergie- und Skaleneffekte ergeben. Insbesondere erwartet sie solche Effekte bei der
Weiterentwicklung ihrer Handwerkerorganisation und dem Aufbau einer gemeinsamen Management-
Organisation, dem Aufbau eines gemeinsamen zentralen Kundenservices und Backoffices, dem Aufbau
einer Einkaufskooperation, der Ausdehnung des Multimediageschafts der Gesellschaft auf die Deutsche
Wohnen, einer optimierten und arbeitsteiligen lokalen Bewirtschaftung, der Nutzung von
Informationstechnologie sowie bei der Reduktion des Zinsaufwands durch Refinanzierung und einer
Heraufstufung ihres Ratings. Die bestehende Handwerkerorganisation der Vonovia setzt sich aus der
Deutsche TGS GmbH, einem Joint Venture mit der B&O Service und Messtechnik AG (,,B&O*),



(,TGS“) und weiteren von Vonovia kontrollierten Gesellschaften zusammen (gemeinsam die
,Handwerkerorganisation). Die Gesellschaft kann jedoch nicht ausschlieBen, dass die erwarteten
Synergie- und Skaleneffekte nicht oder nur in einem geringeren Ausmal} eintreten als ursprunglich
geplant. Aulerdem konnten die mit der Erzielung von Synergien verbundenen Kosten hoher ausfallen als
geplant. Das Portfolio des Deutsche Wohnen-Konzerns konnte sich aulerdem anders entwickeln als
ursprunglich bei der Bewertung durch Vonovia angenommen. Im Zusammenhang mit diesen
Synergiepotentialen steht auch ein eventuell erworbener Geschafts- oder Firmenwert. Ein bei der
Gesellschaft tatsachlich zu bilanzierender Geschafts- oder Firmenwert hingt von einer Vielzahl von
Faktoren ab, wie der Annahmequote des Ubernahmeangebots und der tatsichlichen Hohe des
Nettoreinvermogens des Deutsche Wohnen-Konzerns. Der eventuell erworbene Geschafts- oder
Firmenwert unterliegt regelmaBigen Werthaltigkeitsiiberpriifungen und konnte, sollten die Synergieeffekte
geringer als erwartet sein, signifikanten Wertminderungen unterliegen, die in der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung ergebniswirksam zu erfassen waren. Diese und andere Faktoren konnten erhebliche
negative Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gruppe haben und zu einer
Verschlechterung der wirtschaftlichen Folgen der Ubernahme fiihren.

1.2.4 Das feste Umtauschverhdltnis zwischen den Deutsche Wohnen-Aktien und den V-Angebotsaktien reflektiert
Marktveranderungen nicht.

Den Aktionaren der Deutsche Wohnen werden als Bestandteil der Gegenleistung im Rahmen eines
kombinierten Bar- und Tauschangebots im Zuge des Ubernahmeangebots neben einer Barzahlung von
EUR 83,14 insgesamt 7 V-Angebotsaktien fur je 11 zur Annahme eingereichte Deutsche Wohnen-Aktien
angeboten und nicht V-Angebotsaktien mit einem festen Marktwert. Der Marktwert der V-Angebotsaktien
und der Deutsche Wohnen-Aktien kann zum Zeitpunkt des Vollzugs des Ubernahmeangebots deutlich von
ihrem Wert zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage oder dem Zeitpunkt, an dem die
Aktionare der Deutsche Wohnen ihre Deutsche Wohnen-Aktien anbieten, abweichen.

1.2.5 Wenn eine der Bedingungen fiir den Vollzug des Ubernahmeangebots nicht rechtzeitig erfiillt oder wenn nicht
vor deren Ausfall auf sie verzichtet worden ist, also bestimmte Umstinde zum mafigeblichen Zeitpunkt nicht
gegeben sind, erlischt das Ubernahmeangebot. In diesem Fall kann sich der Wert der Deutsche Wohnen-
Aktien in dem Zeitraum zwischen ihrer Einreichung bzw. Andienung im Rahmen des Ubernahmeangebots
und ihrer Zuriickbuchung an die Aktiondre der Deutsche Wohnen verringern.

Das Ubernahmeangebot und die durch seine Annahme mit den Aktiondren der Deutsche Wohnen
zustande kommenden Vertrage werden nur vollzogen, wenn bestimmte Bedingungen fiir den Vollzug
erfiillt sind. Falls Bedingungen flir den Vollzug zum maBgeblichen Zeitpunkt nicht erfillt sind, erlischt das
Ubernahmeangebot und die durch Annahme des Ubernahmeangebots zustande gekommenen Vertrige
werden nicht vollzogen und entfallen. Bereits eingereichte Deutsche Wohnen-Aktien werden soweit
notwendig auf die jeweilige Depotbank zurickibertragen und von dieser zurtuckgebucht. Die
Depotbanken haben daflir zu sorgen, dass unverziglich, spatestens aber innerhalb von finf
Bankarbeitstagen nach Bekanntgabe des Erloschens des Ubernahmeangebots die eingereichten und die
angedienten Deutsche Wohnen-Aktien zurtickgebucht werden.

Allerdings konnte sich der Wert der Deutsche Wohnen-Aktien zwischen dem Zeitpunkt ihrer Einreichung
bzw. Andienung im Rahmen des Ubernahmeangebots und dem Zeitpunkt ihrer Zurtuckbuchung an die
Aktiondare der Deutsche Wohnen infolge des Erloschens des Ubernahmeangebots verringern. Die
Gesellschaft wird die Aktionare der Deutsche Wohnen fur derartige Wertminderungen der Aktien nicht
entschadigen.

1.2.6 Die Gesellschaft konnte im Vorfeld der Ubernahme der Deutsche Wohnen keine Einsicht in wichtige
Unterlagen des Deutsche Wohnen-Konzerns nehmen, so dass wesentliche fiir die Bewertung des Deutsche
Wohnen-Konzerns wichtige Umstdinde der Gesellschaft moglicherweise nicht bekannt sind.

Die Gesellschaft konnte vor der Veréffentlichung ihrer Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeangebots
keine Einsicht in wichtige Unterlagen des Deutsche Wohnen-Konzerns nehmen (Due Diligence), sondern
musste sich auf oOffentlich verfugbare Informationen und ihre Branchenkenntnisse verlassen. Die
Gesellschaft kann nicht ausschlieBen, dass wesentliche fiir die Bewertung des Deutsche Wohnen-Konzerns
wichtige Umstande nicht 6ffentlich bekannt sind und daher nicht in die Bewertung des Deutsche Wohnen-
Konzerns zur Festlegung der Hohe der Bar- und Aktienkomponente des Ubernahmeangebots eingeflossen
sind. Sollten wesentliche fiir die Bewertung des Deutsche Wohnen-Konzerns wichtige Umstande bekannt
werden, so konnte dies erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
der Gruppe haben und zu einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Folgen der Ubernahme fiihren.



1.2.7 Der Erwerb von Aktien der Deutsche Wohnen im Zusammenhang mit oder als Folge des Ubernahmeangebots
konnte Grunderwerbsteuerpflichten in erheblicher Hohe auslosen

Da es sich bei der Deutsche Wohnen um eine Holdinggesellschaft mit Beteiligungen an
Kapitalgesellschaften und Personengesellschaften mit Grundbesitz in Deutschland handelt, kann
grundsatzlich jede Ubertragung von Aktien der Deutsche Wohnen im Rahmen des Ubernahmeangebots
grunderwerbsteuerliche Risiken in erheblicher Hohe auslosen. Grunderwerbsteuerliche Risiken in
erheblicher Hohe bestehen auch im Hinblick auf die Ubertragung von Aktien an der GSW Immobilien
AG. Unter anderem lost ein Rechtsgeschaft Grunderwerbsteuer aus, aufgrund dessen ein Rechtstrager
oder mit ihm verbundene Unternehmen unmittelbar oder mittelbar, rechtlich oder wirtschaftlich
mindestens 95% der Anteile an einer Gesellschaft mit Grundeigentum in Deutschland erwirbt, oder
aufgrund dessen eine solche Verpflichtung begriindet wird. Gehort ein inlandisches Grundstick zum
Vermogen einer Personengesellschaft, wird ebenfalls die Grunderwerbsteuer ausgelost, wenn sich
innerhalb von flinf Jahren der Gesellschafterbestand dergestalt andert, dass mindestens 95% der Anteile
am Gesellschaftsvermogen unmittelbar oder mittelbar, rechtlich oder wirtschaftlich auf neue
Gesellschafter ubergehen.

Die Grunderwerbsteuer bemisst sich grundsatzlich nach dem Wert der Gegenleistung multipliziert mit
dem jeweils anwendbaren Steuersatz. Der Grunderwerbsteuersatz ist landerspezifisch und liegt
gegenwartig zwischen 3,5% und 6,5%. Beim Fehlen einer Gegenleistung, bei Umwandlungen,
Einbringungen und anderen Erwerben auf gesellschaftsrechtlicher Grundlage sowie bei Ubertragung von
mindestens 95% der Anteile an Personen- oder Kapitalgesellschaften, wird eine sogenannte
Ersatzbemessungsgrundlage  zur  Berechnung der  Grunderwerbsteuer herangezogen. Die
Ersatzbemessungsgrundlage entspricht dem Verkehrswert des Grundbesitzes. Die Ermittlung des
Verkehrswertes von Mietwohngrundstiicke erfolgt unter Bertuicksichtigung des fiir die Benutzung des
bebauten Grundstiicks fiir einen Zeitraum von zwolf Monaten vertraglich vereinbarten Entgelts. Gemalf3
dem Geschaftsbericht der Deutsche Wohnen fur das Geschaftsjahr 2014 betragt die Jahresmiete fiir das
gesamte Portfolio der Deutsche Wohnen ca. EUR 0,6 Mrd. (es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
im Geschaftsbericht ausgewiesene Jahresmiete von dem in§ 186 Bewertungsgesetz definierten vertraglich
vereinbarten Entgelt abweicht).

Ausweislich des Geschaftsberichts der Deutsche Wohnen zum 31. Dezember 2014 ist die Deutsche
Wohnen an mehreren Personengesellschaften beteiligt. Sofern diese Personengesellschaften uber
Grundbesitz in Deutschland verfiigen, kann sich im Rahmen der Ubernahme der Deutsche Wohnen eine
Grunderwerbsteuerpflicht gemall § 1 Absatz 2a Grunderwerbsteuergesetz (GrEStG) ergeben. Vonovia
kann das Risiko, dass die Ubernahme der Deutsche Wohnen eine Grunderwerbsteuerpflicht gemaf3 § 1
Absatz 2a GrEStG auslost, nicht oder nur unzureichend einschatzen, da die hierfiur erforderlichen
Informationen nicht offentlich zuganglich sind. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass im
Zusammenhang  mit, oder als Folge des  Ubernahmeangebots, eine  erhebliche
Grunderwerbsteuerverpflichtung ausgelost wird.

Sollten sich solche grunderwerbsteuerlichen Risiken realisieren, konnte dies erhebliche nachteilige
Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse
der Gruppe haben.

1.2.8 Ein Erwerb von Aktien der Deutsche Wohnen durch die Gesellschaft konnte zu einem Verlust samtlicher
steuerlicher Verlust- und Zinsvortrige des Deutsche Wohnen-Konzerns fiihren.

Zum 31. Dezember 2014, wiesen die Gesellschaften des Deutsche Wohnen-Konzerns
korperschaftsteuerliche Verlustvortrage in Hohe von EUR 1,4 Mrd. (zum 31. Dezember 2013:
EUR 1,7 Mrd.) und gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Hohe von EUR 1,1 Mrd. (zum 31. Dezember
2013: EUR 1,5 Mrd.) aus. In der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2014 sind aktive latente Steuern auf
Verlustvortrage in Hohe von EUR 276,5 Mio. aktiviert. Weder im Konzern- noch im Einzelabschluss zum
31. Dezember 2014 sind Zinsvortrage ausgewiesen. Falls innerhalb von flinf Jahren mehr als 50% des
gezeichneten Kapitals, der Mitgliedschaftsrechte, Beteiligungsrechte oder der Stimmrechte der Deutsche
Wohnen unmittelbar oder mittelbar auf einen Erwerber tubertragen werden (schddlicher
Beteiligungserwerb), gehen die Verlustvortrage grundsatzlich vollstandig — und im Falle eines schadlichen
Beteiligungserwerbs zwischen 25% und 50% teilweise — unter und die aktivierten Verlustvortrage missten
aufwandswirksam aus der Bilanz ausgebucht werden. Hingegen bleiben die Verlustvortrage trotz eines
schadlichen Beteiligungserwerbs erhalten, soweit sie die zum Zeitpunkt der Ubertragung vorhandenen im
Inland steuerpflichtigen stillen Reserven nicht tibersteigen



Fiir den Fall, dass fiir das Ubernahmeangebot der Gesellschaft die Bedingung der Mindestannahmequote
von 57,1% der Relevanten Deutsche Wohnen-Aktien erfiillt wird oder nicht auf die Bedingung der
Mindestannahmequote vor ihrem Ausfall verzichtet wird, besteht das Risiko, dass Verlust- und eventuell
bestehende Zinsvortrage der Deutsche-Wohnen Gruppe in erheblicher Hohe untergehen.

1.2.9 Der Erwerb von Aktien der Deutsche Wohnen durch die Gesellschaft konnte Auswirkungen auf die steuerliche
Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendungen haben, was zu einer hoheren Steuerlast fiihren kionnte.

Die Gesellschaften der Gruppe und des Deutsche Wohnen-Konzerns haben im Rahmen ihrer
Geschaftstatigkeit zahlreiche Finanzierungen mit Dritten abgeschlossen, z. B. fir den Erwerb von
Immobilienportfolien. Fir diese Fremdfinanzierungen fallen Zins- und Tilgungszahlungen an. Seit dem
Jahr 2008 kann die steuerliche Abzugsfahigkeit von Schuldzinsen durch § 4h Einkommensteuergesetz in
Verbindung mit § 8a Korperschaftsteuergesetz (sogenannte ,,Zinsschranke*) beschrankt sein. Aufgrund
der Zinsschranke ist die Abzugsfahigkeit der Nettozinsaufwendungen eines Betriebs grundsatzlich auf
30% des steuerlichen EBITDA (des um Zinsaufwand und bestimmte Abschreibungen bereinigten
steuerbaren Einkommens) begrenzt, es sei denn, dass bestimmte Ausnahmetatbestinde wie z. B. die
Escape-Klausel greifen. Jeder nicht abzugsfihige Betrag kann nur in zukuinftige Perioden vorgetragen
werden und ist unter bestimmten Voraussetzungen in kiinftigen Jahren abzugsfahig.

Der Erwerb von Aktien der Deutsche Wohnen durch die Gesellschaft bzw. Kapital- und
FinanzierungsmaBnahmen auf Ebene der Gesellschaft haben Einfluss auf die Eigenkapitalquoten. Eine
Anderung der Eigenkapitalquoten konnte dazu fiihren, dass der Ausnahmetatbestand der Escape-Klausel
nicht mehr erfullt wird. Dadurch konnten Zinsaufwendungen der Gesellschaften der Gruppe in grof3erem
Umfang als bisher nicht mehr mit steuerlicher Wirkung abziehbar sein. Dies konnte in der Folge zu einer
hoheren Steuerbelastung fithren und damit erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Gruppe haben.

1.2.10 Die Finanzierung des ﬁbernahmeangebots sowie der etwaig in Zusammenhang mit der Ubernahme
erforderlichen Refinanzierung von Finanzverbindlichkeiten des Deutsche Wohnen-Konzerns konnte
scheitern.

Die Gesellschaft hat vor Veroffentlichung der Angebotsunterlage MaBnahmen getroffen, um die
finanziellen Mittel zur Verfugung zu stellen, die zur Finanzierung des Ubernahmeangebots sowie der
etwaig in Zusammenhang mit der Ubernahme erforderlichen Refinanzierung von Finanzverbindlichkeiten
des Deutsche Wohnen-Konzerns notwendig sind. Die Gesellschaft geht anhand der offentlich verfligbaren
Informationen davon aus, dass sich die Finanzverbindlichkeiten des Deutsche Wohnen-Konzerns im
Wesentlichen aus grundpfandrechtlich und/oder in sonstiger Weise besicherten Darlehen, einer
festverzinslichen Anleihe, zwei Wandelschuldverschreibungen sowie Unternehmensanleihen (zusammen
die ,,Origindren Deutsche Wohnen-Finanzverbindlichkeiten“) zusammensetzen. Die Darlehensvertrige
sind typischerweise durch Forderungsabtretungen, Grundschulden und Kontoverpfandungen besichert.

Vonovia Finance B.V. (,Vonovia Finance“), cine Tochtergesellschaft der Gesellschaft, hat als
Kreditnehmer am 14. Oktober / 30. November 2015 das sogenannte Syndicated Bridge Facilities
Agreement (,,V-Kreditvertrag™) abgeschlossen. Der V-Kreditvertrag sieht eine Fazilitat A in einer Hohe
vor, die die nach dem Ubernahmeangebot zu zahlende Barkomponente tibersteigt, und eine Fazilitat B zur
Refinanzierung von Verbindlichkeiten des Deutsche Wohnen-Konzerns vor. Fazilitit A dient insbesondere
der Zahlung der Barkomponente im Rahmen des Ubernahmeangebots von rund EUR 2,8 Mrd. in bar
(,Barverpflichtung®) sowie zur Zahlung der Kosten fir die Vorbereitung und Durchfiihrung des
Ubernahmeangebots (die , Transaktionskosten und zusammen mit der Barverpflichtung die
,Gesamttransaktionskosten‘). Fazilitat B dient insbesondere zur etwaigen Refinanzierung der Originaren
Deutsche Wohnen-Finanzverbindlichkeiten sowie ebenfalls zur Finanzierung der Transaktionskosten.

Die nach dem V-Kreditvertrag zur Verfugung stehenden Mittel kann die Gesellschaft in Anspruch
nehmen, wenn bestimmte eingeschrankte Voraussetzungen vorliegen und bestimmte Anforderungen an
die Dokumentation erfiillt sind (soweit J.P. Morgan Europe Limited als Agent nicht darauf verzichtet),
bestimmte weitere Voraussetzungen vorliegen und bestimmte Zusicherungen zum Zeitpunkt der
Inanspruchnahme richtig und zutreffend sind. Es ist moglich, dass die Voraussetzungen fiir die
Inanspruchnahmen des V-Kreditvertrags nicht zeitgerecht erfillt sein werden. AuBlerdem ist es vor
Auszahlung in eingeschrankten Fillen wesentlicher Kiindigungsgriinde moglich, dass in Bezug auf den
V-Kreditvertrag ein wesentlicher Kiindigungsgrund eintritt und der V-Kreditvertrag gekiindigt wird. Dies
wirde zur Folge haben, dass die nach dem V-Kreditvertrag zur Verfligung stehenden Mittel zur



Finanzierung des Ubernahmeangebots und der etwaig erforderlichen Refinanzierung der Originiren
Deutsche Wohnen-Finanzverbindlichkeiten nicht mehr zur Verfiigung stehen.

Der Eintritt jedes dieser Risiken konnte zum Scheitern des Ubernahmeangebots fiihren und erhebliche
negative Auswirkungen auf Vonovia sowie auf den Kurs der Aktie der Gesellschaft sowie der Aktie der
Deutsche Wohnen haben.

1.2.11 Die Origindren Deutsche Wohnen-Finanzverbindlichkeiten oder sonstige Vertrdge des Deutsche Wohnen-
Konzerns konnten Bestimmungen enthalten, die im Zusammenhang oder in Folge des Ubernahmeangebots
ausgelost werden und gegebenenfalls eine Refinanzierung der Origindren Deutsche Wohnen-
Finanzverbindlichkeiten in erheblichem Umfang erforderlich machen bzw. zum Verlust von Vorteilen aus
den sonstigen Vertrdgen fiihren.

Die Originaren Deutsche Wohnen-Finanzverbindlichkeiten betragen zum 30. September 2015
EUR 5,2 Mrd. Die Originaren Deutsche Wohnen-Finanzverbindlichkeiten oder sonstige Vertrage des
Deutsche Wohnen-Konzerns konnten sogenannte Change-of-Control-Bestimmungen enthalten, die fur
den Fall des mit der Durchfiihrung des Ubernahmeangebots verbundenen Kontrollwechsels
Sondertilgungspflichten der betreffenden Schuldner aus dem Deutsche Wohnen-Konzern oder
Kindigungsrechte der Glaubiger vorsehen.

Dartiber hinaus konnten die Originaren Deutsche Wohnen-Finanzverbindlichkeiten oder sonstige
Vertrage des Deutsche Wohnen-Konzerns auch noch andere Kiindigungsrechte enthalten, die im
Zusammenhang oder als eine Folge des Ubernahmeangebots ausgelést werden (z. B. sogenannte Cross
Default-Bestimmungen, die es den Glaubigern erlauben, die Originaren Deutsche Wohnen-
Finanzverbindlichkeiten zur Rickzahlung fallig zu stellen oder die Origindren Deutsche Wohnen-
Finanzverbindlichkeiten bzw. sonstigen Vertrage des Deutsche Wohnen-Konzerns zu kiindigen, wenn
andere Verbindlichkeiten des Deutsche Wohnen-Konzerns bei Filligkeit nicht bezahlt werden, vor ihrer
vereinbarten Filligkeit fallig gestellt werden oder der Glaubiger berechtigt ist, seine Forderungen fillig zu
stellen).

So enthalten die von der Deutsche Wohnen begebenen Wandelschuldverschreibungen in ihren
Anleihebedingungen eine Kontrollwechselklausel. Im Fall ihres Eingreifens konnen die Anleiheglaubiger
entscheiden, ob sie die vorzeitige Rickzahlung der jeweiligen Wandelschuldverschreibung zum
Nominalwert in bar (zuziiglich aufgelaufener Zinsen) oder die Wandlung in Deutsche Wohnen-Aktien zu
einem verringerten Wandlungspreis verlangen. Zudem konnen die von Deutsche Wohnen begebenen
Schuldverschreibungen bei Eintritt eines Kontrollwechsels zum Nominalwert in bar (zzgl. aufgelaufener
Zinsen) durch die Anleihenglaubiger vorzeitig féllig gestellt werden. Ferner konnten auch andere
Originare Deutsche Wohnen-Finanzverbindlichkeiten oder sonstige Vertrage des Deutsche Wohnen-
Konzerns entsprechende Change-of-Control-Bestimmungen vorsehen oder die Glaubiger aus anderen
Grunden zur Falligstellung bzw. Kiindigung berechtigt sein.

Im Falle des Bestehens von Kiindigungsrechten kann nicht ausgeschlossen werden, dass einzelne Banken
und andere Kreditgeber bestehende Origindre Deutsche Wohnen-Finanzverbindlichkeiten nach Vollzug
dieses Ubernahmeangebots beenden miissen oder wollen und aus diesen oder anderen Griinden die
Kundigungsrechte austiben. Soweit Originare Deutsche Wohnen-Finanzverbindlichkeiten gektindigt oder
anderweitig zur Riickzahlung fallig werden, wirde die Gesellschaft den Deutsche Wohnen-Konzern
refinanzieren. Dazu stehen der Gesellschaft nach dem V-Kreditvertrag weitere Mittel fir die
Refinanzierung von Verbindlichkeiten des Deutsche Wohnen-Konzerns zur Verfiigung. Die Gesellschaft
konnte sich in diesem Fall selbst moglicherweise nur zu erschwerten Bedingungen refinanzieren. Die
Deutsche Wohnen miisste zudem fiir den Fall, dass Originare Deutsche Wohnen-Finanzverbindlichkeiten
gekundigt oder anderweitig zur Riickzahlung féllig werden, gegebenenfalls eine Vorfalligkeitspramie
zahlen. Soweit sonstige Vertrage des Deutsche Wohnen-Konzerns im Falle des Bestehens von
Kindigungsrechten gekiindigt werden, konnen der Deutsche Wohnen die Vorteile aus diesen Vertragen
verloren gehen.

Ferner konnte ein vorzeitiges Falligstellen von Deutsche Wohnen-Finanzinstrumenten auch zu einem
cross-default und damit zu Kundigungsmoglichkeiten unter Finanzverbindlichkeiten der Gesellschaft
fuhren. Die Gesellschaft konnte in diesem Fall moglicherweise nur zu erschwerten Bedingungen eine
Refinanzierung abschlieBen.

Sollte eines dieser Risiken eintreten, konnte dies nachteilige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der Gruppe haben.



1.2.12 Sofern Deutsche Wohnen-Aktionare ihre Deutsche Wohnen-Aktien nicht im Rahmen des Bar-und
Tauschangebots einreichen, unterscheidet sich die Gegenleistung, die sie zu einem spdteren Zeitpunkt
erhalten, moglicherweise erheblich in ihrer Form und/oder ihrem Wert von der Gegenleistung, die sie
erhalten hdtten, wenn sie ihre Aktien im Rahmen des Bar- und Tauschangebots eingereicht hdtten. Dies
konnte bei einer hoheren Gegenleistung zu hoheren Kosten auf Seiten der Gesellschaft fiihren.

Sofern die Gesellschaft nach Vollzug dieses Angebots oder zu einem spateren Zeitpunkt unmittelbar oder
mittelbar eine Anzahl an Deutsche Wohnen-Aktien halt, die ein Aktionar benotigt, um — ggf. unter
weiteren Voraussetzungen — eine Ubertragung der Deutsche Wohnen-Aktien der auBenstehenden
Aktiondre gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung (Squeeze-out) zu verlangen, konnte die
Gesellschaft alle fiir einen solchen Squeeze-out erforderlichen MaBnahmen ergreifen, sofern dies der
Gesellschaft dann wirtschaftlich und finanziell sinnvoll erscheint.

Die Gesellschaft konnte eine Ubertragung der Deutsche Wohnen-Aktien der auBenstehenden Deutsche
Wohnen-Aktiondre auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung gemal
§§ 327a ff. Aktiengesetz (aktienrechtlicher Squeeze-out) oder gemall §§ 62 Abs. 5 UmwG, 327a ff.
Aktiengesetz (umwandlungsrechtlicher Squeeze-out) im Zusammenhang mit einer Verschmelzung
verlangen, sofern die jeweiligen erforderlichen Voraussetzungen vorliegen. Die Angemessenheit der Hohe
der Barabfindung kann in diesem Fall in einem gerichtlichen Spruchverfahren tberpriift werden. Der
Betrag der angemessenen Barabfindung konnte der Angebotsgegenleistung entsprechen, aber auch hoher
oder niedriger sein.

Dariiber hinaus konnte die Gesellschaft unter bestimmten Bedingungen alternativ weitere
gesellschaftsrechtliche StrukturmaBnahmen durchfiihren. Die Gesellschaft oder ein anderes Unternehmen
der Gruppe konnte (i) einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages gemaf3 §§ 291 ff. des
Aktiengesetzes mit Deutsche Wohnen abschliefen, (ii) die Gesellschaft konnte eine Verschmelzung der
Deutsche Wohnen auf die Gesellschaft, eine ihrer Tochter- oder Konzerngesellschaften oder auf eine von
ihr neu zu griindende oder zu erwerbende Gesellschaft in Betracht ziehen, oder (iii) die Gesellschaft
konnte moglicherweise erwagen, die Rechtsform der Deutsche Wohnen zu andern und die Gesellschaft in
eine Personenhandelsgesellschaft oder eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung umzuwandeln. In all
diesen Fillen (i) - (iii) ware die Gesellschaft, sofern die jeweiligen Voraussetzungen gegeben sind, unter
Umstanden verpflichtet, den Minderheitsaktiondren eine angemessene Abfindung zu zahlen. Die
angemessene Abfindung wiirde dann aufgrund einer aktuellen Bewertung der Deutsche Wohnen ermittelt.
Die danach je Deutsche Wohnen-Aktie zu zahlende Abfindung kann der im Rahmen dieses
Ubernahmeangebotes gewihrten Angebotsgegenleistung entsprechen, aber auch héher oder auch
niedriger ausfallen.

1.2.13 Minderheitsaktionare konnten kiinftige Mafinahmen auf Ebene der Deutsche Wohnen, die positive
Auswirkungen fiir die Deutsche Wohnen und damit auch fiir die Aktiondre der Gesellschaft haben konnen,
verhindern oder storen.

Das deutsche Recht sieht gewisse Rechte fir Minderheitsaktionare vor, aufgrund derer es zu
Verzogerungen oder Storungen geplanter gesellschaftsrechtlicher MaBnahmen, wie etwa Formwechsel,
Squeeze-Out, Abschluss eines Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrags oder Verschmelzung,
kommen kann. Minderheitsaktionare konnten in der Lage sein, die Durchfiihrung solcher Maf3nahmen zu
storen, zu verzogern oder gar zu verhindern. Solche Verzogerungen oder Storungen
gesellschaftsrechtlicher Maflnahmen sowie damit zusammenhangende Rechtsstreitigkeiten konnen den
Zugang der Gesellschaft zu Cash-Flows der Deutsche Wohnen einschranken und konnen die Umsetzung
gesellschaftsrechtlicher Manahmen, die aus operativer oder finanziellen Griinden wiinschenswert waren,
erschweren oder gar unmoglich machen.

1.3 Risiken im Zusammenhang mit der Geschaftstatigkeit der Gruppe

1.3.1 Vonovia ist Risiken ausgesetzt, die aus der strukturellen Beschaffenheit ihrer Immobilien sowie der
Modernisierung und Instandhaltung resultieren. Vonovia ist gemapf} einiger Vertrage der Gruppe verpflichtet,
bestimmte Betrdge in bestimmte Portfolios zu investieren. Aufgrund dieser Verpflichtungen konnen die Mittel
moglicherweise nicht optimal zugewiesen werden.

Um die Sicherheit der Wohnungsmieter und die Nachfrage nach Mietobjekten zu gewahrleisten und
adaquate langfristige Ertrage zu generieren, mussen die Immobilien in einem Zustand gehalten oder auf
einen Standard verbessert werden, der den technischen Anforderungen und der Marktnachfrage
entspricht. Wird ein Gebaude nicht in einem solchen Zustand gehalten, kann dies die Gesundheit und
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Sicherheit der Mieter wie auch der Mitarbeiter der Gruppe gefahrden. Normalerweise werden die Kosten,
die entstehen, um eine Mietimmobilie auf einem dem Marktstandard entsprechenden Niveau zu halten, in
erster Linie vom Eigentiimer getragen. Sich dndernde Rechts- oder Marktanforderungen (z. B. in Bezug
auf Energieeffizienz oder Gesundheit und Sicherheit) konnen dazu fiihren, dass dem Eigentimer
erhebliche Mehrkosten fur Instandhaltung und Modernisierung entstehen. In Deutschland lassen sich
diese Kosten nur unter bestimmten Voraussetzungen durch Mieterhohungen kompensieren, und solche
Mieterhohungen durfen einen festgelegten Prozentsatz der im Zusammenhang mit bestimmten
Modernisierungsmaflnahmen entstandenen Kosten nicht tuberschreiten. AuBerdem konnten die
herrschenden Marktbedingungen oder die Unfahigkeit der Mieter, die staatliche Unterstlitzung erhalten,
solche Mieterhohungen mittragen zu konnen (dies betrifft einen Teil der Mieter der Gruppe) dazu fiihren,
dass Vonovia nicht in der Lage ist, die Mieten im gesetzlich zuldssigen Maf} anzuheben.

Obwohl Vonovia iiber ein Berichtssystem zur Uberwachung und Budgetierung der notwendigen
Modernisierungs- und Instandhaltungsmafnahmen verfuigt, gibt es zahlreiche Faktoren, die zu erheblichen
nicht budgetierten Kosten fiir Modernisierungs- und Instandhaltungsmafnahmen fithren konnen. Solche
Faktoren sind etwa Baumaterialien, die zum Zeitpunkt der Errichtung genutzt worden sind oder bislang
unbekannte Verstofle gegen Baubestimmungen.

Zusatzliche, unvorhergesehene Kosten konnen auch entstehen, wenn die tatsachlichen Kosten fur
Modernisierungs- und InstandhaltungsmaBnahmen ihrer Immobilien die Schatzungen der Gruppe
ubersteigen. Daruber hinaus konnen im Zuge von Modernisierungs- und InstandhaltungsmaB3nahmen
verborgene Mangel zutage treten, die nicht durch Versicherungen oder vertragliche Garantien gedeckt
sind und somit zu zusatzlichen Kosten fiir die Gruppe fihren konnen.

AuBlerdem hat sich Vonovia in Bezug auf einige in ihrem Portfolio enthaltenen Immobilien im Rahmen
ihrer Kredit- und Kaufvertrage sowie Sozialchartas verpflichtet, Mindestbetrage pro Quadratmeter fur
Modernisierungs- und Instandhaltungsmafnahmen aufzuwenden. Dies konnte dazu fuhren, dass sich die
Gruppe nicht vollumfinglich auf andere geplante InstandhaltungsmaBBnahmen konzentrieren kann, was
eine nicht optimale Mittelallokation zur Folge haben konnte.

Das Unterlassen der notwendigen Modernisierungs- und InstandhaltungsmaBBnahmen infolge der oben
beschriebenen Faktoren konnte die Mietertrage aus den betroffenen Immobilien verringern. Auflerdem
konnte ein solches Unterlassen die Mieter berechtigen, Mietzahlungen einzubehalten oder zu verringern
oder sogar bestehende Mietvertrage zu kiindigen. Solche Ereignisse hatten moglicherweise erhebliche
nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage und auf die operativen Ergebnisse
der Gruppe.

1.3.2 Vonovia ist moglicherweise nicht in der Lage, einen Anteil ihres Portfolios oder es vollstandig zu giinstigen
Bedingungen zu verkaufen.

Der Immobilienmarkt, in dem Vonovia investiert und tatig ist, weist eine nur beschrankte Liquiditat auf.
Die allgemeine Fahigkeit der Gruppe, Teile des Immobilienportfolios zu verkaufen, hangt von der Lage
der Investmentmarkte und von der Marktliquiditit ab. Wire Vonovia gezwungen, Teile des
Immobilienportfolios zu verkaufen, etwa um Barmittel fur die operative Tatigkeit aufzubringen, ware die
Gruppe moglicherweise nicht in der Lage, diese Teile ihres Portfolios zu glinstigen Bedingungen — oder
vollstandig — zu verkaufen. Im Fall eines erzwungenen Verkaufs des gesamten oder eines Teils des
Immobilienportfolios, beispielsweise, weil Glaubiger der Gruppe Sicherheiten fallig stellen, konnte sich
eine erhebliche Differenz zwischen dem erzielten Preis und dem Buchwert des verkauften Portfolios
ergeben.

AuBlerdem schranken bestimmte Verpflichtungen bestehender Kaufvertrage oder Sozialchartas die
Fahigkeit der Gruppe ein, bestimmte Teile ihres Portfolios zu verkaufen. Zum 30. September 2015 waren
etwa 99.000 Wohneinheiten von derartigen Beschrankungen betroffen. Dies konnte zur Folge haben, dass
Vonovia im Hinblick auf die betroffenen Wohneinheiten nicht den maximalen Erlos erzielen kann.

Solche Ereignisse konnten erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschifts-, Finanz- und
Ertragslage und auf die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.
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1.3.3 Der Gruppe entstehen Risiken in Zusammenhang mit moglichen Akquisitionen und Investitionen. Zu diesen
Risiken gehoren unerwartete Haftungsfalle, eine hohere Verschuldung, hohere Zinsaufwendungen, hohere
Abfindungen und Herausforderungen bei der Eingliederung der neu erworbenen Unternehmen sowie der
Erreichung der erwarteten Synergien und Skaleneffekte. Des Weiteren konnten sich die Transaktionskosten
Jiir Immobilienkaufe aufgrund der deutschen Grunderwerbsteuer (,,GrESt“) erhohen. Weiterhin entwickeln
sich Immobilienportfolios oder—unternehmen, die in Zukunft erworben werden konnen, moglicherweise
nicht so vorteilhaft wie erwartet.

Im Rahmen ihrer Strategie evaluiert Vonovia Immobilienportfolien und Immobiliengesellschaften, um
diejenigen zu identifizieren, die sowohl zu ihrem bestehenden Immobilienportfolio als auch zu ihrer
aktuellen Verwaltungsplattform passen und die nach Meinung der Gruppe die Qualitat ihres
Immobilienportfolios verbessern wiirden. In der Vergangenheit tibernahm Vonovia insbesondere mehrere
Immobiliengesellschaften. Ein Beispiel fir diese Akquisitionstatigkeit ist die zum 1. April 2014 vollzogene
Transaktion, bei der im Rahmen eines Aktienkaufvertrags mit den Aktiondren der DeWAG Holdings S.a
rl. und der DeWAG LT Holdings S.a r. Gesellschaften mit ca. 11.300 verwalteten Wohneinheiten
ibernommen wurden (,,DeWAG-Erwerb“ und die tbernommenen Gesellschaften zusammen die
»,DeWAG*). Aulerdem wurden bestimmte Gesellschaften der Vitus Real Estate Group (,,Vitus-Gruppe*)
mit ca. 30.000 Wohneinheiten iibernommen. Diese Transaktion (,,Ubernahme der Vitus-Gruppe*) erfolgte
mit Wirkung zum 1. Oktober 2014. Dartiber hinaus hat die Gesellschaft am 6. Marz 2015 den Gagfah-
Konzern mit einem Portfolio von circa 143.400 Wohneinheiten sowie rund 1.700 gewerblichen Einheiten
iibernommen (die ,,Gagfah-Ubernahme*). Des Weiteren hat die Vonovia mit Wirkung zum 1. April 2015
von der CitCor Residential Group, einem Joint Venture von Citigroup Property Investors und CORPUS
SIREO (,,CitCor*), rund 5.100 Wohneinheiten und circa 210 Gewerbeeinheiten unmittelbar und mittelbar
iibernommen (die ,,Franconia-Ubernahme* oder ,,Franconia®). Im Sommer 2015 hat die Vonovia von
einer Investorengruppe die SUDEWO-Gruppe mit einem Portfolio von ca. 19.400 Wohneinheiten
erworben (die ,,SUDEWO-Ubernahme“). Diese iiberwiegend in Baden-Wiirttemberg gelegenen
Wohneinheiten wurden von Gesellschaften verwaltet, die mit der PATRIZIA Immobilien AG verbunden
sind. Der Kaufvertrag iiber den Erwerb der Anteile an der SUDEWO-Gruppe wurde am 8. Juli 2015
vollzogen.

Direkte und indirekte Investitionen in Immobilien sind mit betrachtlichen Risiken behaftet. Neben den
mit den tUbernommenen Immobilien oder Gesellschaften selbst verbundenen Risiken binden
Akquisitionen auch Verwaltungsressourcen, die Vonovia in diesem Fall nicht anderweitig einsetzen kann.
Die Finanzierung der Akquisition zusatzlicher Immobilienportfolien und Immobiliengesellschaften durch
die Gesellschaft kann durch die Aufnahme zusatzlicher Schulden, durch die Emission neuer Aktien auf
den Kapitalmarkten oder durch eine Kombination aus beidem erfolgen. Gelingt es der Gruppe nicht, das
notwendige Kapital zu angemessenen Bedingungen aufzunehmen, konnte die Gesellschaft ganz oder
teilweise aullerstande sein, weitere Akquisitionen zu tatigen. Bei verfugbaren Fremdfinanzierungen sind
diese eventuell nur durch die Aufnahme zusatzlicher Schulden moglich. Zusatzliche Schulden im
Zusammenhang mit zukunftigen Akquisitionen konnten signifikant negative Auswirkungen auf die
Leistungskennzahlen Nettoinventarwert (Net Asset Value, ,,NAV®), berechnet nach den Empfehlungen der
European Public Real Estate Association (,EPRA“) (L,EPRA NAV“) und die Beleihungsquote
,»Loan-to-Value-Ratio* (,,LTV-Ratio*) der Gruppe haben und hohere Zinsaufwendungen nach sich ziehen.
Sollte Vonovia nicht mehr in der Lage sein, die fir den Erwerb weiterer Immobilienportfolien
notwendigen Finanzierungen durch Fremd- oder Eigenkapital sicherzustellen, oder sollte ihr dies nur zu
ungunstigen Bedingungen gelingen, konnte ihre weitere geschaftliche Entwicklung und
Wettbewerbsfahigkeit ernsthaft beeintrachtigt sein. Zudem konnten aufgrund von Akquisitionen einige
der fiir das Rating der Vonovia wesentliche Leistungskennzahlen nachteilig beeinflusst werden oder aber
es konnte gegen Finanzkennzahlen (Financial Covenants) verstolen werden (siehe ,,1.6.1 Vonovia ist zur
Weiterverfolgung der Finanzierungsstrategie von ihrem bestehenden Investment-Grade-Rating abhdngig,
insbesondere im Zusammenhang mit der Deckung ihres zukiinftigen Finanzierungsbedarfs durch die Ausgabe
unbesicherter Schuldverschreibungen und Schuldscheine®).

AuBerdem konnte Vonovia moglicherweise nur noch in der Lage sein, eingeschrankte Due Diligence-
Prifungen der fraglichen Immobilien, Einheiten oder Gesellschaften durchzufiihren. Folglich wire die
Gruppe in einem solchen Fall eventuell auerstande zu prifen, ob von den urspriinglichen Eigentiimern
alle notwendigen Genehmigungen fiir neue Gebaude beschafft, alle Bedingungen fiir die Erteilung solcher
Genehmigungen erfillt, alle notwendigen Bewilligungen und Brandschutz-, Gesundheits- und
Sicherheitsbescheinigungen eingeholt oder alle vergleichbaren Vorschriften erfullt wurden, und/oder ob
die Gebaude alle erforderlichen Kriterien erfiillen. Aulerdem konnen die Immobilien verborgene Mangel
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wie eine Kontaminierung aufweisen und daher erhebliche Investitionen erfordern. Zudem konnte Vonovia
auBerstande sein, alle nachfassenden Untersuchungen, Inspektionen wund Beurteilungen/
Bestandsaufnahmen durchzufiihren (oder die Ergebnisse solcher Untersuchungen zu beschaffen). Dartiber
hinaus konnten spezifische Risiken im Zuge der Akquisition von Gesellschaften oder Wohn- und sonstigen
Immobilienportfolien nicht korrekt erkannt oder bewertet werden oder worden sein. In der Folge werden
oder wurden vielleicht rechtliche oder wirtschaftliche Haftungen tibersehen oder falsch beurteilt. Obwohl
die Verkdufer in den Kaufvertrdagen, die Vonovia im Zusammenhang mit dem Erwerb solcher Immobilien
schlieBt, normalerweise verschiedene Garantien abgeben, werden moglicherweise nicht alle Risiken
abgedeckt oder nicht ausreichend abgedeckt. Aulerdem konnen von einem Verkdufer gegebene Garantien
aufgrund der Insolvenz des Verkdufers oder aus anderen Griinden nicht durchsetzbar sein. In manchen
Fallen gibt der Verkdufer keine Zusicherungen oder Garantien betreffend die Vollstandigkeit und
Korrektheit der Informationen, die im Rahmen einer Due Diligence-Prifung zur Verfigung gestellt
werden ab oder garantiert nicht, dass solche Informationen fur den Zeitraum zwischen dem Ende der Due
Diligence-Prifung und dem Abschluss der betreffenden Akquisition zutreffend bleiben.

In der Folge konnte Vonovia insbesondere im Fall des Erwerbs grofSerer Portfolien wie z. B. bei dem
kiirzlich abgeschlossenen DeWAG-Erwerb, der Ubernahme der Vitus-Gruppe, der Gagfah-Ubernahme,
der Franconia-Ubernahme oder der SUDEWO-Ubernahme das Ertragspotenzial und die Synergien zu
hoch und die Miet- und Kostenrisiken zu niedrig bewertet haben. Dies konnte dazu fithren, dass der
bezahlte Kaufpreis hoher als der tatsachliche Wert des Portfolios ist. Auerdem konnte Vonovia die
Immobilienportfolien auch aus anderen Griinden falsch bewertet haben, selbst wenn sie auf der Grundlage
von Bewertungsberichten und Due Diligence-Priufungen erworben wurden. Deshalb kann fur erworbene
Portfolien weder das Erreichen eines bestimmten Ertragsziels aus der Vermietung noch ein bestimmter
Wiederverkaufspreis garantiert werden.

Vergleichbare Risiken konnten sich ergeben, wenn Vonovia Beteiligungen an Immobiliengesellschaften
erwirbt. Auch hier konnte Vonovia das Ertragspotenzial und die Synergien, die mit der zu erwerbenden
Beteiligung verbunden sind, uberschatzen, oder die Haftungen und Risiken im Zusammenhang mit der
Immobiliengesellschaft, an der sie eine Beteiligung zu erwerben beabsichtigt, unterschatzen. Folglich
konnte der bezahlte Kaufpreis hoher sein als der tatsachliche Wert des Objekts.

Solche Risiken konnten sich daher trotz der Durchfithrung einer Due Diligence-Priifung ergeben und
konnten erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschéfts-, Finanz- und Ertragslage und die
operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

Zudem ist die Gesellschaft bei einer offentlichen Ubernahme, wie etwa der Gagfah-oder Deutsche
Wohnen-Ubernahme, im Rahmen der Bewertung der zu iibernehmenden Gesellschaft auf offentlich
verfugbare Informationen angewiesen. Diese verfugbaren offentlichen Informationen sind nicht immer
aktuell und nicht immer sind alle fir die Bewertung materiell wesentliche Umstdnde offentlich bekannt
gemacht worden. Zudem sind 6ffentliche Ubernahmen strikten rechtlichen Vorgaben unterworfen, die die
Komplexitat einer Transaktion erhohen konnen und als Folge daraus nachteilige Rechtstreitigkeiten
erwachsen konnen, vor allem wenn mehrere Jurisdiktionen betroffen sind. Als Folge der Gagfah-
Ubernahme beispielsweise, kénnten die verbleibenden Minderheitsaktionire der Gagfah der Ansicht sein,
dass ihnen gewisse Anspriiche auf Grundlage Luxemburger Ubernahme- und Gesellschaftsrechts oder der
Angebotsunterlage vom 18. Dezember 2014 gegen Vonovia zustehen. Die Gesellschaft kann nicht
ausschliefen, dass die verbleibenden Minderheitsaktionare solche Anspruche letztlich erfolgreich
durchsetzen konnen. Ferner konnten in diesem Zusammenhang weitere Forderungen ehemaliger Gagfah
Aktionire, die das Ubernahmeangebot angenommen haben, entstehen und méglicherweise gerichtlich
durchgesetzt werden. Die daraus resultierenden zusatzlichen Zahlungen bzw. Nachteile, sofern
einschlagig, konnten sich als umfangreich herausstellen. Die Durchfiihrung von Akquisitionen ohne oder
mit nur beschranktem Zugang zu aktuellen Informationen tber das zu iibernehmende Unternehmen oder
die sich daraus moglicherweise ergebenden Rechtsstreitigkeiten kann erhebliche nachteilige Auswirkungen
auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage und die operative Ergebnisse der Gruppe haben.

AuBlerdem kann seit Einfilhrung des § 1 Abs. 3a Grunderwerbsteuergesetz die GrESt generell nur dann
vermieden werden, wenn die direkten und indirekten Anteile der Gesellschaft an neu erworbenen
Gesellschaften mit Grundbesitz insgesamt weniger als 95% ausmachen (siehe ,,1.8.2 Eine Ubertragung von
95% oder mehr der Anteile der Gesellschaft oder einer Tochtergesellschaft innerhalb von fiinf Jahren kann in
Deutschland grunderwerbsteuerpflichtig sein‘). Beabsichtigt Vonovia demgemal3, Gesellschaften mit
Grundbesitz steuerneutral zu kaufen, muss sich die Gesellschaft eventuell mit einem oder mehreren
Dritten zusammenschlieBen, die mehr als 5% an der Einheit erwerben. Dies kann die Komplexitat des
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Akquisitionsprozesses stark erhohen, zu starkeren Minderheitenrechten der Partner fiithren und
letztendlich die Akquisitionskosten und den zukiinftigen Verwaltungsaufwand fiir die neu erworbene
Einheit in die Hohe treiben.

Zudem entwickeln sich zukiinftig erworbene Immobilienportfolien oder Gesellschaften nicht immer so
vorteilhaft wie erwartet. So kann der Fall eintreten, dass zu wenige Mieter bereit oder in der Lage sind,
hohere Mieten zu zahlen, oder dass die Leerstandsquoten infolge ungiinstiger demografischer oder
wirtschaftlicher Entwicklungen steigen.

Das Nichterreichen der durch die Akquisitionen oder Investitionen angestrebten Ziele konnte erhebliche
negative Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen
Ergebnisse der Gruppe haben.

1.3.4 Zukiinftige Akquisitionen konnen nicht oder nicht wie urspriinglich geplant, abgeschlossen werden, zum
Beispiel aufgrund von Bedingungen des Kaufvertrages oder infolge des Scheiterns finaler Vereinbarungen
tiber die Akquisitionsfinanzierung.

Bei geplanten Akquisitionen von Immobilien, Immobilienportfolien oder Immobiliengesellschaften
konnen sich unvorhergesehene Probleme unter anderem in Form substanzieller wirtschaftlicher oder
rechtlicher Hindernisse fiir eine Ubernahme ergeben. So kénnen beispiclsweise einige solcher
Transaktionen verschiedenen Vollzugsbedingungen unterworfen und fiir beide Seiten bestimmte
Rucktrittsrechte vereinbart werden. Werden bestimmte im Investitionsvertrag enthaltene aufschiebende
Bedingungen nicht erfullt oder einigen sich die Parteien nicht endgultig, beispielsweise uber die
Kreditdokumentation im Zusammenhang mit der jeweiligen Transaktion, kommen solche Transaktionen
moglicherweise nicht in der ursprunglich vorgesehenen Form oder Frist zustande.

Sollte eine der geplanten Akquisitionen scheitern, miusste die Gesellschaft die entsprechenden
Transaktionskosten tragen, ohne von den Ergebnissen und dem Nutzen aus der vorgesehenen Transaktion
zu profitieren. Die Realisierung dieses Risikos konnte erhebliche Auswirkungen auf die Geschafts-,
Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

1.3.5 Vonovia plant erhebliche Investitionen in Modernisierungsmafinahmen, welche nicht die erwarteten Renditen
erzielen konnten.

Vonovia strebt eine Rendite von ca. 7% auf das fiir Modernisierungsmaf3nahmen eingesetzte Kapital an
und erwartet, dass diese ab 2015 ca. 1% zum angestrebten gruppenweiten Istmietenwachstum beitragen
wird. In 2015 beabsichtigt die Gruppe mehr als EUR 300 Mio. in das strategische Portfolio zu investieren.
Auf mittelfristige Sicht soll dieses Investitionsniveau mindestens beibehalten werden, um in
Modernisierungs- und Instandhaltungsmafinahmen zu investieren. Die geplanten
Modernisierungsmaf3nahmen betreffen die Verbesserung der Energieeffizienz der Gebaude, die
Anpassung einzelner Wohnungen an die Bedirfnisse von Senioren und Umbauten von Wohnungen an
Standorten, in denen fiir umfassend sanierte Wohnungen Mietaufschlage zu erwarten sind.

Wahrend es der Gruppe in der Vergangenheit gelungen ist, eine Rendite von ca. 7% auf das fir
Modernisierungsmafnahmen eingesetzte Kapital zu erzielen, kann nicht gewahrleistet werden, dass eine
solche Rendite auch in der Zukunft erzielt wird. Insbesondere konnten bestimmte vertraglich zugesagte
Investitionsverpflichtungen (inkl. solcher aus Sozialchartas) die Renditeziele gefdhrden. Auflerdem
konnten sich die Zukunftsprognosen der Gruppe, denen zufolge die Nachfrage nach Wohnungen, die an
die Bedurfnisse von Senioren angepasst und energieeffizient sind, steigen wird, als falsch erweisen, oder
die Praferenzen der Kunden konnten sich andern. Auflerdem konnte Vonovia bedingt durch die
Schwierigkeit, derartige groBere Investitionsprogramme zu managen und zu organisieren, auflerstande
sein, genugend Investitionsmoglichkeiten ausfindig zu machen, um den jahrlich budgetierten Betrag zu
investieren. Die Geschaftsleitung konnte aufgrund lickenhafter Informationen oder mangelnder
Sachkenntnis Investitionsentscheidungen treffen, die sich als weniger profitabel erweisen als erwartet. Des
Weiteren ist die Vonovia bei der Auswahl und dem Umfang der Modernisierungsmafnahmen im Hinblick
auf einige Wohneinheiten ihres Bestands durch vertragliche Vorgaben beschrankt. Es konnen
beispielsweise solche Luxusmodernisierungen untersagt sein, die uber das gewohnliche Mal3 hinausgehen
und zu einer Mieterhohung fiihren wiirden. AuBBerdem konnte Vonovia nicht in der Lage sein, die Kosten
dieser Modernisierungsmafnahmen an ihre Kunden weiterzureichen, wenn diese sich die hoheren Mieten
infolge der Modernisierungsmafnahmen nicht leisten konnen. Zudem konnte auch die Fahigkeit der
Gruppe, ihre Investitionsprogramme tiber Darlehen oder andere Schuldtitel zu finanzieren, aufgrund ihrer
derzeitigen oder zukiinftigen Verschuldung und Struktur eingeschrankt sein.
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Die Realisierung eines oder mehrerer der oben beschriebenen Risiken konnte erhebliche nachteilige
Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse
der Gruppe haben.

1.3.6 Im Zusammenhang mit einigen wichtigen Akquisitionen ging Vonovia vertragliche Verpflichtungen ein oder
hat solche indirekt durch erworbene Gesellschaften iibernommen, unter anderem in Form von Sozialchartas,
durch die ihre Fahigkeit, Teile ihres Portfolios frei zu veraufern, Beschdftigungsverhaltnisse zu iibertragen
oder zu beenden und Mieten fiir bestimmte Einheiten zu erhohen, eingeschrankt wird und die im Falle eines
Verstofies zu erheblichen Vertragsstrafen fiihren konnen. All dies konnte die Gruppe moglicherweise daran
hindern, den grofitmoglichen Wert aus den betroffenen Immobilien zu erzielen.

Immobilientransaktionen beinhalten haufig Vertragsklauseln zum Schutz von Mietern und
Arbeitnehmern, die z.B. das Recht ecines Kaufers einschranken, das erworbene Portfolio wieder zu
veraullern oder die Miete fir die erworbenen Einheiten zu erhohen oder bestehende Mietvertrage zu
kindigen, wodurch die Attraktivitdt der betroffenen Einheiten fiir andere potenzielle Kaufer sinkt. Solche
vertragliche Verpflichtungen, unter anderem bestehend aus Beschrankungen und vielfach auch aus
Handlungspflichten wie z.B. Investitionsverpflichtungen, treten haufig in Form von Sozialchartas auf, die
insbesondere im Zusammenhang mit der Privatisierung offentlicher Immobilien gebrauchlich sind, wenn
die verkaufende offentliche Hand bestrebt ist, die potenziellen sozialen Auswirkungen solcher
Transaktionen zu mildern, oder wenn solche Portfolien in der Folge an Dritte ubertragen werden. Diese
Verpflichtungen verlieren ihre Gultigkeit nach einer bestimmten Zeit oft vollstandig oder teilweise. Zum
30. September 2015 unterlagen rund 213.000 Wohneinheiten der Gruppe einer oder mehreren
vertraglichen Beschrankungen sowie anderen Verpflichtungen. Diese sind insbesondere:

*  Verkaufsbeschrinkungen. Zum 30. September 2015 wunterlagen ca. 99.000 Wohneinheiten
Verkaufsbeschrankungen (aufler Belegungsrechten). Von diesen Einheiten diirfen ca. 75.000 vor
einem bestimmten Datum nicht frei verkauft werden. Solche Verkaufsbeschrankungen beinhalten ein
vollstandiges oder teilweises Verbot des Verkaufs von Wohneinheiten, und Bestimmungen, die die
Zustimmung bestimmter Beauftragter des urspriinglichen Verkaufers vor einem Verkauf erfordern. Je
nach Vertrag enden 72% dieser Verkaufsbeschrankungen mit dem 31. Dezember 2016 oder im Laufe
des Jahres 2016.

*  Vorkaufsrechte zu Vorzugsbedingungen. Etwa 9.000 Wohneinheiten des Teilportfolios Privatisierung
dirfen nur verkauft werden, wenn den Mietern Vorkaufsrechte zu Vorzugsbedingungen gewahrt
werden. Das bedeutet, dass Vonovia verpflichtet ist, solchen Mietern die Wohneinheiten zu einem
Preis anzubieten, der bis zu 15% unter dem Preis liegt, der erzielbar ware, wirden die fraglichen
Wohneinheiten an Dritte verkauft.

*  Beschrinkungen der Kiindigung von Mietvertrigen. Beschrankungen der Beendigung von
Mietvertragen betreffen rund 77.000 Wohneinheiten. Diese Beschrankungen umfassen die Kiindigung
wegen Eigenbedarfs und wegen angemessener wirtschaftlicher Verwertung. Teilweise ist auch ein
lebenslanger Kundigungsschutz vorgesehen.

*  Aufwendungen fiir Mindestinstandhaltung und Beschrinkungen von Modernisierungs- und
Instandhaltungsmafinahmen. Etwa 143.000 Wohneinheiten unterliegen der Auflage, jdhrlich
mindestens einen gewichteten Durchschnitt von EUR 13,32 pro Quadratmeter fir Instandhaltung
und Modernisierung aufzuwenden. Dartber hinaus sind rund 162.000 Wohneinheiten von
Beschrankungen im Zusammenhang mit Modernisierungs- und InstandhaltungsmaBnahmen
betroffen, die eine Veranderung der soziookonomischen Zusammensetzung der Mieter verhindern
sollen (Verhinderung sogenannter Luxusmodernisierungen). Von den Beschrankungen zur
Verhinderung sogenannter Luxusmodernisierungen sind einige dauerhaft vereinbart.

*  Beschrankungen von Mieterhhungen. Beschrankungen von Mieterhohungen (einschlieBlich
Vorschriften zur Einholung von Zustimmungen zu sogenannten Luxusmodernisierungen) betreffen
etwa 109.000 Wohneinheiten. Diese Beschrankungen konnen Vonovia daran hindern, die aus den
betroffenen Einheiten potenziell erzielbaren Mieten tatsachlich zu realisieren.

*  Sonderkiindigungsschutz fiir Mitarbeiter. Zum 30. September 2015 gilt fur rund 1.300 Mitarbeiter der
Gruppe ein besonderer Kundigungsschutz. 625 Mitarbeiter haben beispielsweise Garantien, dass
Beschaftigungsverhaltnisse nicht aus betriebsbedingten Grinden oder aufgrund eines
Betriebstibergangs beendet werden konnen. Dieser Sonderkiindigungsschutz endet fiir rund 120
Mitarbeiter am 31. Dezember 2016, fiir rund 360 Mitarbeiter am 30. September 2018 und fiir rund 90
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Mitarbeiter am 8. Februar 2020. Rund 105 Mitarbeiter haben einen lebenslangen
Sonderkiindigungsschutz.

In vielen Fillen sind bei Ubertragung von Portfolien als Ganzes oder in Teilen bis hin zur VerduBerung
einzelner Wohneinheiten die vorgenannten Pflichten von Erwerbern mit der Verpflichtung zur Weitergabe
an etwaige weitere Erwerber zu tubernehmen. Verstole gegen die vorgenannten Pflichten sind oft mit
erheblichen Vertragsstrafen versehen. AuBlerdem kann jede angebliche Verletzung dazu fiihren, dass
Vonovia Gegenstand der offentlichen Diskussion ist und einen schweren Reputationsverlust erleidet.
Daher kann die tatsachliche oder angebliche Nichteinhaltung erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die
operative Tatigkeit und damit auf die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

Vor dem Hintergrund der zuvor aufgezahlten Beschrankungen, ist es erforderlich verschiedene interne
Kontrollsysteme zu implementieren, um die Einhaltung der genannten Einschrankungen und Pflichten zu
gewahrleisten und so jede Strafe zu vermeiden; jedoch konnen solche internen Kontrollen und Richtlinien
nicht ausreichend sein, um deren Einhaltung zu tberwachen, weswegen es zu versehentlichen
Verletzungen kommen kann.

Neben diesen im Zusammenhang mit Akquisition eingegangenen vertraglichen Verpflichtungen hat
Vonovia fur einen Teil ihres Portfolios Forderungen der offentlichen Hand erhalten, die mit
Beschrankungen der Miethohen verbunden sind. Siehe ,,1.3.12 Vonovia hat Subventionen der dffentlichen
Hand erhalten, wodurch das Niveau der Mieten, die verlangt werden konnen, bei einem Teil des
Immobilienportfolios begrenzt ist. Darlehensgeber der geforderten Darlehen konnten ihr Recht, den Zins fiir
diese Darlehen anzuheben, einseitig austiben*. Vonovia ist auch Darlehensvertrage eingegangen, deren
Bestimmungen den Verkauf von Immobilien beschranken oder Mindestverkaufspreise vorschreiben. Zu
den mit diesen Verpflichtungen verbundenen Risiken siehe ,,1.6.3 Sofern die Gesellschaft oder andere
Gesellschaften der Gruppe gegen Finanzkennzahlen (Financial Covenants) oder gegen sonstige Bestimmungen
im Zusammenhang mit etwaigen bestehenden oder zukiinftigen Schuldverschreibungen, Schuldscheinen oder
sonstigen Finanzinstrumenten oder mit etwaigen bestehenden oder zukiinftigen Darlehensvertrigen verstofien,
kann Vonovia verpflichtet sein, hohere Zinsen zu zahlen oder die betreffenden Schuldverschreibungen,
Schuldscheine, CMBS oder Darlehen vor Falligkeit vollstindig zuriickzuzahlen. Zudem konnten Treuhdnder
der Sicherheiten und Gldaubiger bedeutende Sicherheiten, die von der Gruppe gestellt wurden, pfinden oder
verwerten. *

Einige der obigen Verpflichtungen konnen die Fahigkeit der Gruppe einschranken, Teile ihres Portfolios
zu attraktiven Bedingungen zu vermarkten, was Vonovia wiederum dazu zwingen konnte, auf die Nutzung
von Chancen auf Rationalisierungen oder die Generierung von Gewinnen zu verzichten. Dies konnte den
Verkehrswert des Immobilienportfolios der Gruppe senken und ihre Fahigkeit beeintrachtigen, Cashflows
durch selektive VerauBerungen zu generieren. Daruber hinaus konnte die Verwirklichung eines oder
mehrerer der beschriebenen Risiken erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und
Ertragslage, den Cashflow oder die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

1.3.7 Zum Zwecke des Insourcings von Vor-Ort-Diensten hat Vonovia eine Hausmeister- und
Handwerkerorganisation gegriindet und fiir diese eine grofie Anzahl an Beschdftigten eingestellt. Zudem hat
Vonovia eine Organisation gegriindet, die sich um die Infrastruktur der Portfolien kiimmert. Diese
Insourcing-Mafinahmen fiihrten und werden auch weiterhin zu einem deutlichen Anstieg der
Personalaufwendungen und der sonstigen Fixkosten der Gruppe fithren und stellen weiterhin eine
Herausforderung fiir die Verwaltung dar.

Ende 2011 begann Vonovia, bestimmte Hausmeister- und Handwerkerdienstleistungen, die zuvor von
Dritten erbracht wurden, selbst zu erbringen, um die Kundenzufriedenheit zu steigern,
Kosteneinsparungen durch Ersparnisse der Umsatzsteuer und den zuvor von Dritten verrechneten
Gewinnmargen zu erzielen. Die Gruppe griindete eine eigene Hausmeisterorganisation, die traditionelle
Hausmeisterarbeiten durchfiihrt, aber auch fiir das lokale Qualititsmanagement und fir die
Koordinierung verantwortlich ist, sowie die Handwerkerorganisation, die fiur Instandhaltung und
Reparaturen zustandig ist. Im Zuge dieser Initiativen stellte Vonovia tiber 2.000 neue Mitarbeiter ein und
bewirkte so etwa eine Verdoppelung ihres Personalstands. Die erhohte Mitarbeiterzahl fihrte zu einem
Anstieg der Personalkosten und anderer Fixkosten und wird diese auch in Zukunft negativ beeinflussen.
Dartiber hinaus hat Vonovia als Teil der Gagfah-Ubernahme und der Ubernahme der Vitus-Gruppe deren
Hausmeister und Handwerker teilweise tibernommen, was zu einem weiteren Anstieg der Mitarbeiter zum
30. Juni 2015 fihrte. Des Weiteren hat Vonovia, angeregt durch eine im Zuge der Ubernahme der Vitus-
Gruppe erworbenen Organisation, die sich um die Infrastruktur der Portfolien kiimmert, eine dhnliche
Organisation gegrindet. Diese Organisation wird zur Zeit mit einer vergleichbaren Organisation des
Gagfah-Konzerns kombiniert.
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Auflerdem belastet das Insourcing von Personal die Management- und Verwaltungsinfrastruktur der
Gruppe sowie ihre Betriebs- und Finanzinfrastruktur und konnte dies auch in Zukunft tun. Die Fahigkeit
der Gruppe, ihren Betrieb und ihr Wachstum zu bewiltigen, erfordert die laufende Verbesserung der
betrieblichen, finanziellen und verwaltungstechnischen Kontrollen, Berichtssysteme und Verfahren. Wire
Vonovia infolge geschaftlicher oder wirtschaftlicher Bedingungen gezwungen, ihre geschaftlichen
Aktivitaten einzuschranken, so ware es flir die Gruppe auch erheblich schwieriger, Personal abzubauen als
von Dritten erbrachte Dienstleistungen zu reduzieren. Alle diese Umstande konnten unerwartet hohe
Kosten zur Folge haben. Vonovia konnte eventuell nicht in der Lage sein, diese erhohten Kosten durch die
angestrebten Einsparungen auszugleichen.

Trotz der bestehenden Qualitatssicherungsverfahren konnte die Qualitat der von den eigenen Mitarbeitern
der Gruppe erbrachten Dienstleistungen schlechter sein als die Qualitdt der von Drittanbietern erbrachten
Dienstleistungen und so die Attraktivitait der Immobilien der Gruppe beeintrachtigen. Werden dartiiber
hinaus von der Handwerkerorganisation der Gruppe erbrachte Dienstleistungen nicht planmaBig
durchgefihrt und liegt ihre Qualitat unter den geltenden Standards, konnte sich Vonovia mit Forderungen
von Mietern konfrontiert sehen oder nicht in der Lage sein, frei gewordene Einheiten, an denen vor dem
Einzug neuer Mieter Modernisierungs- und Instandhaltungsma3nahmen durchgefihrt werden miissen,
weiterzuvermieten. Da diese Aufgaben innerhalb der Gruppe durchgefiihrt werden, kann Vonovia auch
keinen Schadenersatz von Dritten fordern, sollten infolge von Nichtleistungen oder mangelhaften
Leistungen der Handwerkerorganisation der Gruppe Schaden auftreten.

Die Realisierung eines oder mehrerer der oben beschriebenen Risiken konnte erhebliche nachteilige
Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse
der Gruppe haben.

1.3.8 Zusatzlich zu der Wohnimmobilienbewirtschaftung und den Ertragen aus dem Verkauf von Non-Core- oder
Non-Strategic-Immobilien Portfolios, gehort zur Geschdfistdtigkeit der Gruppe ebenfalls der Verkauf von
einzelnen Wohneinheiten (Privatisierung) mit der Folge, dass nicht alle Einheiten einer gebildeten
Wohnungseigentiimergemeinschaft verkauft werden konnten. Fiir die unverkauften Wohnbestinde wird
moglicherweise ein grofierer Verwaltungsaufwand erforderlich, wobei dies zu zusdatzlichen Aufwendungen und
anderen nachteiligen Folgen fiir die Gruppe fiihren kann.

Gemal ihrer Geschaftsstrategie beabsichtigt Vonovia, einzelne Wohneinheiten selektiv an Erwerber zur
Eigennutzung oder an kleine Kapitalanleger zu verkaufen (Privatisierungen). Generell konnen einzelne
Wohneinheiten im Vergleich zu ganzen Paketen zu hoheren Preisen bzw. zu Preisen tber dem
Verkehrswert verkauft werden. Bei solchen VerauBerungen verkauft Vonovia einzelne Einheiten, aber
nicht unbedingt alle Einheiten in einem Gebaude.

Die Verwaltung teilweise verauBerter Immobilien kann ressourcenintensiver sein als die Verwaltung von
Einheiten in Immobilien, die zur Ganze im Eigentum der Gruppe stehen. So konnen Eigentimer von
Einheiten einer Wohnimmobilie bei einer vom Verwalter einberufenen Eigentiimerversammlung mit
Mehrheitsbeschluss Mafinahmen beschlie3en, die die Immobilie als Ganzes betreffen. Verkauft Vonovia
nur einzelne Teile einer ihrer Immobilien, kann dies bedeuten, dass sie die Entscheidungskontrolle verliert
und gezwungen sein konnte, Entscheidungen tber die Gebdaudeverwaltung, die von einer Mehrheit der
Eigentimer anderer Einheiten der betreffenden Immobilie getroffen werden und die aus wirtschaftlicher
Sicht der Gruppe moglicherweise unzweckmaBig sind und zur Entstehung zusatzlicher Kosten fithren
konnen, wie z. B. Modernisierungs- und Instandhaltungsmafnahmen, finanziell mitzutragen. Dies konnte
negative Auswirkungen auf die Rentabilitat der Gesellschaft haben.

Die Realisierung dieser Risiken konnte moglicherweise erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die
Geschifts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ertrage der Gruppe haben.

1.3.9 Vonovia konnte Risiken durch Altlasten einschlieflich Kriegsmunition, Bodenbeschaffenheit und
Schadstoffen in Baumaterialien sowie durch potenzielle Verstofie gegen Bauvorschriften ausgesetzt sein.
Einige der Gebaude in dem Immobilienportfolio der Gruppe liegen in Bergbaugebieten und konnen durch
Bergbauaktivitaten beschadigt werden.

Im Eigentum der Gruppe stehende oder von der Gesellschaft erworbene Immobilien konnen durch
Bodenkontamination, Gefahrenstoffe, andere Altlasten oder Kriegsmunition belastet sein. So wurden in
einigen Einheiten der Gruppe sogenannte Floor-Flex-Platten, die kleine Mengen an Asbest enthalten, als
Bodenbelage verwendet. Diese Floor-Flex-Platten enthalten nichtbriuchigen Asbest, von dem sich
normalerweise ohne Fremdeinwirkung keine Asbestfasern ablosen. AuBler bei baulichen Veranderungen
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und Beschadigungen besteht gemall den aktuellen deutschen Asbest-Richtlinien derzeit keine
Sanierungsverpflichtung. Trotzdem tragt Vonovia das Risiko einer kostenintensiven Sanierung und
Entfernung der oben erwahnten asbesthaltigen Materialien sowie anderer Altlasten, Kriegsmunition oder
Bodenkontaminationen.

AuBerdem waren einige ehemalige, aber mittlerweile verkaufte Immobilien von Mineralol- und
Chemikalienkontaminationen betroffen. Vonovia wurde zur Sanierung dieser Altlasten behordlich
verpflichtet. Die Gruppe hat Riickstellungen fiir die zukiinftigen Kosten solcher Sanierungsmafnahmen
gebildet, die sich jedoch als unzureichend erweisen konnten. Die Entdeckung weiterer Altlasten oder
Risiken durch ehemalige Kriegsmunition insbesondere im Zusammenhang mit der Vermietung oder dem
Verkauf von Immobilien kann auch Anspriiche auf Miet- oder Kaufpreissenkungen und Schadensersatz
oder Anspriche wegen der Verletzung von Garantien auslosen oder zur Kiindigung von Mietvertragen
fihren.

Die Sanierung von Altlasten, die Beseitigung von Kriegsmunition oder dhnliche MaBnahmen konnen
negative Auswirkungen auf Vonovia haben und betrachtliche Zusatzkosten mit sich bringen. Vonovia ist
auch dem Risiko ausgesetzt, dass sie nicht mehr in der Lage sein konnte, die ehemaligen Verursacher oder
friheren Eigentumern der Immobilien in Regress zu nehmen. Die tatsachliche oder selbst die vermutete
Existenz von Kriegsmunition, Gefahrenstoffen, anderen Altlasten oder Bodenkontaminationen kann
negative Auswirkungen auf den Wert einer Immobilie und auf die Fahigkeit der Gruppe haben, eine solche
Immobilie zu vermieten oder zu verkaufen. Zudem konnen Gebaudeteile Gefahrenstoffe wie Asbest,
polychlorierte Biphenyle (PCB), Dichlorodiphenyltrichloroethan (DDT), Pentachlorophenol (PCP) und
Lindan enthalten, oder erworbene Immobilien konnen anderen Umweltrisiken unterliegen, fur deren
Sanierung Vonovia moglicherweise haftet.

Das Geschaft der Gruppe unterliegt auch Risiken im Zusammenhang mit der Nichteinhaltung von
Baubestimmungen oder Umweltgesetzen. Diese Bestimmungen werden oft riickwirkend in Kraft gesetzt
und konnen daher Folgen fiir bereits gekaufte Immobilien haben. In diesen Fallen kann Vonovia
verpflichtet werden, bestehende Gebaude so zu modernisieren, dass sie diesen strengeren Standards
entsprechen. Obwohl die Gesellschaft im Zuge der Akquisition einzelner Immobilien Prifungen
durchfihrt, besteht das Risiko, dass Baubestimmungen oder Umweltgesetze nicht eingehalten wurden.

AuBlerdem konnten die Vermieterpflichten insbesondere in Bezug auf Brandschutz und Umweltschutz
ausgeweitet werden, was weitere Instandhaltungs- und SanierungsmafBnahmen zur Folge haben konnte
(siehe ,,1.7.3 Die Geschdftstitigkeit der Gruppe ist von den allgemeinen rechtlichen Rahmenbedingungen in
Deutschland abhdngig. Jede nachteilige Veranderung der rechtlichen Rahmenbedingungen, wie etwa
verbindliche Vorschriften tiber umweltbedingte Modernisierungsmafinahmen, Einschrinkungen der
Modernisierungsmoglichkeiten oder Vorschriften (einschlieflich Steuern), die Kosten im Falle eines Verkaufs
von Grundstiicken verursachen, konnten sich nachteilig auf die Geschdftstdtigkeit der Gruppe auswirken. )
Dartiber hinaus sind die im Eigentum der Gruppe stehenden Immobilien durchschnittlich ca. 54 Jahre alt
(Gebaudealter zum 30. September 2015, gewichtet nach vermietbarer Flache). Dies konnte zusatzliche
Modernisierungs- und Instandhaltungsmaflnahmen notwendig machen. Die voraussichtlichen Kosten
solcher Maflnahmen basieren auf der Annahme, dass die erforderlichen Genehmigungen umgehend und
gemall den Erwartungen der Gruppe erteilt werden. Es ist jedoch moglich, dass die notwendigen
Genehmigungen fiir solche MaBnahmen nicht immer sofort erteilt werden. Werden solche
Genehmigungen nicht zeitnah erteilt oder mit unerwarteten Auflagen verbunden, konnen erhebliche
Verzogerungen bei der Behebung der Probleme auftreten. Dies kann dazu flihren, dass die Kosten hoher
als erwartet ausfallen und zu einem zwischenzeitigen Absinken der Istmieten der Wohnungen der
betreffenden Immobilien fiihren.

Zum 30. September 2015 lagen etwa 15.700 der Gebaude der Gruppe im Ruhrgebiet — davon ca. 1.700 in
Gebieten, in deren Umkreis Bergbauarbeiten in einer Tiefe von bis zu 100 Metern durchgefithrt wurden.
Laut einer von Vonovia durchgefiihrten Risikoevaluierung liegen von diesen 1.700 Gebauden rund 1.080
an Standorten, bei denen aufgrund ihrer Lage das Risiko zukiinftiger Sanierungskosten besteht.

Wird infolge einer Bergbautatigkeit (Bergbaubetrieb) eine Sache an der Tagesoberfliche beschadigt
(Bergschaden), ist nach geltendem Bundesberggesetz der Bergbautreibende verpflichtet, fiir den daraus
entstandenen Schaden Ersatz zu leisten.

Oft sind ehemalige Betreiber aber rechtlich nicht mehr belangbar, die vollstandige Rechtsnachfolge unklar
oder sie konnen wirtschaftlich mangels ausreichenden Haftungsvermogens, oder aufgrund der Tatsache,
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dass Vonovia auf etwaige Anspriiche gegen einige von ihnen verzichtet hat, nicht mehr in Anspruch
genommen werden.

Werden Immobilien im nordlichen Ruhrgebiet durch fruhere oder aktuelle Untertagebauaktivitidten
beschadigt, konnte die Gesellschaft zudem aufgrund etwaiger Verzichtsvereinbarungen, die mit
bestimmten Bergbaugesellschaften geschlossen wurden, nicht in der Lage sein, die moglicherweise
entstehenden Kosten einer Bergschadens Sanierung am Gebaude zurtickzufordern oder Entschadigung zu
verlangen.

Solche Bergbauschaden oder die Tatsache, dass die Schaden nicht in angemessener Weise behoben werden
konnen, konnten ebenfalls negative Auswirkungen auf die Fihigkeit der Gruppe haben, die betreffende
Immobilie zu verkaufen oder zu vermieten oder sie als Sicherheit fiir eine Finanzierung zu verwenden.
Nicht ganzlich auszuschlieBen ist, dass Mieter durch Bergbauschiaden Schaden erleiden, und die
Gesellschaft konnte verpflichtet sein, entsprechende Entschiadigungen zu bezahlen. Trotz eines speziell
implementierten bergbaulichen Risikomanagements besteht weiterhin ein geringes Risiko.

Die Realisierung dieser Risiken konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz-
und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ertrage der Gruppe haben.

1.3.10 Vonovia hat eine strategische Partnerschaft mit dem Deutsche Telekom-Konzern, wonach Vonovia
verpflichtet ist, fiir Wohnungen festgelegte Gebiihren zu zahlen, unabhdngig davon ob es der Gruppe moglich
ist, diese Kosten auf ihre Mieter umzulegen. Zudem bedient sich Vonovia einer grofien Anzahl an
Dienstleistern und ist von deren vertragsgerechter Leistung abhdngig.

Zum Ende des Geschaftsjahrs 2011 ging Vonovia, mit dem Ziel 145.000 Wohneinheiten in ganz
Deutschland mit Kabelfernsehen und die meisten dieser Einheiten auch mit moderner
Glasfasertechnologie auszustatten, eine strategische Partnerschaft mit der Deutschen Telekom Gruppe ein.
Mit der Implementierung des Projekts wurde Anfang 2012 begonnen, und bis zum Ende 30. September
2015 waren tber 60.000 Wohneinheiten angeschlossen. Im Rahmen der Zusammenarbeit ist die Deutsche
Multimedia Service GmbH (,,DMS*), eine 100%ige Tochtergesellschaft der Gruppe, verpflichtet, die
Bereitstellung der grundlegenden TV- und Radiosignale fiir 170.000 Wohneinheiten abzunehmen und eine
fixe monatliche Gebithr fiir jede versorgte Wohneinheit zu bezahlen. Dabei spielt es keine Rolle, ob
Vonovia in der Lage ist, die TV- und Radiosignale an ihre Mieter weiterzuverkaufen. AuBerdem
verpflichtete sich DMS, einen gestaffelten Anteil der Kosten fiir die Modernisierung des Kabelnetzes
gemall den zwingenden Gesetzesbestimmungen zu bezahlen. Zum 30. September 2015 betrugen die
diesbeziiglichen finanziellen Verbindlichkeiten des Konzerns EUR 119,6 Mio.. Der erfolgreiche Abschluss
dieses Projekts durch die Gruppe zu wirtschaftlich angemessenen Bedingungen ist von der Akzeptanz,
Kooperation und Zustimmung Dritter abhangig. Insbesondere ist Vonovia davon abhangig, ob es ihr
gelingt, (i) die Vertrage mit den bestehenden Kabelanbietern zu kiindigen, (ii) die Schaltung der Signale
durch die Kabelanbieter zu erleichtern und die Mieter auf den Empfang der neuen Signale der Deutschen
Telekom Gruppe vorzubereiten und (iii) die bestehenden Kabelnetze in den eventuell im Eigentum Dritter
stehenden Wohnungseinheiten zu modernisieren oder neue Kabelnetze zu installieren. Sollten sich
dartber hinaus die deutschen Gesetze betreffend die grundlegende Versorgung mit TV- und
Radiosignalen durch die Vermieter dndern und die Ertrage, die aus Gebthren, die auf die Mieter
umgelegt werden, gezogen werden durfen, beschranken, konnte dies erhebliche Auswirkungen auf das
Geschiftsmodell der Gruppe haben.

Vonovia beschiftigt eine Vielzahl von Dienstleistern, unter anderem Energieversorger und Gdértner,
Gebaudereiniger und Anbieter von Winterdiensten bzw. kooperiert mit ihnen und ist daher von ihrer
Leistung abhangig. Zudem beabsichtigt Vonovia die Bereitstellung von Dienstleistungen zu intensivieren
und weiter auszubauen. Es kann nicht gewahrleistet werden, dass solche Dienstleistungen zeitgerecht
erbracht werden oder dass ihre Qualitdt den Anforderungen der Gesellschaft entspricht.

Zudem konnen bestimmte Auftragnehmer mit Betriebs- oder Liquiditatsproblemen konfrontiert sein,
weshalb der Gruppe bestimmte Dienstleistungen eventuell nicht zur Verfligung stehen konnten. Fehler
seitens der Auftragnehmer konnen zu Verzogerungen und zusatzlichen Kosten flir den Konzern fithren.

Die Realisierung dieser Risiken konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz-
und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ertrage der Gruppe haben.
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1.3.11 Vonovia haftet moglicherweise fiir Mietausfalle gemaf} einer einem Immobilienfonds gegebenen Garantie.

Eine der Tochtergesellschaften der Gesellschaft, die Deutsche Annington Immobilien-
Dienstleistungen GmbH (,,DAID®), wurde 1998 von einem von der DB Real Estate gehaltenen
geschlossenen Immobilienfonds (der ,,DB Fonds“), einer Tochtergesellschaft der Deutsche Bank
Aktiengesellschaft, mit der Errichtung eines aus 510 Wohneinheiten, zehn Gewerbeeinheiten und 255
Parkpldtzen bestehenden Wohngebdudes im Zentrum Berlins beauftragt. Nach Fertigstellung dieses
Gebaudes gewahrte der DB Fonds DAID ein verldngertes Nutzungsrecht bis zum 31. August 2044. Im
Gegenzug verpflichtete sich die DAID, gemal3 einem Zahlungsplan jahrliche Zahlungen an den DB Fonds
zu leisten, unter der Voraussetzung, dass sich diese Zahlungen bis 2044 jahrlich erhohen. Die jahrlichen
Zahlungen an den DB Fonds, zu denen DAID verpflichtet ist, korrelieren nicht mit der Zahl der
vermieteten Einheiten. Das hei3t, dass DAID unabhangig davon, ob die Einheiten zum relevanten
Zeitpunkt vermietet sind oder nicht, Zahlungen zu leisten hat. Derzeit geht Vonovia davon aus, dass die
von den Mietern dieses Gebaudes zu erwartenden Mieten ausreichend sein werden, um die von DAID zu
zahlenden Betrage abzudecken. Es kann jedoch nicht gewahrleistet werden, dass es DAID gelingen wird,
eine ausreichende Zahl von Einheiten zu vermieten, um ihre Kosten auch in Zukunft zu decken. Sinkt die
Zahl der Mieteinheiten unter die erforderliche Mindestzahl, kann DAID die an den DB Fonds geleisteten
Zahlungen nicht zuriickerlangen. Gemall den von der Europaischen Union tbernommenen
Internationalen Rechnungslegungsvorschriften (International Financial Reporting Standards (,,IFRS*))
werden die Pflichten von DAID in Bezug auf den DB Fonds als Finanzierungsleasing behandelt. Laut
IAS 40 sind solche Leasingverpflichtungen in der konsolidierten Bilanz der Gesellschaft zu ihrem
Nettoinventarwert als Verbindlichkeiten auszuweisen. Das Wohngebaude wird in der konsolidierten Bilanz
der Gesellschaft weiterhin als Aktivposten ausgewiesen und zum Verkehrswert erfasst. Zum 30. September
2015 beliefen sich die Verbindlichkeiten der Gruppe gegentber dem DB Fonds auf EUR 92,9 Mio. Jeder
Rickgang der von den Mietern dieses Gebaudes zu erwartenden Gesamtmiete wiirde nicht nur die
Mietertrage der Gruppe, sondern auch den Verkehrswert des Mietgebdudes, wie er im Abschluss der
Gesellschaft dargestellt ist, beeintrachtigen. Die Folge konnten erhebliche nachteilige Auswirkungen auf
die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow oder die operativen Ergebnisse der Gruppe sein.

1.3.12 Vonovia hat Subventionen der offentlichen Hand erhalten, wodurch das Niveau der Mieten, die verlangt
werden konnen, bei einem Teil des Immobilienportfolios begrenzt ist. Darlehensgeber der geforderten
Darlehen konnten ihr Recht, den Zins fiir diese Darlehen anzuheben, einseitig ausiiben.

Vonovia erhalt Forderungen von der offentlichen Hand in Form von Bau- und anderen Kostenzuschiissen,
Kostendarlehen und niedrig verzinsten Darlehen, die der Gruppe bestimmte Beschrankungen auferlegen.
Zum 30. September 2015 unterlagen ca. 14,2% der Immobilien der Gruppe (ca. 52.000 Wohneinheiten)
Mietpreisbeschrankungen aufgrund von Forderungen staatlicher Investitions- und Forderbanken. Der
GroBteil dieser Forderungen wird in Form niedrig verzinster langfristiger Darlehen gewadhrt. Zum
30. September 2015 verfugte Vonovia uber geforderte Darlehen, die nach der angewendeten
Effektivzinsmethode gemall IFRS einen Buchwert von EUR 857 Mio. hatten, deren Nominalwert jedoch
EUR 958 Mio. betrug. Jene offentlichen Stellen, die geforderte Darlehen gewahren, sehen im Gegenzug
Mietobergrenzen flir Immobilien vor, die mithilfe dieser Darlehen errichtet, erworben oder modernisiert
werden. Obwohl die von den offentlichen Stellen fiir eine Reihe mietpreisbeschrankter Wohnimmobilien
festgelegten Mieten erheblich niedriger sind als die aktuellen Marktmieten, kann sich die Erhohung der
Mieten nach Ablauf der Beschrankungen, die aufgrund von Forderungen fir die Mietobjekte bestanden,
schwierig gestalten, weil es moglicherweise nicht gentigend Mieter gibt, die bereit oder in der Lage sind,
marktgerechte Mieten fir die betreffenden Immobilien zu bezahlen. Die Mietpreisbeschrankungen
werden 2015 fiir ca. 3.100 Einheiten, 2016 fur ca. 2.000 Einheiten und 2017 fiir ca. 900 Einheiten auslaufen.

Dartiber hinaus enthalten die Vertrage tuber die offentlich geforderten Darlehen der Gruppe eine Klausel,
die dem Darlehensgeber das Recht einraumt, die Zinssatze der Darlehen bis zu einem bestimmten
Maximalbetrag jahrlich anzuheben. In solchen Fallen ist Vonovia berechtigt, die Mieten entsprechend zu
erhohen. Die Darlehensgeber haben dieses Recht gemal3 diesen Vertragen in der jungsten Vergangenheit
nur selektiv ausgetibt. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass Darlehensgeber dieses Recht in
Zukunft ofter ausiben werden. Vonovia konnte, obwohl sie dazu berechtigt ist, ihre Mieten in diesem Fall
moglicherweise nicht anheben, weil die Mieter vielleicht auflerstande waren, die hoheren Mieten zu
bezahlen, oder weil die erhohten Mieten die marktiblichen Mieten fiir vergleichbare Einheiten
ubersteigen konnten, oder aus anderen Griinden.

Sollte Vonovia ihre Mieten nach Ablauf der geforderten Darlehen nicht an die Marktmieten anpassen
oder die Darlehensgeber ihre Rechte ausiiben, die Zinsen zu erhohen, und Vonovia nicht in der Lage sein,
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ihre Mieten entsprechend anzupassen, konnte dies erhebliche negative Auswirkungen auf die Geschafts-,
Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

1.3.13 Der Gruppe konnten erhebliche Verluste dadurch entstehen, dass Schaden nicht von ihrer Versicherung
gedeckt sind oder die Schadenshohe die Deckungssumme des Versicherungsschutzes iibersteigt.

Samtliche Immobilien der Gruppe sind gegen Schdden aufgrund von Branden, Naturgefahren und
anderen spezifizierten Risiken versichert. Die Versicherungspolicen bieten jedoch moglicherweise keine
ausreichende Deckung, da sie Haftungsausschliisse und Beschrankungen, unter anderem in Bezug auf
Bergbau-, Kernkraft- oder Kriegsschaden, vorsehen. Zudem konnen die generellen Annahmebedingungen
der Versicherer dazu flhren, dass nicht alle Immobilien gegen samtliche Risiken versichert werden
konnen. Vonovia verfligt daher eventuell nur iber eine beschrankte oder uber keine Deckung fiir
ausgeschlossene Schaden oder fiir Schaden, die die jeweiligen Deckungsgrenzen tibersteigen oder nicht
versicherbar sind. Dariiber hinaus konnten die Versicherer der Gruppe insolvent werden. Sollte ein nicht
versicherter Schaden oder ein Schaden, der tiber die Deckungsgrenzen der Gruppe hinausgeht, eintreten,
konnte Vonovia das in die betroffene Immobilie investierte Kapital sowie erwartete Ertrage und
Kapitalzuwachse aus dieser Immobilie verlieren. Zudem konnten der Gruppe zusatzliche Kosten fiir die
Reparatur von Schiden entstehen, welche durch nicht versicherte Risiken entstanden sind. Vonovia
konnte auch fir Schulden oder fiir andere finanzielle Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit einer
solchen Immobilie haftbar gemacht werden. Der Gruppe konnten daher substanzielle Verluste entstehen,
die den von der Versicherung ausgezahlten Betrag tubersteigen. Dies konnte erhebliche nachteilige
Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die Ergebnisse der Gruppe
haben.

1.3.14 Vonovia beschdftigt eine relativ kleine Anzahl an Angestellten in Zentralbereichen und in
Fiihrungspositionen, die die Unternehmenstatigkeit verantworten. Schliisselfunktionen zu ersetzen, konnte
zukiinftig eine Herausforderung fiir Vonovia darstellen.

Vonovia beschaftigt nur eine kleine Zahl von Fihrungskraften, die fir das Kerngeschaft der Gesellschaft
verantwortlich sind. Der Erfolg der Gruppe hangt in erheblichem Mafl von der Leistung ihrer
Fiuhrungskrafte und qualifizierten Mitarbeiter in Schliisselpositionen ab, insbesondere von der Leistung
der Vorstandsmitglieder und anderer Fihrungskrafte mit groBem Branchenwissen. Flir Vonovia wird es
wichtig sein, weitere qualifizierte Mitarbeiter einzustellen, wenn eine Expansion die verfugbaren
Ressourcen uberfordert, oder um ausgeschiedene Mitarbeiter zu ersetzen. Ein Ausscheiden eines oder
mehrerer Vorstandsmitglieder oder anderer Schlusselkrafte, unter anderem auch im Zuge interner
Umstrukturierungen der Vonovia, und die Herausforderung, neue, hochqualifizierte Fihrungskrafte zu
rekrutieren, konnte das Wachstum der Gruppe beeintrachtigen und es der Gesellschaft erschweren, ihre
geschaftlichen Aktivitaten effektiv zu betreiben.

Die Realisierung eines oder mehrerer der oben beschriebenen Risiken konnte erhebliche nachteilige
Auswirkungen auf das Geschaft, die finanzielle Lage und die operativen Ergebnisse von der Gruppe
haben.

1.3.15 Vonovia ist von der vertrauensvollen Zusammenarbeit mit ihren Beschdftigten, dem Betriebsrat
(Mitarbeitervertretungen) sowie der Gewerkschaft ver.di abhangig.

Die Gesellschaft sowie einige ihrer Tochterunternehmen haben mehrere Tarifvertrage geschlossen oder
sind aufgrund der Mitgliedschaft in Arbeitnehmerverbanden durch flachendeckende Tarifvertrage
gebunden, die die Arbeitsbedingungen und die Verglitung regeln. Diese Tarifvertrage werden von Zeit zu
Zeit mit den Gewerkschaften neu ausgehandelt. Eine gewisse Anzahl der Mitarbeiter der Gruppe sind
Mitglieder von Gewerkschaften. Vonovia unterhalt eine gute und konstruktive Beziehung zu ihren
Mitarbeitern, Betriebsraten und Gewerkschaften und ist bestrebt, diese aufrechtzuerhalten. Trotzdem ist
Vonovia mit dem Risiko von Streiks und anderen ArbeitskampfmaBnahmen im Zuge der
Tarifverhandlungen konfrontiert. Dies alles konnte nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz-
und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben. Derartige Risiken
konnen auch dann eintreten, wenn Vonovia nicht in die Gesprache zwischen den Arbeitnehmerverbanden
und den Gewerkschaften verwickelt ist.
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1.3.16 Eine Schadigung der Reputation der Gruppe und unzureichende Kundenzufriedenheit konnte die Nachfrage
nach den Wohneinheiten der Gruppe reduzieren und es der Gruppe erschweren, Kapital zu attraktiven
Konditionen oder iiberhaupt aufzunehmen.

Wenn es der Gruppe nicht gelingt, ihren guten Ruf und einen hohen Kundenservice zu erhalten, konnten
die Kundenzufriedenheit und die Nachfrage nach ihren Dienstleistungen und Immobilien sinken.
Insbesondere konnte es eine Schadigung ihrer Reputation der Gruppe schwerer machen, ihre
Wohneinheiten zu vermieten, die Mietzahlungen konnten sich verzogern, und Mietvertrage konnten von
den Mietern gekiindigt werden. Eine Schadigung des Rufes der Gruppe aufgrund der Unfihigkeit, die
Erwartungen ihrer Kunden an die Serviceleistungen zu erfiillen, konnte die Fahigkeit der Gesellschaft
einschranken, bestehende Kunden zu halten und Neukunden anzuzichen. Aullerdem konnte eine
Schadigung ihrer Reputation es der Gruppe erschweren, Kapital zu ginstigen Bedingungen oder
uberhaupt aufzunehmen. Alle oben beschriebenen Risiken konnten erhebliche nachteilige Auswirkungen
auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe
haben.

1.3.17 Das EDV-System der Gruppe konnte fehlerhaft funktionieren oder beeintrdchtigt werden.

Das EDV-System der Gruppe ist fur die geschaftlichen Aktivitaten und den Erfolg der Gesellschaft von
entscheidender Bedeutung. Alle Unterbrechungen, Ausfille oder Beschdadigungen ihres EDV-Systems wie
der SAP-Software der Gruppe oder ihres Sprachtelefoniesystems tber das Internet
(VoIP - ,voice-over-internet-protocol”) konnten zu Verzogerungen oder Unterbrechungen der
Geschiftsprozesse der Gruppe flihren. Insbesondere konnten das Informationstechnologiesystem der
Gruppe fiir Sicherheitsprobleme und Cyber-Angriffe unbefugter Personen innerhalb und auflerhalb der
Gruppe anfallig sein. Alle Fehler oder Storungen der Computersysteme der Gruppe konnten zu
Betriebsunterberechnungen, verbunden mit erhohten Kosten, und damit zu Ertragsminderungen fithren.
Vonovia kann nicht garantieren, dass erwartete oder anerkannte Funktionsfehler in jedem Fall durch
entsprechende VorbeugungsmafBnahmen verhindert werden konnen. Die Realisierung eines oder mehrerer
der oben beschriebenen Risiken konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf das Geschaft der Gruppe
haben.

1.3.18 Die Prognose des Funds from Operations I (,, FFO 1) von Vonovia fiir das Geschdfisjahr 2015 und das
Geschdfisjahr 2016 konnen wesentlich von tatsachlichen zukiinftigen Zahlungsstrome, Umsatz, Ergebnis
und Umsatzerlose der Vonovia abweichen.

Dieser Prospekt enthalt Prognosen und andere zukunftsgerichtete Aussagen, einschlieBlich einer Prognose
des Konzerns FFO 1 fir das Geschiftsjahr 2015 und 2016. Das FFO 1 ist definiert als das
Periodenergebnis bereinigt um das bereinigte Ergebnis aus Vertrieb, die Effekte aus zur VeraufBerung
gehaltenen Immobilien, Einmal- bzw. Sondereinflisse (insbesondere Refinanzierungskosten,
Akquisitionskosten, Restrukturierungen und Altersteilzeit-aufwendungen), das Ergebnis aus der
Bewertung von Investment Properties, Abschreibungen, latente und aperiodische laufende Steuern
(Steueraufwand/-ertrag), Transaktionskosten, Vorfalligkeitsentschadigungen und Bereitstellungszinsen,
Bewertungseffekte von Finanzinstrumenten, die Aufzinsung von Riickstellungen insbesondere
Pensionsruickstellungen, sowie sonstige nicht nachhaltig anfallende aperiodische Zinsaufwendungen und —
ertrage.

Die FFO 1-Prognose beruht auf bestimmten Annahmen des Vorstands der Gesellschaft iber
unvorhergesehene Ereignisse (z.B. hohere Gewalt), gesetzliche und andere regulatorische MaB3nahmen,
die wirtschaftliche Entwicklung des Immobiliensektors, die Zinsentwicklung und die Entwicklung der
Mieteinkommen, die Instandhaltungskosten, die Grundsticksverwaltungskosten, den Zinsaufwand FFO,
die laufenden Ertragssteuern und nicht wiederkehrende oder besondere Effekte. Selbst wenn der Vorstand
davon ausgeht, dass die Annahmen im gegenwartigen Umfeld angemessen sind, konnten sie im Vergleich
zur tatsachlichen zukunftigen Entwicklung doch variieren, sich als unrichtig erweisen oder sich als ungenau
darstellen, da sie sich auf Faktoren beziehen, auf die die Gesellschaft nur sehr begrenzten oder gar keinen
Einfluss hat. Sollten sich eine oder mehrere dieser Annahmen als unzutreffend oder ungenau erweisen,
konnte Vonovias FFO 1 wesentlich von der in diesem Prospekt enthaltenen Prognose abweichen. Der
erfolgreiche Abschluss dieses Angebots und die Verwendung der damit verbundenen Erlose konnten
ebenfalls dazu fihren, dass das FFO 1 und das FFO 1 je Aktie wesentlich von dem in diesem Prospekt
prognostizierten FFO 1 und in Aussicht gestellten FFO 1 je Aktie abweichen.
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1.3.19 Vonovia hat erhebliche Pensions- und andere mitarbeiterbezogene Vorsorgeverpflichtungen, deren Barwert
erheblich zunehmen kann, unter anderem durch die Anderung der Parameter, die zur Bemessung der
Verpflichtungen herangezogen werden. Ferner konnen bestimmte Mitgliedschaften in Rentensystemen fiir
den offentlichen Sektor erhebliche zusdtzliche Zahlungsverpflichtungen auslosen. Die Gesellschaft muss
somit gegebenenfalls zusatzliche wirtschaftliche Belastungen in der Zukunft anerkennen.

Vonovia hat erhebliche Pensions- und andere mitarbeiterbezogene Vorsorgeverpflichtungen, von denen
der grofte Teil nicht durch das zugrunde liegende Planvermogen gedeckt ist. Zum 30. September 2015
beliefen sich die leistungsorientierten Pensionszusagen (Defined Benefit Obligation — ,,DBO*) der
Vonovia (einschlieBlich Gagfah und SUDEWO) auf EUR 514,7 Mio. Die DBO wurde im Hinblick auf die
zum 31. Dezember 2014 ausstehenden 2.234 Zusagen der vormaligen Deutsche Annington Immobilien SE
und die zum 28. Februar 2015 bestehenden 1.858 Zusagen der Gagfah sowie sowie die zum 1. Juli 2015
bestehenden 54 Zusagen der SUDEWO jeweils mit einem Abzinsungsfaktor von 2,15% berechnet. Die
dafiir insgesamt ausgewiesenen Riickstellungen zum 30. September 2015 beliefen sich auf EUR 492,7
Mio. Die Hohe der DBO der Vonovia ist abhangig von der Entwicklung des Barwerts der Verpflichtungen
und des Zeitwerts der Vermogenswerte, die zur Finanzierung dieser Verpflichtungen zur Verfligung
stehen. Der Barwert der Pensions- und anderer langfristiger Vorsorgeverpflichtungen wird wesentlich
durch den verwendeten Abzinsungsfaktor beeinflusst. Ferner konnen die Pensionsverpflichtungen durch
der Langlebigkeit und das versicherungsmathematischen Profil der Planteilnehmer nachteilig beeinflusst
werden. Pensionen und andere langfristige Vorsorgeverpflichtungen konnen auch durch rechtliche und
regulatorische Entwicklungen sowie Anderungen der Rechtsprechung beeinflusst werden. Der ermittelte
Wert basiert auf verschiedenen Annahmen und jede Anderung der zugrunde liegenden Annahmen, jede
Anderung der gesetzlichen Vorschriften oder der Auslegung derselben in Bezug auf die Berechnung der
Pensionen oder anderer langfristiger Vorsorgeverpflichtungen kann einen erheblichen Einfluss auf den
Wert der Pensions- und Vorsorgeverpflichtungen und damit wiederum auf deren Barwert haben.

Aus historischen Griinden sind einige Unternehmen der Gruppe Mitglieder der Versorgungsanstalt des
Bundes und der Lander, eine vom Bund und den Lindern getragene Versorgungseinrichtung fir die
Arbeitnehmer des oOffentlichen Dienstes, sowie der Zusatzversorgungskasse des Kommunalen
Versorgungsverbands Baden-Wirttemberg, eine der groBten kommunalen
Zusatzversorgungseinrichtungen in der Bundesrepublik, die als leistungsorientierte Plane mehrere
Arbeitgeber zu qualifizieren sind und die im Prinzip mittels einer Umlagefinanzierung finanziert werden.
Die Beteiligung kann durch die teilnehmenden Arbeitgeber gekindigt werden und, unter bestimmten
Umstdnden, auch von den Versorgungseinrichtungen. Vor allem kann jedoch eine der
Versorgungseinrichtungen die Beteiligung eines jeden Unternehmens beenden, wenn die
Arbeitsbedingungen der Arbeitnehmer in diesem Unternehmen im Wesentlichen nicht mehr mit denen im
offentlichen Sektor vergleichbar sind oder wenn ein wesentlicher Teil der Belegschaft an einen Arbeitgeber
ubertragen wird, der nicht Mitglied dieser Versorgungseinrichtung ist. Im Falle einer Kiindigung, ware der
Arbeitgeber verpflichtet, die Versorgungseinrichtungen fiir alle kiinftigen Kosten zu kompensieren, die aus
der Erfillung der Pensionsverpflichtungen gegeniber den Rentnern und Arbeitnehmern mit
aufgelaufenen Anwartschaften entstehen. Zum 30. September 2015 wurden Riickstellungen in Hohe von
EUR 73,5 Mio. gebildet. Dartiber hinaus konnen die Zusatzversorgungskassen zusatzliche Beitrage von
den teilnehmenden Arbeitgebern in Form von Sanierungsgeldern verlangen, um zusatzlichen
Finanzierungsbedarf abdecken zu konnen.

Jede Erhohung des Barwerts der Pensions- und andere langfristige Vorsorgeverpflichtungen der Vonovia
sowie jede erhebliche Abnahme des Zeitwerts des Planvermogens sowie die Verpflichtungen im
Zusammenhang mit der Teilnahme an Versorgungswerken des offentlichen Sektors, konnen erhebliche
nachteilige Auswirkungen auf die Geschéfts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen
Ergebnisse der Gruppe haben und es kann nicht garantiert werden, dass ausreichende Cashflows generiert
werden, um diese Verpflichtungen zu erfiillen.

1.4 Risiken im Zusammenhang mit der Gagfah-ﬁbernahme

1.4.1 Die Integration des Gagfah-Konzerns in Vonovia konnte nicht erfolgreich sein oder nicht wie geplant
verlaufen und mit hoheren Kosten als erwartet verbunden sein.

Die Integration des Gagfah-Konzerns in die Vonovia wird voraussichtlich einen mehrjahrigen Zeitraum in
Anspruch nehmen und kann erhebliche personelle Kapazitaten und finanzielle Mittel binden. Es kann
jedoch nicht gewahrleistet werden, dass die Integration problemlos verlauft und innerhalb des

23



vorgesehenen Zeitraums abgeschlossen wird, wodurch die Opportunitdtskosten der Vonovia steigen
wiirden.

Fir eine erfolgreiche Integration wird es auch darauf ankommen, dass die zuvor getrennten Gruppen und
die beiden Mitarbeiterstamme zusammen gefithrt werden, unterschiedliche Unternehmenskulturen
verbunden, IT-Systeme harmonisiert und gemeinsame Prozesse fur den integrierten Konzern aufgesetzt
werden. Dieser Integrationsprozess kann Auswirkungen auf die Verfugbarkeit, Qualitat und Effizienz der
bestehenden Ablaufe und Dienstleistungen haben. Dartuber hinaus konnen sich durch die Integration
negative Auswirkungen auf die vertragliche oder rechtliche Position eines der beiden Konzerne ergeben.

Im Zusammenhang mit der Gagfah-Ubernahme hat Vonovia die besicherte Finanzierung des Gagfah-
Konzerns {ibernommen und plant diese in Ubereinstimmung mit ihrer Finanzierungsstrategie durch eine
unbesicherte Finanzierung zu refinanzieren. Sollte eine solche Refinanzierung scheitern oder sich
verzogern, konnte dies negative Auswirkungen auf das langfristige Fremdkapitalrating der Gesellschaft
haben (sieche ,,1.6.1 Vonovia ist zur Weiterverfolgung der Finanzierungsstrategie von ihrem bestehenden
Investment-Grade-Rating abhdngig, insbesondere im Zusammenhang mit der Deckung ihres zukiinftigen
Finanzierungsbedarfs durch die Ausgabe unbesicherter Schuldverschreibungen und Schuldscheine. )

Sollte sich eines dieser Risiken materialisieren, konnte dies erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gruppe haben.

1.4.2 Die im Zusammenhang mit der Integration des Gagfah-Konzerns erwarteten Synergien und Skaleneffekte
konnten nicht oder nur in einem geringeren Ausmap eintreten oder die mit der Erzielung von Synergien
verbundenen Kosten konnten hoher als geplant ausfallen.

Durch die Gagfah-Ubernahme erwartet die Gesellschaft, dass sich durch die Konzentration beider
Portfolien vielfaltige Synergie- und Skaleneffekte ergeben. Insbesondere erwartet sie solche Effekte durch
die breitere Nutzung der Immobilien-Management-Prozess-Plattform, bei der Weiterentwicklung der
Handwerkerorganisation und dem Aufbau einer gemeinsamen Management-Organisation, dem Aufbau
eines gemeinsamen zentralen Kundenservices und Backoffices, dem Aufbau einer Einkaufskooperation,
der Ausdehnung des Multimediageschafts der Gesellschaft auf den Gagfah-Konzern, einer optimierten
und arbeitsteiligen lokalen Bewirtschaftung, der gemeinsamen Nutzung von Informationstechnologie
sowie bei der Reduktion des Zinsaufwands durch vorteilhaftere Refinanzierungsbedingungen und einer
Heraufstufung ihres Ratings. Die Gesellschaft kann jedoch nicht ausschlieBen, dass die erwarteten
Synergie- und Skaleneffekte nicht oder verzogert oder nur in einem geringeren Ausmal} eintreten als
urspringlich geplant (beispielsweise konnten einige Regelungen in den Sozialchartas bestimmter
Tochtergesellschaften der Gagfah sowie andere ahnliche Regelungen IntegrationsmaBBnahmen
entgegenstehen, die fiir die Realisierung der Synergie- und Skaleneffekte erforderlich gewesen wiren).
Auflerdem konnten die mit der Erzielung von Synergien verbundenen Kosten hoher ausfallen als geplant.
Das Portfolio des Gagfah-Konzerns konnte sich aulerdem anders entwickeln als urspriinglich bei der
Bewertung durch Vonovia angenommen. Sollte sich die Situation an den Fremdkapitalmarkten
verschlechtern, konnen die finanziellen Synergien moglicherweise nicht erreicht werden.

Zum 30. September 2015 hat die Vonovia in ihrer Bilanz (i) im Zusammenhang mit der Gagfah-
Ubernahme einen Geschifts- und Firmenwert in Hohe von EUR 2,2 Mrd. und (ii) im Zusammenhang mit
der SUDEWO-Ubernahme einen Geschifts- und Firmenwert in Hohe von EUR 0,3 Mrd. ausgewiesen
(entsprechend der vorlaufigen Kaufpreisallokation). Der erworbene Geschifts- oder Firmenwert
unterliegt regelmaBigen Werthaltigkeitsiberprifungen und konnte signifikanten Wertminderungen
unterliegen, wenn die Synergieeffekte der Gagfah- bzw. SUDEWO-Ubernahme geringer als erwartet sind,
wenn diese nicht innerhalb des geplanten Zeitraums realisiert werden konnen, oder wenn der gewichtete
durchschnittliche Kapitalkostensatz (WACC) auf der Grundlage einer Marktanalyse steigt. Derartige
Wertminderungen konnten eine erhebliche nachteilige Auswirkung auf die Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung haben.

Diese und andere Faktoren konnten erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage der Gruppe haben und zu einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Folgen der Ubernahme
fihren.
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1.5 Risiken im Hinblick auf die Bewertung der Immobilien der Gruppe

1.5.1 Im Falle einer Zinssatzanderung, einer Verschlechterung der Marktlage oder ungiinstiger Entwicklungen des
Mietniveaus oder der Leerstandsquote der Gruppe kann sich Vonovia gezwungen sehen, die derzeit giiltigen
Verkehrswerte der Investment Properties anzupassen und bedeutende Verluste hinzunehmen.

Vonovia bewertet Investment Properties (d. h. Immobilien, die zu dem Zweck gehalten werden,
Mietertrage und Wertsteigerung oder beides zu generieren und die nicht von der Gruppe genutzt werden),
zum Verkehrswert (beizulegenden Zeitwert) gemal3 IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13. Bis einschlielich
zum Geschéftsjahr 2012 verwendete Vonovia das Ertragswertverfahren. Mit diesem Verfahren wurde der
Verkehrswert von Investment Properties anhand der Einnahmen und Ausgaben sowie risikoadjustierter
Kapitalisierungszinssatze ermittelt. Ab dem Geschaftsjahr 2013 verfeinerte die Gruppe ihre
Bewertungsmethode und wendet jetzt die Discounted-Cash-Flow (,,DCF*“) Methode (,,DCF-Methode*) an.
Gemall DCF-Methode werden die erwarteten zukiinftigen Einnahmen und Ausgaben einer Immobilie
uber einen Zeitraum von 10 Jahren prognostiziert und als Nettobarwert auf den Bewertungstag abgezinst.
Zur Ermittlung der prognostizierten Cashflows werden verschiedene Parameter wie Marktmieten,
voraussichtliche = Mietsteigerungen, Leerstandsentwicklungen und Instandhaltungsaufwendungen
bertcksichtigt. Die Marktmieten werden fir jeden Standort vom jeweiligen Mietspiegel und von
Marktdaten externer Immobilien-Dienstleister abgeleitet. Dariber hinaus wird der Endwert der Immobilie
(Terminal Value) am Ende des 10-jahrigen Detailbetrachtungszeitraums tber den zu erwartenden
stabilisierten Cashflow ermittelt und wiederum auf den Bewertungsstichtag als Barwert diskontiert. Der
angewandte Diskontierungssatz spiegelt dabei die Marktsituation, Lage, Art der Immobilie, spezielle
Merkmale (z. B. Erbbau, Mietbeschrankungen), die von einem potenziellen Investor erwarteten Renditen
und das Risiko des prognostizierten zukinftigen Cashflows der Immobilie wider. Verschlechtert sich die
Marktlage, etwa weil die Zinsen steigen, die Mieten sinken oder die Leerstandsquoten steigen, muss
Vonovia den Wert des Gesamtportfolios in der konsolidierten Bilanz nach unten revidieren.

Signifikante negative Verkehrswertanpassungen, die Vonovia buchen miisste, hatten erhebliche negative
Auswirkungen auf die Leistungskennzahlen Nettoinventarvermogen (NAV) und die Beleihungsquote
(LTV-Ratio) und konnten sich auch signifikant negativ auf das Nettovermogen, die finanzielle Lage und
die operativen Ergebnisse der Gruppe auswirken (siehe ,1.6.3 Sofern die Gesellschaft oder andere
Gesellschaften der Gruppe gegen Finanzkennzahlen (Financial Covenants) oder gegen sonstige Bestimmungen
im Zusammenhang mit etwaigen bestehenden oder zukiinftigen Schuldverschreibungen, Schuldscheinen oder
sonstigen Finanzinstrumenten oder mit etwaigen bestehenden oder zukiinftigen Darlehensvertrigen verstofen,
kann Vonovia verpflichtet sein, hohere Zinsen zu zahlen oder die betreffenden Schuldverschreibungen,
Schuldscheine, CMBS oder Darlehen vor Falligkeit vollstindig zuriickzuzahlen. Zudem konnten Treuhdnder
der Sicherheiten und Glaubiger bedeutende Sicherheiten, die von der Gruppe gestellt wurden, pfinden oder
verwerten. )

1.5.2 Die Bewertung von Immobilien ist von Natur aus subjektiv, mit Unsicherheiten verbunden und auf
Annahmen gegriindet, die sich als fehlerhaft herausstellen konnen oder durch Faktoren beeinflusst werden,
die auflerhalb der Kontrolle der Gruppe oder eines externen Gutachters liegen.

Die Bewertungsberichte, die jeweils gemafl IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13 erstellte Bewertungen der
in diesem Prospekt enthaltenen Wohnimmobilienportfolien (i) der Vonovia (,,Vonovia-Portfolio*) zum
31. Dezember 2014, (ii) der Gagfah (,,Gagfah-Portfolio”) zum 6. Marz 2015, (iii) der Franconia-
Ubernahme (ohne die rund 1.000 in der Umgebung von Boizenburg gelegenen weiterveriuBerten
Wohneinheiten, das ,Franconia-Portfolio“) zum 31. Mirz 2015 und (iv) der SUDEWO-Gruppe
(,,SfJDEWO-Portfolio“) zum 8. Juli 2015 enthalten (zusammen die ,Bewertungsberichte), wurden fir
(i) - (iii)) von der unabhdngigen Gutachterfirma CBRE GmbH (,CBRE®“) und fiir (iv) von der
unabhangigen Gutachterfirma Jones Lang LaSalle GmbH (,,JLL“) erstellt. Die Bestimmung des
Marktwerts der einzelnen Liegenschaften wurde mittels der DCF-Methode nach den Vorschriften des
IAS 40 durchgefiihrt und durch CBRE und JLL nach MaBgaben der Royal Institution of Chartered
Surveyors (RICS) entsprechend dem Red Book und entsprechend internationaler Bewertungsstandards
(IVS) unabhingig auf Basis eines DCF Modells bewertet. Die Bewertungsberichte basieren daher auf
Standard-Bewertungsprinzipien und geben die Meinung des unabhingigen Gutachters wieder. Die
Bewertungsberichte basieren auf Annahmen, die sich in der Folge als nicht korrekt herausstellen konnten.
Die von Vonovia bereitgestellten und in den Bewertungsberichten verwendeten Daten wurden nach der
Stichprobenmethode auf ihre Plausibilitat gepriift und evaluiert. Die Bewertung der Immobilie basiert auf
verschiedenen Faktoren, zu denen auch das subjektive Urteil des Gutachters zahlt. Diese Faktoren
beinhalten zum Beispiel das allgemeine Marktumfeld, die Bedingungen auf dem Vermietungsmarkt und
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die Qualitat der Lage. Die Bewertung der in den Bewertungsberichten beurteilten Immobilien unterliegt
daher zahlreichen Unsicherheitsfaktoren. Die den Immobilienbewertungen zugrunde liegenden, auf die
Vergangenheit oder Zukunft bezogenen Annahmen konnen sich zu einem spateren Zeitpunkt als falsch
erweisen.

Die Werte, die den Immobilien in den Bewertungsberichten und in aktuellen oder zukinftigen finanziellen
Jahres- oder Zwischeninformationen der Gruppe zugewiesen werden, konnen hoher sein als die Erlose,
die Vonovia tatsachlich aus dem Verkauf der bewerteten Immobilien zu erzielen im Stande ist. Dies konnte
auch bei VerauBerungen der Fall sein, die am Bewertungsdatum oder kurz danach erfolgen.
Bewertungsberichte spiegeln daher nicht unbedingt die zukunftigen oder aktuell erzielbaren
Verkaufspreise der Immobilien der Gruppe oder ihres Immobilienportfolios wider.

Die Bewertung von Immobilien ist von Natur aus subjektiv, mit Unsicherheiten behaftet und auf
Annahmen gegrindet, die sich als fehlerhaft erweisen oder durch Faktoren beeinflusst werden konnen, die
auflerhalb der Kontrolle der Gruppe oder externer Gutachter liegen. Erweisen sich Informationen oder
Annahmen, auf denen eine Bewertung basiert, in der Folge als fehlerhaft, konnen auch die
Bewertungszahlen inkorrekt sein und mussen in der Folge nachgepruft werden. Im Zusammenhang mit
dem Erwerb von Immobilienportfolien und bei Eintritt anderer unvorhersehbarer Ereignisse konnte dies
dazu fihren, dass Vonovia nicht in der Lage ist, die von ihr erwarteten Renditen zu erzielen. Dies konnte
erhebliche nachteilige Auswirkungen auf das Nettovermogen, die finanzielle Lage oder die operativen
Ergebnisse der Gruppe haben.

1.6 Finanzielle Risiken

1.6.1 Vonovia ist zur Weiterverfolgung der Finanzierungsstrategie von ihrem bestehenden Investment-Grade-
Rating abhangig, insbesondere im Zusammenhang mit der Deckung ihres zukiinftigen Finanzierungsbedarfs
durch die Ausgabe unbesicherter Schuldverschreibungen und Schuldscheine.

Im Jahr 2013 anderte Vonovia ihre Finanzierungsstrategie dahingehend, dass sie nun einen signifikanten
Teil ihres Finanzierungsbedarfs durch die Emission unbesicherter Schuldverschreibungen und
Schuldscheine deckt. Um solche Emissionen zu erleichtern, beantragte und erhielt die Gesellschaft von
Standard & Poor’s Credit Market Services Europe Limited (Niederlassung Deutschland) (,,Standard &
Poor’s*) das Corporate-Investment-Grade-Rating ,,BBB*, welches am 10. Marz 2015 in ,,BBB+“ geandert
wurde. Emittenten mit einem Rating von ,,BBB* sind nach Meinung von Standard & Poor’s in der Lage,
ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen. Sie sind jedoch relativ anfallig gegentiber negativen
wirtschaftlichen Entwicklungen, beziehungsweise veranderte Umstidnde konnen eher dazu fiihren, dass die
betroffene Gesellschaft ihren finanziellen Verpflichtungen nicht mehr nachkommen kann. Die
nachrangige Hybridanleihe erhielt von Standard & Poor’s am 10. Marz 2015 ein Rating von ,,BBB —*.

Wiirde Vonovia ihr Investment-Grade-Rating verlieren, konnten sich zukiinftige Emissionen unbesicherter
Schuldverschreibungen und Schuldscheine erheblich verteuern oder in den angestrebten
GroBenordnungen tiberhaupt nicht moglich sein. Standard & Poor’s konnte die Gruppe herabstufen, sollte
der Wert ihrer Immobilien, die Schuldendienstquote oder ihr Zinsdeckungsgrad unter bestimmte Werte
fallen, beziehungsweise ihr Verschuldungsgrad bestimmte Werte tibersteigen, oder sollte die Gruppe nicht
in der Lage sein, ausreichende Prozentsatze ihrer Immobilien unbelastet zu halten oder zu machen oder
sollte sich der Wohnimmobilienmarkt in Deutschland insgesamt verschlechtern. Im Zusammenhang mit
der Gagfah-Ubernahme fiel beispielsweise die Nichtbelastungsquote (,,Unencumberance Ratio®) von 50%
auf 32%. Standard & Poor’s hat Vonovia eine Nachfrist bis zum 30. September 2016 eingeraumt, innerhalb
derer die 50% Schwelle wieder erreicht werden muss. Vonovia beabsichtigt diese Zielvorgabe zu erreichen,
indem sie besicherte Darlehen vorzeitig zurtickfuhrt sowie generell den Anteil besicherter Finanzierungen
reduziert. Derzeit geht Vonovia davon aus, zum Ende diesen Jahres wieder eine Nichtbelastungsquote
(,,Unencumberance Ratio*‘) von 40% erreicht zu haben, die dann im Laufe des Jahres 2016 durch weitere
Reduzierung der besicherten Finanzierungen auf iiber 50% gesteigert werden soll. Es kann jedoch nicht
gewahrleistet werden, dass dieses Refinanzierungsvorhaben innerhalb der erforderlichen Zeit oder
uberhaupt umgesetzt werden kann.

Sollten sich irgendwelche der oben beschriebenen Risiken realisieren, wirde es der Gruppe schwerer
fallen, ihre derzeitige Finanzierungsstrategie aufrechtzuerhalten. Dies konnte erhebliche nachteilige
Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse
der Gruppe haben.
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1.6.2 Der Schuldenstand der Gruppe ist betrachtlich, so dass Vonovia darauf angewiesen ist, signifikante Betrage,
die in den ndachsten Jahren fallig werden, zu refinanzieren. Es kann schwierig oder kostspielig werden, neue
Finanzierungsquellen aufzutun.

Vonovia hat einen erheblichen Schuldenstand; der Nominalbetrag ihrer ausstehenden Finanzschulden
belief sich zum 30. September 2015 auf rund EUR 13,0 Mrd. (bestehend aus origindren finanziellen
Verbindlichkeiten in Hohe von rund EUR 12,0 Mrd. und einer Hybridanleihe mit einem Nominalwert von
EUR 1,0 Mrd., die nach IFRS als Eigenkapital eingestuft wird). Vonovia ist von der Refinanzierung
signifikanter Betrage abhangig, die in den nachsten Jahren fallig werden. In der Vergangenheit beschaffte
sich Vonovia Fremdkapital durch Commercial Mortgage Backed Securities (,,CMBS*) sowie indem sie
Anleihen und Schuldverschreibungen ausgab, und Kredite bei Geschaftsbanken, Hypothekenbanken und
der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) aufnahm.

In Zukunft beabsichtigt Vonovia, fallig werdende Schulden durch neue Anleihen, Schuldverschreibungen
und Kredite (oder durch die Verlangerung von deren Laufzeiten) zu refinanzieren. Die Fahigkeit der
Gruppe, ihre bestehenden finanziellen Verbindlichkeiten durch die Aufnahme von neuem Fremdkapital
(oder durch die Verlangerung der Laufzeiten bestehender Instrumente) zu bedienen, konnte
beispielsweise durch die Marktsituation, durch die geschaftliche Lage oder durch den Schuldenstand der
Gesellschaft oder anderer Konzerngesellschaften beeintrachtigt werden. Um eine Refinanzierung zu
erleichtern, konnten bei grofvolumigen Fremdfinanzierungen wie etwa bei Darlehen mit
CMBS-Strukturen teure Umstrukturierungen erforderlich werden. Obwohl Vonovia bisher in der Lage
war, ihre Schulden zu refinanzieren, sie abzubauen und die Laufzeiten ihrer Kredite zu verlangern, konnte
ihr aktueller Schuldenstand Kapitalmarkte und Banken dazu veranlassen, ihr neue Fremdfinanzierungen
zu verweigern, diese zu weniger glinstigen Bedingungen zu gewahren oder zusatzliche Sicherheiten zu
verlangen.

Alle oben beschriebenen Risiken konnten erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-,
Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operative Ergebnisse der Gruppe haben.

1.6.3 Sofern die Gesellschaft oder andere Gesellschaften der Gruppe gegen Finanzkennzahlen (Financial
Covenants) oder gegen sonstige Bestimmungen im Zusammenhang mit etwaigen bestehenden oder
zukunftigen Schuldverschreibungen, Schuldscheinen oder sonstigen Finanzinstrumenten oder mit etwaigen
bestehenden oder zukiinftigen Darlehensvertragen verstofien, kann Vonovia verpflichtet sein, hohere Zinsen
zu zahlen oder die betreffenden Schuldverschreibungen, Schuldscheine, CMBS oder Darlehen vor Filligkeit
vollstandig zuriickzuzahlen. Zudem konnten Treuhdander der Sicherheiten und Glaubiger bedeutende
Sicherheiten, die von der Gruppe gestellt wurden, pfanden oder verwerten.

Zum 30. September 2015 belief sich der Nominalwert der ausstehenden Finanzschulden der Gruppe auf
rund EUR 13,0 Mrd., bestehend aus originaren finanziellen Verbindlichkeiten in Hohe von rund
EUR 12,0 Mrd., von denen EUR 7,2 Mrd. besicherte Finanzverbindlichkeiten sind, und bestehend aus
einer Hybridanleihe mit einem Nominalwert von EUR 1,0 Mrd., die nach IFRS als Eigenkapital eingestuft
wird. Dartber hinuas unterteilen sich die ausstehenden Finanzschulden , unter anderem, in unbesicherte,
teilweise aus dem mittelfristigen Anleihenprogramm bis zu EUR 8,0 Mrd. (,EMTN-Programm®)
stammende Unternehmensanleihen, nachrangige Hybridanleihen, gesicherte Bankdarlehen, einen
Betriebsmittelkredit und Darlehen aus CMBS Instrumenten.

Die bestehenden oder zukiinftigen Inhaber von Schuldverschreibungen sowie die Darlehensgeber der
Gruppe sind berechtigt, ihre Finanzierungsvertrage und Schuldverschreibungen zu kiindigen, wenn
Gesellschaften der Gruppe gegen wesentliche Vertragsbestimmungen verstoen und nicht in der Lage
sind, solche VerstoBe zu beheben. Die bestehenden Darlehensvertriage und Schuldverschreibungen
verlangen insbesondere, dass Vonovia gewisse Finanzkennzahlen wie eine maximale Beleihungsquote
(LTV-Ratio), minimale Schuldendienstquoten oder Zinsdeckungsgrade und eine Mindestquote an
unbelasteten Immobilien und anderen Vermogenswerten erreicht und bestimmte Verkaufsbeschrankungen
fur Immobilien einhalt. Die Nichterreichung solcher Finanzkennzahlen oder die Nichteinhaltung anderer
wesentlicher Bestimmungen der Finanzierungsvertrage und der Schuldverschreibungen konnten
schwerwiegende Folgen wie die nachstehenden haben:

* die Darlehensgeber oder Inhaber von Schuldverschreibungen sowie jeweils deren Vertreter konnten
berechtigt sein, den jeweiligen Darlehensvertrag oder die Schuldverschreibungen zu kindigen, und
die ausstehenden Betrage konnten unmittelbar fallig und zahlbar gestellt werden;
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e andere Darlehensgeber und Schuldverschreibungsinhaber konnten berechtigt sein, ihre
Finanzierungsvertrage oder ihre Schuldverschreibungen mit der Gruppe infolge Drittverzugs-
(sogenannte Cross-Default Provisions) oder wechselseitiger Vorfalligkeitsklauseln (sogenannte Cross-
Acceleration Provisions) zu kiindigen;

e die Darlehensgeber konnten Anspruch auf auBerordentliche (teilweise) vorzeitige Riickzahlungen
oder hohere Zinssatze haben, und die Inhaber der Schuldverschreibungen konnten berechtigt sein,
von der Gruppe die vollstandige oder teilweise Riicknahme der jeweiligen Schuldverschreibungen zu
ihrem Nominalwert einschlieBlich aufgelaufener Zinsen zu verlangen; zudem konnte Vonovia zum
Schadensersatz, zur Vorfalligkeitsentschadigung oder zu sonstigen Strafzahlungen verpflichtet sein;
oder

* das Recht der Gesellschaft oder ihrer Tochtergesellschaften, Gewinne und Ertrage aus den
Immobilien, die als Sicherheit fiir die jeweiligen Darlehen (oder zukiinftiger besicherter
Schuldverschreibungen) dienen, auszuschitten, konnte beschrinkt werden und damit auch die
Fahigkeit der Gruppe, ihren anderen Verpflichtungen nachzukommen oder Gewinne an ihre
Aktionare auszuschiitten.

Sollten die Schuldverschreibungen, andere Schuldinstrumente oder ein oder mehrere andere Darlehen der
Gruppe infolge einer vorzeitigen Kiindigung oder eines Drittverzugs féllig werden, konnte Vonovia nicht
oder nur zu ungunstigeren Bedingungen in der Lage sein, ihre fallig werdenden Verbindlichkeiten zu
refinanzieren.

Zur Besicherung ihrer finanziellen  Verbindlichkeiten hat Vonovia unter bestimmten
Finanzierungsvertragen (aufler den Schuldverschreibungen, den unbesicherten Anleihen und dem
Betriebsmittelkredit) Grundschulden und Hypotheken auf Immobilien von Gesellschaften der Gruppe
bestellt und Anspruche aus Miet- und Pachtvertragen, potenzielle Versicherungsanspriiche und potenzielle
Anspriiche aus Immobilienverkaufsprogrammen als Sicherheit abgetreten. Vonovia hat auch Anteile
bestimmter Gesellschaften der Gruppe sowie Bankkonten an Darlehensgeber verpfandet oder sich zu
ihrer Verpfandung verpflichtet. Sollte Vonovia nicht in der Lage sein, die Verpflichtungen gemal3 ihren
Finanzierungsvertriagen zu erfiillen, konnten ihre Darlehensgeber die Gelegenheit nutzen und sich, ohne
weitere Verhandlungen, aus Sicherheiten wie Immobilien, verpfandeten Anteilen und Bankkonten
befriedigen. Dies konnte dazu fiihren, dass Vonovia Teile ihres Immobilienportfolios in einem
Zwangsverkauf zu wirtschaftlich unginstigen Bedingungen verliert. Vertragliche Bestimmungen
beschranken das Recht, Immobilien freiwillig vor einer offentlichen Zwangsversteigerung zu verauflern,
wodurch sich die negativen Auswirkungen einer solchen Zwangsversteigerung verstarken konnten.

Rund 9,8% aller im Eigentum der Gruppe stehenden Wohnimmobilieneinheiten wurden auf der
Grundlage von Erbbaurechten errichtet. Die Einwilligung der Eigenttiimer ist fir die Eintragung von
Grundstiicksbelastungen und Hypotheken auf diese Einheiten und ihren Verkauf erforderlich. Obwohl die
Eigentimer gesetzlich verpflichtet sind, eine solche Zustimmung zu erteilen, falls und soweit eine
verlangte Belastung eine tibliche Hohe nicht tiberschreitet (und im Fall eines Verkaufs, wenn der Kaufer
des dem Erbbaurecht unterliegenden Gebaudes willens und in der Lage ist, die Pflichten gemall dem
Erbbaurecht zu erfiillen), ist es schwierig und zeitaufwandig, diese Zustimmungen tiberhaupt oder im
beantragten Ausmal} zu erlangen.

Die Realisierung der oben erwahnten Risiken konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die
Geschifts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

1.6.4 Einnahmeiiberschiisse der Gesellschaft und potenzielle zukiinftige Dividendenzahlungen hangen von der
Rentabilitat ihrer Tochtergesellschaften ab.

Die Gesellschaft ist eine Holdinggesellschaft, die ihre Geschafte nicht selbst, sondern tber
Tochtergesellschaften fihrt. Zur Deckung ihrer Betriebskosten und um Dividendenzahlungen zu
ermoglichen, stitzt sich die Gesellschaft unter anderem auf Ausschittungen, die sie von ihren
Tochtergesellschaften und anderen Beteiligungen erhalt, auf die Entgeltverrechnung fiir die erbrachten
Management-Serviceleistungen oder gegebenenfalls auch auf die planmaBige Riickzahlung von Darlehen,
die sie ihren Tochtergesellschaften gewahrt hat. Die Ausschiittungen der Tochtergesellschaften, bzw. deren
Fahigkeit der Gesellschaft Liquiditatstiiberschiisse im Rahmen des Konzern-Cash-Managements zu
uberlassen, hangen wiederum von deren operativen Ergebnissen und deren Fahigkeit ab, diese Liquiditat
entsprechend anzuwendendem Recht zu tubertragen. Es ist nicht gewahrleistet, dass solche Mittel in
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Zukunft ausreichen werden, um allen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Reichen die Mittel nicht
aus, konnte sich Vonovia gezwungen sehen, zusatzliche Mittel aufzubringen.

Vonovia wird von der Ausschiittung von Dividenden voraussichtlich Abstand nehmen, wenn die
verfugbaren Mittel dafir nicht ausreichen. Sollte sich Vonovia entschlieBen, Mittel fir
Dividendenausschiuittungen aufzunehmen, konnte dies erhebliche nachteilige Auswirkungen auf ihre
Geschafts-, Finanz- und Ertragslage und die operativen Ergebnisse haben.

1.7 Regulatorische und Rechtliche Risiken

1.7.1 Die Moglichkeiten der Gruppe, die Mietzinsen zu erhohen, sind durch das deutsche Recht begrenzt, das in
dieser Hinsicht restriktiver geworden ist.

Die Moglichkeiten fiir Vermieter, die Miete gemal} bestehenden Mietvertragen zu erhohen, sind nach
deutschem Recht beschrankt. Einigen sich die Parteien eines Mietvertrages nicht auf eine Staffel- oder
Indexmiete — was nur in bestimmten Fillen méglich ist — und lehnt der Mieter eine Anderung des
Mietvertrages ab, kann eine Mieterhohung einseitig durchgefithrt werden, jedoch nur mit folgenden
Beschrankungen:

e  Vorbehaltlich der gesetzlichen und vertraglichen Bestimmungen und wenn die Miete in den 15
Monaten vor der beabsichtigten Erhohung unverandert war, hat der Vermieter das Recht, den Vertrag
bis zur ortstiblichen Vergleichsmiete anzupassen. Diese Mieten sind dem Mietspiegel zu entnehmen,
der normalerweise jedes zweite Jahr von den zustandigen Gemeinden veroffentlicht wird. Wird ein
solcher Mietspiegel gemall anerkannten wissenschaftlichen Grundsitzen erstellt und von der
Gemeinde oder von den lokalen Mieter- und Vermietervertretern akzeptiert, wird er als sogenannter
qualifizierter Mietspiegel anerkannt. Qualifizierte Mietspiegel gelten im Gegensatz zu einfachen
Mietspiegeln als (widerlegbarer) Indizienbeweis dafiir, dass die angefiihrten Miethohen der in der
Gemeinde tblichen Referenzmiete entsprechen. Generell darf die Miete in drei Jahren um hochstens
20% erhoht werden (Kappungsgrenze). Laut dem am 1. Mai 2013 in Kraft getretenen
Mietrechtsanderungsgesetz konnen die deutschen Bundeslander die Kappungsgrenze fiir Gemeinden
oder Gemeindeteile, in denen ein ausreichendes Angebot an bezahlbaren Wohnungen bedroht ist, auf
15% senken. Bislang haben zehn Landesregierungen (Bayern, Baden-Wirttemberg, Berlin,
Brandenburg, Bremen, Hamburg, Hessen, Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und Schleswig-
Holstein) entsprechende Verordnungen zur Absenkung der Kappungsgrenze erlassen; es ist nicht
auszuschlieBen, dass andere Bundeslander dies noch tun werden.

* Auflerdem kann der Vermieter Kosten von Modernisierungsmafinahmen, (i) durch die erhebliche
Energiceinsparungen erzielt werden (energetische Modernisierung), (ii) durch die der
Wasserverbrauch stark gesenkt wird, (iii) durch die der Gebrauchswert des Mietobjekts deutlich
erhoht wird, (iv) durch die permanente Verbesserungen der Wohnverhéltnisse erzielt werden, oder
(v) Kosten von Modernisierungsmafinahmen, die aufgrund von Umstdnden durchgefiihrt werden, fiir
die der Vermieter nicht verantwortlich ist, und die nicht als Instandhaltungsmafnahmen einzustufen
sind, vorbehaltlich gesetzlicher oder vertraglicher Bestimmungen auf die Mieter uberwalzen, indem er
die jahrliche Miete in Hohe von 11% der entstandenen Kosten erhoht (abziiglich der Kosten, die
ohnehin fiir Instandhaltungsmafnahmen angefallen wéren), sofern der Mieter nicht nachweisen kann,
dass die Mieterhohung eine unbillige Harte darstellt. Nach einer Mieterhohung hat der Mieter
eventuell ein Sonderkiindigungsrecht.

e Zusatzliche Schwierigkeiten konnen entstehen, wenn die entsprechende Gemeinde keine Mietspiegel
erstellt oder veroffentlicht. Dazu sind Gemeinden nicht verpflichtet. Wenn eine Gemeinde einen
Mietspiegel veroffentlicht, ist sie verpflichtet, diesen alle zwei Jahre zu aktualisieren. Wenn
Gemeinden qualifizierte Mietspiegel veroffentlichen, mussen sie diese alle zwei Jahre entsprechend
den Markttrends anpassen und mindestens alle vier Jahre neu erstellen. Einige Gemeinden
aktualisieren ihre Mietspiegel in ldngeren Abstanden als zwei Jahre, wodurch es den Vermietern
erschwert wird, die Mieten an die tatsachlichen Marktmieten anzupassen. Veroffentlichen Gemeinden
keine Mietspiegel, konnen Vermieter unabhidngige Sachverstandige mit der Erstellung eines Berichts
beauftragen, auf dessen Grundlage die angemessene Miete berechnet wird, und die Mieten
entsprechend anpassen. Alternativ konnen beide Parteien eines Mietvertrags auf freiwilliger Basis
Mieterhohungen vereinbaren; eine solche Moglichkeit bringt jedoch nicht unbedingt die erwtinschten
Ergebnisse und kann den Eindruck vermitteln, dass der Mieter verpflichtet ist, Mieterhohungen
zuzustimmen.
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Dartiber hinaus setzen Regelungen des am 1. Juni 2015 in Kraft getretenen Gesetzes zur Dampfung des
Mietanstiegs auf angespannten Wohnungsmarkten und zur Starkung des Bestellerprinzips bei der
Wohnungsvermittlung — Mietrechtsnovellierungsgesetz Mieterhohungen bei Neuvermietungen Grenzen
(sogenannte ,,Mietpreisbremse®). Das Gesetz begrenzt Mieterhohungen bei Neuvermietungen fiir einen
Zeitraum von finf Jahren auf maximal 10% tuber der ortstiblichen Vergleichsmiete oder die Miete des
Vormieters (wobei der hohere Wert entscheidend ist) in Gemeinden oder Gemeindeteilen, in denen
festgestellt wird, dass das Angebot an erschwinglichem Wohnraum gefihrdet ist. Neue oder vollstandig
modernisierte Gebaude sind bei Erstvermietung von der Mieterhohungsbegrenzung ausgenommen. Die
Lander haben ab Inkrafttreten des Gesetzes fir fiinf Jahre die Moglichkeit, Gebiete festzulegen, in denen
die Mietpreisbremse gelten soll, und konnen bis einschlieBlich 2020 Rechtsverordnungen erlassen, um
entsprechende Gebiete zu bestimmen. Bislang haben Berlin, Hamburg, Nordrhein-Westfalen, Bayern,
Rheinland-Pfalz, Baden-Wiirttemberg und Schleswig-Holstein entsprechende Verordnungen erlassen,
nach denen in bestimmten Gebieten die Mietpreisbremse greift. Es ist zu erwarten, dass Bremen, Hessen
und Brandenburg im Laufe des Jahres sowie Thiiringen und Niedersachsen Anfang 2016 ebenfalls
entsprechende Verordnungen erlassen werden. Die aus der Mietpreisbremse folgenden Beschrankungen
der Mieterhohung konnen den Wert der betroffenen Grundstiicke beeintrachtigen, was einen signifikanten
negativen Einfluss auf den Wert des von Vonovia gehaltenen Immobilienportfolios haben kann.

Andere Anderungen im europdischen oder deutschen Rechtsrahmen konnten ebenfalls negative
Auswirkungen auf die Fahigkeit der Gruppe haben, die Mieten zu erhohen. Bezahlbares Wohnen ist ein
politisches Thema, das groBe Aufmerksamkeit auf sich zieht. Verscharfte Mietpreisbeschrankungen
konnen die Fahigkeit der Gruppe, die Mieten zu erhohen, beschranken, was wiederum zu erheblichen
nachteiligen Auswirkungen auf ihr Geschaft, ihre finanzielle Lage und ihr operatives Ergebnis flihren
konnte.

1.7.2 Nach deutschem Recht genieflen die Mieter einen umfangreichen Schutz gegen Kiindigungen und
Zwangsraumungen. Zudem verwendet Vonovia standardisierte Mietvertrage und standardisierte
Vertragsbestimmungen, die von deutschen Gerichten streng gepriift werden.

Deutsches Recht und deutsche Gerichte bieten den Mietern erheblichen Schutz vor Kiindigung und
Zwangsraumung. Auf der Grundlage dieser Schutzmechanismen durchgefiihrte
Mietvertragsverlangerungen und aufgeschobene Zwangsraumungen konnen bis zur tatsachlichen
Raumung des Objekts zu erheblichen Verlusten fithren.

Zudem verwendet Vonovia standardisierte Mietvertrage. Nach deutschem Recht missen standardisierte
Vertragsbedingungen den gesetzlichen Anforderungen fir Allgemeine Geschaftsbedingungen
entsprechen. Das bedeutet, dass ihr Inhalt einer strengen gerichtlichen Kontrolle auf Angemessenheit
unterliegt. Auch wie diese Vertragsbedingungen von der Partei, die sie verwendet, gegenuber der anderen
Vertragspartei dargestellt werden, wird streng kontrolliert. Grundsatzlich sind standardisierte
Bedingungen ungiiltig, wenn sie intransparent, unklar formuliert oder unausgewogen sind oder wenn sie
die andere Partei diskriminieren. Aufgrund der hdufigen Anderungen des Rechtsrahmens insbesondere
infolge gerichtlicher Entscheidungen betreffend die Allgemeinen Geschaftsbedingungen ist es unmoglich,
sich umfassend gegen Risiken im Zusammenhang mit der Verwendung solcher standardisierter
Vertragsbedingungen abzusichern. Beispiele fiir derartige Anderungen des Rechtsrahmens sind etwa die
verschiedenen Entscheidungen des deutschen Bundesgerichtshofs betreffend die Unwirksamkeit von
Klauseln tuber Schonheitsreparaturen und dabei vor allem jene Klauseln, die Art und Zeitplan fir die
Durchfithrung von Schonheitsreparaturen durch den Mieter betreffen. Kiirzlich hat der Bundesgerichtshof
zudem entschieden, dass die Uberwilzung von Schonheitsreparaturen auf den Mieter dann unwirksam ist,
wenn die Wohnung unrenoviert tibergeben worden ist. Die Unwirksamkeit solcher Klauseln fiihrt dazu,
dass der Vermieter fiir InstandhaltungsmaBBnahmen und fiir die im Zusammenhang damit entstehenden
Kosten verantwortlich ist. Selbst bei Mietvertragen, die mit anwaltlicher Hilfe erstellt werden, ist es fur
Vonovia schwierig, derartige Probleme von Anfang an oder in Zukunft zu vermeiden, weil Anderungen des
Rechtsrahmens — vor allem aufgrund von Prazedenzfallen — weiterhin eintreten konnen. Das macht es fur
Vonovia unmoglich, die daraus resultierenden rechtlichen Nachteile zu vermeiden.

Vonovia benutzt standardisierte Dokumente, Formularvertrage und allgemeine Geschaftsbedingungen
auch fir andere Vereinbarungen als Mietvertrage. Wenn diese Dokumente, Formularvertrage oder
allgemeine Geschaftsbedingungen Regelungen enthalten, die fiir Vonovia nachteilig sind, oder wenn
Klauseln in diesen Dokumenten oder Vertragen fur unwirksam erklart werden und mit fir Vonovia
nachteiligen Bestimmungen des geltenden Rechts ersetzt werden, konnte eine grofle Menge von
standardisierten Dokumenten, Formularvertragen und allgemeinen Geschaftsbedingungen betroffen sein.
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Standardisierte Vertragsbedingungen unterliegen nach deutschem Recht zudem den gesetzlichen
Vorschriften tber allgemeine Geschaftsbedingungen, was bedeutet, dass sie einer strikten Einbeziehungs-
und Angemessenheitskontrolle durch die Gerichte unterzogen werden in Hinblick auf ihren Inhalt und
ihre Verstiandlichkeit und Prasentation. Dabei werden allgemeine Geschaftsbedingungen grundsatzlich zu
Lasten des Verwenders ausgelegt, wobei die Kontrolle bei der Verwendung gegentiber Verbrauchern noch
strenger ist. Grundsatzlich sind allgemeine Geschaftsbedingungen unwirksam, wenn sie nicht transparent
und klar formuliert sind, oder wenn sie unausgewogen sind oder die andere Partei unangemessen
benachteiligen. Aufgrund hiufiger Anderungen in den rechtlichen Rahmenbedingungen, insbesondere
aufgrund Gerichtsentscheidungen in Hinblick auf allgemeine Geschaftsbedingungen, ist es unmoglich, sich
vollumfanglich gegen Risiken aus der Benutzung von allgemeinen Geschaftsbedingungen zu schiitzen.
Selbst wenn Dokumente, Vereinbarungen und Geschaftsbedingungen unter Einholung von Rechtsrat
entworfen werden, ist es fur Vonovia nicht moglich, Probleme dieser Art von vornherein oder in Zukunft
zu vermeiden, als sich Anderungen der rechtlichen Rahmenbedingungen weiterhin, insbesondere durch
Gerichtsentscheidungen, ergeben werden. Dies macht es fiir Vonovia unmoglich, die sich daraus
ergebenden rechtlichen Nachteile zu vermeiden.

Alle oben angefiihrten Risiken konnten erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz-
und Ertragslage, den Cashflow und das operative Ergebnis der Gruppe haben.

1.7.3 Die Geschdftstatigkeit der Gruppe ist von den allgemeinen rechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland
abhangig. Jede nachteilige Veranderung der rechtlichen Rahmenbedingungen, wie etwa verbindliche
Vorschriften tiber umweltbedingte ~ Modernisierungsmafinahmen, Einschrankungen der
Modernisierungsmoglichkeiten oder Vorschriften (einschlieflich Steuern), die Kosten im Falle eines Verkaufs
von Grundstiicken verursachen, konnten sich nachteilig auf die Geschdftstatigkeit der Gruppe auswirken.

Das Geschaft der Gruppe ist von dem fiir Wohnimmobilien geltenden allgemeinen Rechtsrahmen, wie
dem deutschen Mietrecht sowie von Sonderbestimmungen anderer Gesetze wie zum Beispiel von Sozial-,
Bau- und Denkmalschutzgesetzen abhangig. So hat das Bundesland Bayern gemal dem bayerischen
Gesetz uber das Verbot der Zweckentfremdung von Wohnraum Gemeinden, in denen die Gefahr eines zu
geringen Angebots an erschwinglichem Wohnraum besteht, ermdchtigt, Bestimmungen in Kraft zu setzen,
die verbieten, dass (i) Wohnraum fiir einen langeren Zeitraum als drei Monate leer steht, (ii) Wohnraum
auf eine Weise verandert wird, dass er nicht mehr fir Wohnzwecke verwendet werden kann,
(iii) Wohnraum vernichtet wird und (iv) Wohnraum vornehmlich fiir berufliche oder gewerbliche Zwecke
verwendet wird. Einige Bundeslidnder, darunter beispielsweise Baden-Wiirttemberg, Berlin, Hamburg und
Nordrhein-Westfalen, sowie GroBstadte wie Minchen haben Regelungen mit den vorgenannten oder
ahnlichen Beschrankungen erlassen. Zu spezifischen Risiken im Zusammenhang mit dem deutschen
Mietrecht siehe ,,1.7.1 Die Mdoglichkeiten der Gruppe, die Mietzinsen zu erhohen, sind durch das deutsche
Recht begrenzt, das in dieser Hinsicht restriktiver geworden ist* und ,,1.7.2 Nach deutschem Recht geniefien die
Mieter einen umfangreichen Schutz gegen Kiindigungen und Zwangsriumungen. Zudem verwendet Vonovia
standardisierte Mietvertrige und standardisierte Vertragsbestimmungen, die von deutschen Gerichten streng
gepriift werden®.

Alle nachteiligen Anderungen der deutschen Linder- und Bundesgesetze oder Anderungen in ihrer
Auslegung oder Anwendung konnten daher negative Auswirkungen auf Vonovia haben. Insbesondere eine
Ausweitung der Mieterschutzgesetze im Zusammenhang mit der Umwandlung von Mehrfamilienhausern
in Gemeinschaftseigentum konnte negative Auswirkungen auf den Verkauf von Eigentumswohnungen an
Investoren haben. Anderungen von Bestimmungen betreffend die Erlose aus Betriebskosten oder
Modernisierungsinvestitionen konnten nachteilige Auswirkungen auf die Rentabilitat der Investitionen der
Gruppe und auf ihr operatives Ergebnis haben.

Auch strengere Umweltgesetze konnten zu zusatzlichen Kosten fur Vonovia fiihren. So wurden zum
Beispiel Eigentiimer von Immobilien mit einer speziellen zentralen Anlage zur Wassererwarmung zum
31. Dezember 2013 verpflichtet, das gespeicherte Trinkwasser auf Legionellen zu testen und diesen Test
alle drei Jahre zu wiederholen, wodurch ihnen zusatzliche Kosten entstehen, die nur teilweise an die
Mieter weitergegeben werden konnen. Dasselbe ware der Fall, wiirden die gesetzlichen Bestimmungen in
Bezug auf bestehende und genehmigte Immobilien und ihre Nutzung verscharft. Von besonderer
Bedeutung sind Bau- und Umweltbestimmungen. So schreibt zum Beispiel die mit Wirkung vom 1. Mai
2014 novellierte Energieeinsparverordnung spezifizierte Investitionen in Renovierungsarbeiten zur
Senkung des Energieverbrauchs vor (unter anderem durch Warmedammung) und verlangt vom Vermieter
oder vom Verkaufer einer Immobilie vor Abschluss eines neuen Miet- oder Kaufvertrages die Vorlage
eines Energieausweises. Bietet ein Verkaufer oder Vermieter eine Immobilie in gewerblichen Medien an,
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muss in der Anzeige daruber hinaus die aktuelle Energieleistungskennzahl der Immobilie gemal3 einem
vorhandenen Energieausweis angegeben werden. AuBlerdem verlangt die gednderte Verordnung vom
Vermieter die warmetechnische Sanierung des Gebadudes. So miissen Vermieter von Gebauden mit
Heizkesseln, die vor dem 1. Januar 1985 installiert wurden und die mit flissigen oder gasformigen
Brennstoffen betrieben werden, diese vor 2015 austauschen, und sie sind verpflichtet, die Dacher ihrer
vermieteten Immobilien mit einem Mindestwarmeschutz zu versehen (siche ,,1.3.1 Vonovia ist Risiken
ausgesetzt, die aus der strukturellen Beschaffenheit ihrer Immobilien sowie der Modernisierung und
Instandhaltung resultieren. Vonovia ist gemdf} einiger Vertrige der Gruppe verpflichtet, bestimmte Betrdge in
bestimmte Portfolios zu investieren. Aufgrund dieser Verpflichtungen konnen die Mittel moglicherweise nicht
optimal zugewiesen werden ).

Bei Instandhaltungs- oder ModernisierungsmaBBnahmen an Gebauden, die unter Denkmalschutz stehen,
konnte die notwendige Einhaltung dieser Bestimmungen aufgrund von Zielkonflikten mit dem
Denkmalschutz zu erheblichen Verzogerungen im Instandhaltungs- oder Modernisierungsprozess oder
dazu fiuhren, dass der Vermieter auferstande ist, bestimmte Modernisierungs- und
InstandhaltungsmaBBnahmen durchzufuhren. Zudem konnten die Kosten fur das spezifische Projekt stark
steigen. Diese Faktoren konnten ebenfalls negative Auswirkungen auf die Fahigkeit der Gruppe haben, die
betreffenden Immobilien zu verkaufen oder zu vermieten oder sie als Sicherheit fir Finanzierungen zu
verwenden.

Alle diese Faktoren konnten erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und
Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

1.7.4 Vonovia kann fiir einen mehrjahrigen Zeitraum nach dem Verkauf von Immobilien Haftungsanspriichen
ausgesetzt sein.

Bei Immobilienverkdaufen gibt Vonovia gegentiber den Kaufern in Bezug auf bestimmte Merkmale der
betreffenden Immobilie normalerweise Erklarungen, Garantien und Nichtwissenserklarung ab. Die daraus
resultierenden Verpflichtungen behalten ihre Giiltigkeit normalerweise noch mehrere Jahre nach dem
Verkauf. Insbesondere konnte sich Vonovia Schadensersatzansprichen von Kaufern ausgesetzt sehen, die
behaupten, dass Vonovia ihren Verpflichtungen nicht nachkommt oder dass die von ihr abgegebenen
Erklarungen unrichtig waren. Vonovia konnte infolge von Rechtsstreiten oder Gerichtsverfahren zu
Zahlungen an die Kaufer verpflichtet werden. Hat Vonovia gegentiber Dritten Garantien im
Zusammenhang mit Modernisierungs- und InstandhaltungsmaBBnahmen abgegeben und werden gegen
Vonovia Mangelanspriiche geltend gemacht, ist nicht in jedem Fall sicher, dass Vonovia bei den
Unternehmen, von denen die Arbeiten durchgefiihrt wurden, Regress nehmen kann.

Als Verkauferin von Immobilien haftet Vonovia unter gewissen Umstanden gegentiber den Mietern auch
fur Verletzungen von Mietvertragen durch den Kaufer, selbst dann, wenn sie nicht mehr die Kontrolle
uber das Gebaude hat. AuBerdem haftet Vonovia auch dann weiterhin fiir Vertragsverletzungen, wenn der
Kaufer die Immobilie weiterverkauft und der nachfolgende Kaufer einen Mietvertrag verletzt. Teilt
Vonovia dem Mieter jedoch den Eigenttimerwechsel mit und nutzt der Mieter die Gelegenheit nicht, den
Mietvertrag zum erstmoglichen Kiindigungsdatum zu kiindigen, ist Vonovia generell von jeder Haftung
entbunden. Bei Immobilienverkdufen informiert Vonovia grundsatzlich entweder allein oder gemeinsam
mit dem Kaufer alle Mieter schriftlich tiber den Vermieterwechsel. Eine solche Haftungsentbindung gilt
nicht fir die von den Mietern geleisteten Mietsicherheiten. Erhalt der Mieter die von ihm geleistete
Mietsicherheit nicht vom Kaufer der Immobilie zurtick, bleibt die Pflicht zur Riickzahlung einer solchen
Mietsicherheit beim Verkaufer.

Gerichts- oder Vergleichskosten einschlieBlich der Kosten fiir die Verteidigung gegen gerechtfertigte oder
nicht gerechtfertigte Klagen sowie potenzielle Schadensersatzzahlungen im Zusammenhang mit der
Haftung fir von Vonovia verkaufte Immobilien konnten erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die
Geschifts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.
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1.7.5 Die Kontroll- und Praventionsvorkehrungen des Compliance Systems der Gruppe konnten nicht ausgereicht
haben oder nicht ausreichen, um Vonovia angemessen vor allen rechtlichen oder finanziellen Risiken zu
schiitzen. Unregelmapigkeiten konnten zu behordlichen Ermittlungen oder Anspriichen Dritter gegen die
Gruppe fiihren, die wiederum einen erheblichen negativen Einfluss auf das Geschdft, die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage, die Liquiditat und das operative Ergebnis sowie die Reputation der Gruppe haben
konnten.

Um sich vor rechtlichen Risiken und anderen potenziellen Schiaden zu schiitzen, fithrte Vonovia auf der
Grundlage einer Vereinbarung mit dem Betriebsrat im Jahr 2010 einen unternehmensweiten
Verhaltenskodex ein. Diese bindende Richtlinie regelt Themen wie Verhalten, Korruptionsvorbeugung,
Interessenkonflikte, Informations- und Datenschutz, Diskriminierung, Umweltschutz und Schutz des
Unternechmensvermogens und gilt fiir alle Mitarbeiter sowie fiir den Vorstand. Dartiber hinaus fiihrte
Vonovia einen verpflichtenden Verhaltenskodex fiir ihre wichtigsten Geschaftspartner ein. Das
Risikomanagement der Gruppe befasst sich mit den Rechts- und Compliance-Risiken.

Im Februar 2014 verabschiedete der Vorstand eine Compliance-Richtlinie, deren Ziel die
Implementierung eines auf Best Practices beruhenden Compliance Management-Systems (,,CMS*) und
die Harmonisierung und Aktualisierung der bestehenden Vorschriften ist. Infolge des CMS werden alle
Compliance-Kompetenzen, nun vom Bereichsleiter Recht als Compliance-Beauftragtem wahrgenommen,
der unmittelbar an den Vorstand berichtet. Die im Wege der Gagfah-Ubernahme tbernommene
Compliance-Struktur wurde in das gruppenweite CMS tbergeleitet.

Es kann jedoch nicht garantiert werden, dass die obigen Compliance-Vorkehrungen ausreichen werden,
um jegliche nicht autorisierten Aktivitdten, Gesetzesverletzungen oder Korruptionsfalle innerhalb der
Gruppe zu verhindern. Jegliche Compliance-Mangel konnten erhebliche nachteilige Auswirkungen auf das
NettovermoOgen, die finanzielle Lage, den Cashflow, das operative Ergebnis und die Reputation der
Gruppe haben.

1.8 Steuerliche Risiken

1.8.1 Vonovia unterliegt den allgemeinen steuerlichen Rahmenbedingungen in Deutschland. Durch Anderungen
der Steuergesetze oder deren Anwendung oder Auslegung konnte sich die Steuerlast der Gruppe beziiglich der
steuerlichen Behandlung von Dividendenzahlungen, aktueller oder zukiinftiger Steuerbescheide,
Steuerpriifungen oder Gerichtsverfahren erhohen.

Vonovia unterliegt den allgemeinen steuerlichen Rahmenbedingungen in Deutschland. Die
Steuerbelastung der Gruppe hangt von verschiedenen Aspekten der Steuergesetze sowie deren
Anwendung und Auslegung ab. Anderungen der Steuergesetze, beispielsweise eine Erhohung der
gesetzlichen Steuertarife, konnen eine ruckwirkende Wirkung haben, und ihre Anwendung oder
Interpretation durch die Steuerbehorden oder Gerichte kann sich andern. AuBBerdem werden gerichtliche
Entscheidungen von Steuerbehorden mittels Nichtanwendungserlassen gelegentlich auf den konkreten
Einzelsachverhalt beschrankt. Auch dadurch kann sich die Steuerlast der Gruppe erhohen. Die
steuerlichen Risiken der Gruppe sind:

Steuerstruktur der Gruppe: Die Fahigkeit der Gesellschaft als Holdinggesellschaft, Dividenden
auszuschutten, ist in hohem Mal von den Dividendenausschiittungen ihrer Tochtergesellschaften
abhangig. Diese konzerninternen Ausschuttungen unterliegen unter anderem auf mehreren
konzerninternen Ebenen der Kapitalertragsteuer. Es kann nicht gewahrleistet werden, dass die
Besteuerung von konzerninternen Ausschuittungen keine negativen Auswirkungen auf die zukunftige
Fahigkeit der Gruppe hat, Dividenden auszuschiitten.

Steuerliche Veranlagungen: Da einige Konzerngesellschaften ihre Steuererklarungen in der
Vergangenheit spat eingereicht haben, liegen fiir einige dieser Gesellschaften keine Steuerveranlagungen
der letzten Jahre vor. Die Nichtverfugbarkeit aktuellerer Steuerveranlagungen erhoht die Unsicherheit in
Bezug auf die Interpretation der anzuwendenden Steuergesetze durch die Steuerbehorden fir diese
Zeitraume, und sie erhoht die Unsicherheit, dass diese Interpretationen von jenen des Konzerns
abweichen konnten. Steuerveranlagungen, die von den Erwartungen der Gruppe abweichen, konnten zu
einer Erhohung der Steuerlast der Gruppe fliihren und zudem Zinszahlungen auf die zusatzlichen
Steuerbetrage in Hohe von 6% p.a. in einem Zeitraum, beginnend 15 Monate nach Ende des
Kalenderjahres, in dem die relevante Steuer angefallen ist, und endend mit dem Ergehen der
Steuerveranlagung, nach sich ziehen. Um solche Zinsrisiken zu mildern, haben die Konzerngesellschaften
ihre Steuerlasten auf der Grundlage der Jahresabschlusse berechnet und die voraussichtlich ausstehenden
Steuern unter Bertucksichtigung von bereits geleisteten Steuervorauszahlungen vor Beginn der Zinsperiode
entrichtet.
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Steuerpriiffungen: Die Konzerngesellschaften unterliegen regelmafligen  Steuerprifungen in
Deutschland. Die aktuellste Steuerprifung von Gesellschaften der Gruppe ohne Gesellschaften des
Gagfah-Konzerns wurde 2013 abgeschlossen und bezog sich auf die Geschaftsjahre bis einschlieBlich 2004.
Die aktuellste Steuerprifung von Gesellschaften des Gagfah-Konzerns wurde 2014 abgeschlossen und
bezog sich auf die Geschaftsjahre bis 2007. Diese Steuerprifungen und von den zustandigen
Steuerbehorden durchgefiihrte andere Untersuchungen konnten zur Festsetzung weiterer Steuern fiihren.
Dies konnte insbesondere im Fall von Anderungen der Aktionirsstruktur der Gruppe, anderer
Umstrukturierungsmafnahmen oder der Wertminderung von Immobilien der Fall sein, beztiglich derer die
Steuerbehorde den Standpunkt einnehmen konnte, dass sie fiir Steuerzwecke auler Acht zu lassen sind
oder auf andere Weise zu einer Steuerpflicht fiihren. Des Weiteren konnten Aufwendungen, insbesondere
Zinsaufwendungen, als nicht abzugsfahig behandelt werden, oder es konnte Grunderwerbsteuer festgesetzt
werden. Auflerdem konnten steuerliche Organschaften fiir unwirksam erklart werden, etwa wenn ein oder
mehrere Gewinnabfithrungsvertrage filir nichtig erklart werden, weil sie nicht ordnungsgemal
durchgefihrt wurden, oder wenn andere Voraussetzungen fur steuerliche Organschaften nicht anerkannt
werden. Diese Umstande konnten dazu flihren, dass sich die steuerlichen Verpflichtungen der Gruppe
erhohen und Nachzahlungszinsen anfallen. Vonovia hat auf der Grundlage friherer Erfahrungen
Ruckstellungen flr Risiken im Zusammenhang mit Prufungen gebildet. Diese Ruckstellungen konnten
sich jedoch als unzureichend erweisen und bei ihrer Auszahlung negative Auswirkungen auf den Cashflow
haben.

Gerichtliche Steuerverfahren: Die Konzerngesellschaften sind Parteien von gerichtlichen Steuerverfahren
oder konnten dies werden. Das Ergebnis dieser Steuerverfahren ist nicht vorhersehbar und kann fiir den
Konzern nachteilig sein.

Die Realisierung dieser Risiken konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz-
und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ertrage der Gruppe haben.

1.8.2 Eine Ubertragung von 95% oder mehr der Anteile der Gesellschaft oder einer Tochtergesellschaft innerhalb
von finf Jahren kann in Deutschland grunderwerbsteuerpflichtig sein.

Die Gruppe ist funktionell einerseits in Dienstleistungs- oder Verwaltungsgesellschaften und andererseits
in Immobiliengesellschaften gegliedert. Grunderwerbsteuer wird in Deutschland unter Umstanden
ausgelost, wenn innerhalb von flinf Jahren mindestens 95% der Anteile an einer Kapitalgesellschaft oder
mindestens 95% der Anteile am Gesellschaftsvermogen einer Personengesellschaft, die jeweils Immobilien
halt, oder mindestens 95% der Anteile an der Gesellschaft von den bestehenden Gesellschaftern direkt
oder indirekt an neue Gesellschafter ubertragen werden. Bei einer solchen Ubertragung missten die
Gesellschaften, die Eigentimer von Immobilien sind, gemafl den anzuwendenden Steuergesetzen
Grunderwerbsteuer in Hohe von bis zu 6,5% des Wertes der Immobilie oder einem zum jeweiligen
Zeitpunkt anzuwendenden hoheren Steuertarif abfihren.

Diverse Dritte hielten 5,1% der Eigentumsrechte an allen wichtigen Tochtergesellschaften der Gruppe, die
Eigenttimer von Immobilien sind (in weiterer Folge ,Drittgesellschafter). Aufgrund einer
Gesetzesanderung im Juni 2013, bei der eine wirtschaftliche Betrachtungsweise eingeftihrt wurde, bei der
ermittelt wird, welcher Prozentsatz einer Immobilie oder einer Immobiliengesellschaft von einem Kaufer
erworben wird, kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese neue wirtschaftliche Betrachtungsweise in
Zukunft auch zu einer breiteren Interpretation direkter und indirekter Ubertragungen der Anteile von
Kapitalgesellschaften oder Personengesellschaften durch Gerichte oder zustandige Steuerbehorden flihren
wird. Es ist jedoch nicht sicher, dass die Gerichte oder die zustdndigen Steuerbehorden die Struktur der
Beteiligung von Drittgesellschaftern als ausreichend erachten, um eine Entstehung von
Grunderwerbsteuer zu verhindern, insbesondere wenn die aktuellen Drittgesellschafter ihre Anteile an
Dritte, von denen angenommen wird, dass sie unter der Kontrolle der Gesellschaft stehen, verkaufen.

Durch den Erwerb von Aktien der Gagfah im Zusammenhang mit einem Ubernahmeangebot fiir alle
Aktien der Gagfah (die ,,Gagfah-Aktien) an alle Aktionare der Gagfah (die ,,Gagfah-Aktionare*), das am
28. Mai 2015 abgeschlossen war, erwarb Vonovia 93,8% von Gagfah, einer Holdinggesellschaft mit
Beteiligungen an Kapitalgesellschaften und Personengesellschaften mit Grundbesitz in Deutschland. Auf
der Grundlage hierzu eingeholter steuerlicher Beratung erwartet Vonovia, dass der Erwerb der Gagfah-
Aktien im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot nicht der Grunderwerbsteuer unterliegt.
Angesichts der Komplexitat und des Umfangs der Transaktion kann der Erwerb der Gagfah-Aktien
allerdings nicht vorhergesehene nachteilige Steuerfolgen mit sich bringen und es kann nicht
ausgeschlossen werden, dass die Finanzbehorden und die Finanzgerichte zur steuerlichen Behandlung des
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Erwerbs der Gagfah-Aktien eine andere Auffassung als die Gesellschaft vertreten. Sollte der Erwerb der
Gagfah-Aktien der Grunderwerbsteuer unterliegen, bemisst sich die Grunderwerbsteuerpflicht nach der
Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts vom 23. Juni 2015 grundsatzlich nach dem Verkehrswert
multipliziert mit dem jeweils anwendbaren Steuersatz. Der Grunderwerbsteuersatz ist landerspezifisch und
liegt gegenwartig zwischen 3,5% und 6,5%. Die Ermittlung des Verkehrswertes von Mietwohngrundstticke
erfolgt unter Berticksichtigung des fir die Benutzung des bebauten Grundstiicks fiir einen Zeitraum von
zwOlf Monaten vertraglich vereinbarten Entgelts. Im Geschaftsjahr 2014 betrug die Jahresmiete fir das
gesamte Portfolio der Gagfah ca. EUR 582 Mio., wobei nicht ausgeschlossen werden kann, dass die im
Geschaftsbericht ausgewiesene Jahresmiete von dem in § 186 Bewertungsgesetz definierten vertraglich
vereinbarten Entgelt abweicht.

Des Weiteren wurden insbesondere durch den DeWAG-Erwerb, die Ubernahme der Vitus-Gruppe, die
Gagfah-, die Franconia- oder die SUDEWO-Ubernahme in der jiingeren Vergangenheit weitere
wesentliche Immobilien-Portfolien durch Vonovia erworben. Diese Akquisitionen sind unter
Inanspruchnahme steuerlicher Beratung in einer Weise strukturiert worden, dass Vonovia erwartet, dass
sie keine erhebliche Grunderwerbsteuerpflicht auslosen. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass
die Finanzbehorden und die Finanzgerichte die steuerliche Bewertung dieser Akquisitionen durch
Vonovia nicht teilen, was erhebliche Steuerbelastungen auslosen kann.

Dartiber hinaus hat Vonovia eine aus mehreren Ebenen bestehende Struktur. Aufgrund dieser Struktur
losten die internen Umstrukturierungen, welche Vonovia in den vergangenen Jahren durchfihrte,
schwierige steuerliche und rechtliche Fragestellungen aus. Auch die rechtliche Komplexitat der
gesellschaftlichen Umstrukturierungen, welche Vonovia fiir die Zukunft beabsichtigen konnte, wird sich
aufgrund dieser Struktur weiter erhohen. Es kann nicht gewahrleistet werden, dass keine dieser
Transaktionen zu negativen steuerlichen Folgen gefiihrt hat oder fiuhren konnte.

Die Realisierung dieser Risiken konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz-
und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

1.8.3 Aufgrund von Unsicherheiten bei den deutschen Regelungen zur Zinsschranke konnten die Steuerbehorden
nicht fiir alle Zinsaufwendungen in der Vergangenheit die steuerliche Abzugsfahigkeit anerkennen. Weiterhin
kann sich die Steuerlast der Gruppe als Folge des Erwerbs der Gagfah-Aktien und anderer Akquisitionen von
Immobilien-Portfolien in der Vergangenheit oder einer zukiinftigen /Inderung in der Aktionarsstruktur der
Gesellschaft und/oder der Unternehmensstruktur erhohen.

In Deutschland beschranken mehrere Steuerbestimmungen die steuerliche Abzugsfahigkeit des
Zinsaufwands fir Korperschaft- und Gewerbesteuerzwecke. Diese Bestimmungen wurden in jlingster
Vergangenheit mehrmals bei verschiedenen Gelegenheiten maf3geblich geandert. Im Rahmen der
deutschen Unternehmenssteuerreform schaffte Deutschland in 2008 die Regelungen zur Gesellschafter-
Fremdfinanzierung ab und fithrte die sogenannte Zinsschranke ein, um die Abzugsfahigkeit des
Zinsaufwands fiir deutsche Steuerzwecke zu beschrianken. Entsprechend der Zinsschranke hangt die
steuerliche Abzugsfahigkeit des Zinsaufwands unter anderem von der Differenz zwischen Zinsertragen
und Zinsaufwand, der allgemeinen Steuerstruktur der Gruppe, dem jahrlichen steuerlichen EBITDA und
dem steuerlichen EBITDA fruherer Jahre sowie davon ab, ob die Eigenkapitalquoten des fiir diese
Zwecke spezifizierten Konzerns und jene bestimmter Betriebe dieses Konzerns nicht signifikant
voneinander abweichen. Grundsatzlich gilt, dass die steuerliche Abzugsfahigkeit des Zinsaufwands auf
30% des steuerlichen EBITDA fiir das relevante Geschaftsjahr beschrankt ist, sofern nicht bestimmte
Ausnahmen anwendbar sind. Beispiel: Der Zinsaufwand ist voll abzugsfahig, wenn (i) der iber den
Zinsertrag eines Unternehmens hinausgehende Zinsaufwand niedriger ist als EUR 3 Mio. (De minimis-
Regel); (ii) das fragliche Unternehmen keinem Konzern angehort, d. h. nicht mit anderen Unternehmen
konsolidiert werden muss (die ,,Stand-alone-Klausel); oder (iii) der Eigenkapitalquotentest bestanden
wird, d. h. die Eigenkapitalquote des fraglichen Unternehmens um hochstens 2 Prozentpunkte unterhalb
der Eigenkapitalquote des konsolidierten Konzerns (die ,,Escape-Klausel) liegt. Die Stand-alone-Klausel
und die Escape-Klausel konnen jedoch nur angewendet werden, wenn keine nachteiligen
Gesellschafterdarlehen im Sinne von § 8a Abs. 2 und 3 des Korperschaftsteuergesetzes gewahrt wurden.
Soweit der Betrag von 30% des steuerlichen EBITDA nicht fiir den Abzug von Zinsaufwendungen
verwendet wird, kann dieser Restbetrag bis zu flinf Jahre lang vorgetragen werden.

In der Vergangenheit machten bestimmte Einheiten der Gruppe (einschlielich der ehemals zum Gagfah-
Konzern gehorenden Gesellschaften) von der Escape-Klausel Gebrauch und konnten auBer fiir das
Geschaftsjahr 2009 einen fast vollen Abzug des Zinsaufwands erreichen. Da die Auslegung der
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Zinsschranke nicht vollstindig geklart ist und noch kein Geschaftsjahr gepruft wurde, fiir das die
Zinsschranke gilt, kann nicht ausgeschlossen werden, dass die deutschen Steuerbehorden die Anwendung
der Escape-Klausel durch die Konzerngesellschaften ablehnen. Wiirde sich dieses Risiko realisieren, ware
die Abzugsfahigkeit des Zinsaufwands, der gemal3 bestehenden und potenziellen zukiinftigen
Verbindlichkeiten geschuldet wird, auf 30% des steuerlichen EBITDA fiir das relevante Geschaftsjahr
beschrankt, wodurch sich die Steuerlast erhohen wiirde.

Der DeWAG-Erwerb, die Ubernahme der Vitus-Gruppe, die Gagfah-Ubernahme, die Franconia-
Ubernahme und die SUDEWO-Ubernahme , und die Kapital- und FinanzierungsmaBnahmen, die von
Vonovia im Zusammenhang mit diesen Erwerben durchgefiihrt wurden, erhohen die Komplexitat der
Finanzierungsstruktur der Gruppe und werden die Eigenkapitalquote der Gruppe verandern. Dies kann in
der Zukunft zu einer Erhohung der nichtabziehbaren Zinsaufwendungen der Gruppe fiihren und dadurch
die Steuerlast der Gruppe erhohen. Dies hatte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-,
Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und das operative Ergebnis der Gruppe.

1.8.4 Steuerpflichtige Veraufierungsgewinne aus der Verauferung von Immobilien konnen moglicherweise nicht
vollstandig durch die steuerliche Ubertragung stiller Reserven neutralisiert werden.

Nach dem deutschen Einkommensteuergesetz besteht die Méglichkeit einer steuerneutralen Ubertragung
stiller Reserven, sofern bestimmte Voraussetzungen filir eine VerauBerung der Immobilie erfiillt werden,
auf neu erworbene oder errichtete Immobilien innerhalb einer bestimmten  Frist
(§ 6b Einkommensteuergesetz). Der beim Verkauf der Immobilien realisierte VerauBerungsgewinn kann
entweder von den steuerlichen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten der neuen Immobilie im selben
Wirtschaftsjahr abgezogen werden oder zur Bildung einer Riicklage (,,6b-Riicklage”) und zum spateren
Abzug bei den steuerlichen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten von zeitnah in der Zukunft
erworbenen oder errichteten neuen Immobilie verwendet werden. Wird die 6b-Riicklage nicht innerhalb
von vier Jahren (oder, unter bestimmten Voraussetzungen, innerhalb von sechs Jahren) in Anspruch
genommen, muss sie grundsatzlich aufgelost werden, wodurch sich das steuerpflichtige Einkommen
erhoht. In einem solchen Fall erhoht sich dartiber hinaus das steuerpflichtige Einkommen um 6% fiir jedes
volle Geschaftsjahr, fiir das die 6b-Riicklage existierte.

Vonovia hat in den vergangenen Jahren einen groBen Teil ihres Portfolios umstrukturiert, neu erworben
oder veraufert und wird in Zukunft eventuell an dieser Strategie festhalten. Diese Transaktionen
unterliegen generell der Ertragsbesteuerung. Unter bestimmten Voraussetzungen konnen diese
VerauBlerungsgewinne jedoch gemal § 6b Einkommensteuergesetz ubertragen werden. Die
Geschiftsleitung der Gruppe ist unter anderem aufgrund verbindlicher Auskinfte der zustandigen
Steuerbehorden der Meinung, dass ausreichend stille Reserven tubertragen werden konnen, um in der
Vergangenheit aus diesen Transaktionen erzielte VerduBerungsgewinne ausgleichen zu konnen.

Sollten sich diese Annahmen jedoch als falsch erweisen oder die zustandigen Steuerbehorden anders
entscheiden, konnte Vonovia nicht in der Lage sein, VerauBBerungsgewinne aus Immobilienverkaufen der
Vergangenheit oder je nach Fall aus zukinftigen VerduBerungen steuerneutral zu iibertragen.

Ferner hat der Europaische Gerichtshof in seiner Entscheidung vom 16. April 2015 in der
Rechtssache C-591/13 (Europaische Kommission gegen Bundesrepublik Deutschland) festgestellt, dass
§ 6b Einkommensteuergesetz gegen Art. 49 des Vertrags tuber die Arbeitsweise der Europaischen Union
und Artikel 31 des Abkommens tber den Europaischen Wirtschaftsraum vom 2. Mai 1992 verstof3t.
Obwohl das Urteil den Anwendungsbereich von § 6b Einkommensteuergesetz auf neu angeschaffte und
errichtete Wirtschaftsgiiter einer in der Europaischen Union oder dem Europaischen Wirtschaftsraum
gelegenen Betriebstatte erweitert, kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese Entscheidung eine
Uberpriifung durch den Gesetzgeber veranlasst, inwiefern die Gewihrung dieses Steuerprivilegs weiterhin
gerechtfertigt ist. Dies kann zu einer teilweisen oder vollstandigen Aufhebung von
§ 6b Einkommensteuergesetz fiihren. Jede Anderung des Anwendungsbereichs und der Reichweite von
§ 6b Einkommensteuergesetz kann dazu fithren, dass Vonovia nicht mehr in der Lage ist, steuerpflichtige
VeriuBerungsgewinne aus dem Verkauf von Immobilien durch Ubertragung von stillen Reserven
ausgleichen zu konnen, was eine erhohte Steuerlast zur Folge hatte.

Die Realisierung dieser Risiken konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz-
und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ertrage der Gruppe haben.
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1.8.5 Vergangene oder zukiinftigen /Inderungen auf Anteilseignerebene der Vonovia konnten zu dem Verlust
samtlicher steuerlicher Verlust- und Zinsvortrage der Vonovia fiihren

Zum 31. Dezember 2014 und damit vor dem Erwerb der Gagfah-Aktien durch die Gesellschaft, welcher
von den Finanzbehorden als schadlicher Beteiligungserwerb angesehen werden konnte (siehe unten),
wiesen die Gesellschaften, die heute Teil der Vonovia-Gruppe sind (ohne Beriicksichtigung der
Gesellschaften, die im Zuge der Franconia-Ubernahme erworben wurden), korperschaftsteuerliche
Verlustvortrage in Hohe von EUR 3,6 Mrd. (hiervon entfallen EUR 1,8 Mrd. auf Gesellschaften des
Gagfah-Konzerns), gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Hohe von EUR 1,8 Mrd. (von denen
EUR 0,9 Mrd. auf Gesellschaften des Gagfah-Konzerns entfallen) und Zinsvortrage in Hohe von
EUR 0,3 Mrd. (die in Hohe von EUR 0,3 Mrd. auf Gesellschaften des Gagfah-Konzerns entfallen) aus.

Diese steuerlichen Verlust- und Zinsvortrage verringern unter bestimmten Voraussetzungen das
steuerpflichtige Einkommen und den steuerpflichtigen Gewerbeertrag. Allerdings gehen nicht genutzte
steuerliche Verlust- und Zinsvortrage auf Ebene der Gesellschaft und ihrer unmittelbaren oder
mittelbaren Tochtergesellschaften unter, sofern binnen fiinf Jahren mehr als 50% der Aktien oder
Stimmrechte der Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar auf einen Erwerber (oder eine diesem
nahestehende Person oder eine Gruppe von Erwerbern mit gleichgerichteten Interessen) tibertragen
werden oder ein vergleichbarer Sachverhalt vorliegt. Werden mehr als 25% und bis zu 50% der Aktien
oder Stimmrechte unmittelbar oder mittelbar auf einen Erwerber (oder eine diesem nahestehende Person
oder eine Gruppe von Erwerbern mit gleichgerichteten Interessen) tlibertragen, entfallen die Verlust- und
Zinsvortrage und die im laufenden Wirtschaftsjahr entstandenen Verluste lediglich im Verhaltnis zu den
ubertragenen Aktien oder Stimmrechten. Es kann nicht ausgeschlossen werden, das vergangene oder
zukunftige Veranderungen auf Anteilseignerebene der Vonovia einen vollstandigen oder anteiligen Verlust
der steuerlichen Verlust- und Zinsvortrage ausgelost haben oder auslosen werden. Verlust- und
Zinsvortrage sowie ungenutzte Verluste bleiben hingegen trotz schadlichen Beteiligungserwerbs erhalten,
soweit sie die zum Zeitpunkt der Ubertragung vorhandenen im Inland steuerpflichtigen stillen Reserven
der erworbenen Gesellschaft nicht tibersteigen (,,Stille-Reserven-Klausel*).

Die Gesellschaft erwartet, dass der Erwerb der Gagfah-Aktien durch die Gesellschaft einen schadlichen
Beteiligungserwerb darstellt, der grundsatzlich zum vollstindigen oder anteiligen Verlust der steuerlichen
Verlust- und Zinsvortrage des Gagfah-Konzerns fiihren kann. Dennoch geht die Gesellschaft davon aus,
dass der uberwiegende Teil der steuerlichen Verlust- und Zinsvortrage des Gagfah-Konzerns durch
Anwendung der Stille-Reserven-Klausel erhalten bleibt. Jedoch lasst sich nicht vorhersagen, ob und in
welchem Umfang die Finanzbehorden die Auffassung der Gesellschaft teilen, dass zum Zeitpunkt des
Erwerbs der Gagfah-Aktien ausreichende, in Deutschland steuerpflichtige stille Reserven vorhanden
waren, um einen iberwiegenden Teil der steuerlichen Verlust- und Zinsvortrage des Gagfah-Konzerns zu
bewahren.

Da die Aktien der Gesellschaft am regulierten Markt der Frankfurt Wertpapierborse bei gleichzeitiger
Zulassung zum Teilbereich des regulierten Marktes (Prime Standard) frei gehandelt werden, kann ein
schadlicher Beteiligungserwerb ferner im taglichen Borsenhandel erfolgen, ohne dass die Gesellschaft
hierauf Einfluss nehmen kann.

Die Realisierung solcher Risiken konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz-
und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

1.8.6 Erhebliche Umstrukturierungen der Gruppe in der Vergangenheit konnen zu einer zusatzlichen
Steuerbelastung fiihren.

In den noch nicht gepriiften Steuerjahren war Vonovia Gegenstand signifikanter Umstrukturierungen, die
unter anderem die Ubertragung von Rechten an Immobilien als rechtliche oder wirtschaftliche
Eigentimer betrafen. Im Zusammenhang mit bestimmten Transaktionen, die als direkte oder indirekte
Ubertragung des rechtlichen oder wirtschaftlichen Eigentums betrachtet werden konnten, wurden von den
Steuerbehorden verbindliche Auskiinfte erteilt. Angesichts der Komplexitait und des Umfangs dieser
Transaktionen konnen diese dennoch unvorhergesehene Steuerfolgen nach sich ziehen, die nachteilige
Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse
der Gruppe haben konnten.
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1.8.7 Vonovia unterliegt bestimmten steuerlichen Risiken im Zusammenhang mit der Refinanzierung der GRAND-
Verbriefung.

Im Dezember 2012 refinanzierte Vonovia die besicherten Real Estate Funding Notes (die ,,REF Notes*),
die von der Gruppe begeben und im Zuge einer komplexen Verbriefungstransaktion im Jahr 2006 an
German Residential Asset Note Distributor PL.C. (,, GRAND®) verkauft worden waren. Da im Zuge dieser
Transaktion Immobilien ubertragen wurden, kann nicht ausgeschlossen werden, dass negative steuerliche
Folgen gemal} bestimmten Gesetzen ausgelost wurden. Daher konnte die GRAND-Restrukturierung zu
erheblichen nachteiligen steuerlichen Folgen fiir die Gesellschaft fithren.

Vonovia anderte die Bedingungen verschiedener Klassen von REF Notes und wandelte einen Teil dieser
Notes in nachrangige Notes der Klasse ,,S“ unter Berticksichtigung steuerlicher Beratungshinweise um.
Trotzdem kann nicht ausgeschlossen werden, dass durch die an den REF Notes vorgenommenen
Anderungen negative steuerliche Konsequenzen ausgelost werden konnten.

In Deutschland konnten der Gruppe bestimmte Steuern im Zusammenhang mit der Ubertragung von
Immobilien im Rahmen der GRAND-Restrukturierung auferlegt werden. Ein Teil des
Immobilienportfolios der Gruppe wurde an neu gegriindete Kommanditgesellschaften tibertragen (die
Ubertragung von Immobilien wird nachstehend als ,,McKinley-Teilung™ bezeichnet, und die neuen
Einheiten werden als ,,neue McKinley-Tochtergesellschaften bezeichnet).

Vor Beginn der GRAND-Restrukturierung bewertete Vonovia einige generelle steuerliche Risiken und
holte diesbeziigliche Beratung ein, darunter auch beziiglich des Risikos, dass (i) potenzielle
gewerbesteuerliche Verluste in einer der Tochtergesellschaften der Gruppe nicht mit den Gewinnen einer
anderen neuen McKinley-Tochtergesellschaft oder mit den Gewinnen ihrer Gesellschafter verrechnet
werden kénnen, (ii) dass beim Verkauf und bei der Ubertragung der Vermégenswerte an die neuen
McKinley-Tochtergesellschaften Grunderwerbsteuer ausgelost werden kann, (iii) dass durch zukiinftige
Anderungen der Aktionirsstruktur der Gruppe Grunderwerbsteuer ausgeldst werden kann, (iv) dass die
McKinley-Teilung oder vorhergehende Umstrukturierungen des Portfolios zu einem rickwirkenden
Wegfall der Steuerbefreiung fiihren kénnten, die fiir die Ubertragung von Immobilien in Vorbereitung auf
und im Zuge der Verbriefungstransaktion des Jahres 2006 verwendet wurde, (v) dass die Ubertragung von
Immobilieneigentum an die neuen McKinley-Tochtergesellschaften Umsatzsteuer auslosen konnte oder
dass eine Vorsteuerkorrektur verlangt werden konnte, und dass (vi) der Austausch von Komplementaren
und Kommanditisten solcher Kommanditgesellschaften der Gruppe, die Immobilien halten, zu
steuerpflichtigen VerauBerungsgewinnen fiithren konnte. Trotzdem kann nicht gewahrleistet werden, dass
diese steuerlichen Risiken keine erheblichen nachteiligen Steuerfolgen nach sich ziehen werden.

Auf der Grundlage des gepriften Anlagespiegels der Deutsche Annington Vermogensgesellschaft
mbH & Co. KG, der Deutsche Annington Bestands GmbH & Co. KG und der Deutsche Annington
Bewirtschaftungs GmbH & Co. KG befand sich der GroBteil der Immobilien seit 1. Januar 2006 im
Eigentum der Gesellschaft und konnte sich daher fiir die gunstige steuerliche Behandlung gemal
§ 6b Einkommensteuergesetz qualifizieren. Es kann jedoch nicht gewahrleistet werden, dass sich auf
Ebene der Deutsche Annington Beteiligungsverwaltungs GmbH (,,DABG®) stille Reserven angesammelt
haben und auf die neue McKinley-Tochtergesellschaft uibertragen werden konnen, um die Aufrechnung
von VerauBerungsgewinnen aus den Immobilientibertragungen im Zusammenhang mit der McKinley-
Teilung zu ermoglichen.

Die Struktur der McKinley-Teilung soll es den neuen McKinley-Tochtergesellschaften ermoglichen, die
Escape-Klausel zu nutzen, indem sichergestellt wird, dass gentigend Eigenkapital fiir die neuen McKinley-
Tochtergesellschaften vorhanden ist, um fir die Zwecke der Zinsschranke eine Eigenkapitalquote zu
haben, die jener von DABG entspricht. Trotzdem kann nicht gewdhrleistet werden, dass die neuen
McKinley-Tochtergesellschaften weiterhin in der Lage sein werden, sich auf die Escape-Klausel zu berufen.

Sollten sich steuerliche Annahmen der Gruppe betreffend die Refinanzierung der GRAND-Verbriefung
als falsch erweisen, oder sollten die zustindigen Steuerbehorden gegen die Position der Gruppe
entscheiden, konnte die Steuerlast der Gruppe erheblich steigen. Dies hatte moglicherweise erhebliche
nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz- und Ertragslage, den Cashflow oder die operativen
Ergebnisse der Gruppe.
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1.8.8 Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Finanzverwaltung fiir einzelne Gesellschaften der Vonovia-
Gruppe das Bestehen einer umsatzsteuerlichen Organschaft nicht anerkennt

Die Akquisitionen der Vergangenheit sowie die beabsichtigte Ubernahme des Deutsche Wohnen-
Konzerns und deren mogliche Einbeziehung in den umsatzsteuerlichen Organkreis der Vonovia fithrten
und fiihren zu einer erheblichen Ausweitung des Umsatzsteuerorgankreises der Vonovia. Angesichts der
damit einhergehenden erhohten Komplexitat der Struktur der Gruppe und aufgrund ungeklarter
Rechtsfragen im Zusammenhang mit den Voraussetzungen der umsatzsteuerlichen Organschaft kann nicht
ausgeschlossen werden, dass die Finanzverwaltung das Bestehen einer umsatzsteuerlichen Organschaft
zumindest flr einzelne Gesellschaften der Gruppe nicht anerkennt. Dies hatte zur Folge, dass
konzerninterne Leistungen der Umsatzsteuer unterliegen, was erhebliche Umsatzsteuerpflichten sowie
Nachzahlungszinsen auslosen kann. Dies hatte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-,
Finanz- und Ertragslage, den Cashflow und das operative Ergebnis der Gruppe.

1.8.9 Vonovia unterliegt potenziellen zukiinftigen /Inderungen der Unternehmensbesteuerung in Deutschland und
in der Europdischen Union.

Derzeit werden sowohl auf deutscher Ebene als auch auf der Ebene der Europaischen Union mehrere
Initiativen erwogen, die Auswirkungen auf die Besteuerung deutscher Unternehmen haben konnten. Diese
Initiativen beziehen sich unter anderem auf Anderungen zur Einschrinkung von Zinsabziigen im
Zusammenhang mit hybriden Finanzinstrumenten und auf die Schaffung einer gemeinsamen
konsolidierten Korperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage. Da sich die Initiativen noch in einer frihen
Begutachtungsphase befinden, ist unsicher, ob und inwieweit die vorgeschlagenen Anderungen
implementiert werden und ob und inwieweit sie negative Auswirkungen auf die finanzielle Lage der
Gruppe und ihre operativen Ergebnisse haben konnten.

Die Realisierung dieser Risiken konnte erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Geschafts-, Finanz-
und Ertragslage, den Cashflow und die operativen Ergebnisse der Gruppe haben.

1.9 Risiken im Zusammenhang mit den Aktien und der Borsennotierung

1.9.1 Zukiinftige Kapitalmafinahmen konnten zu einer erheblichen Verwdsserung der Beteiligung, d. h. einer
Reduzierung des Wertes der Aktien und Stimmrechte, der Aktiondre der Gesellschaft fiihren.

Die Gesellschaft wird moglicherweise zur Finanzierung ihrer Geschaftstatigkeit und ihres Wachstums, zum
Beispiel durch Akquisition groerer Portfolios, oder zur Riuickfiihrung von Verbindlichkeiten in Zukunft
weiteres Kapital benotigen. Sowohl die Beschaffung weiteren Eigenkapitals durch die Ausgabe neuer
Aktien als auch die mogliche Austibung von Wandel- und Optionsrechten durch die Inhaber
moglicherweise noch auszugebender Wandelanleihen oder Optionsschuldverschreibungen konnen zu einer
Verwasserung der Beteiligung der Aktionare fiihren.

AuBerdem konnte sich eine solche Verwasserung durch die Akquisition anderer Unternehmen oder durch
Investitionen in Unternehmen — zur Ganze oder teilweise — im Tausch gegen neu begebene Aktien der
Gesellschaft (wie die Ubernahme der Vitus-Gruppe) sowie durch die Ausiibung von Aktienoptionen durch
die Mitarbeiter der Gesellschaft im Zusammenhang mit zukinftigen Aktienoptionsprogrammen oder
durch die Ausgabe von Aktien an Mitarbeiter im Zusammenhang mit zukinftigen
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen ergeben.

1.9.2 Zukiinftige Verkaufe der Aktien der Gesellschaft durch einen Grofaktionar konnten den Aktienkurs unter
Druck setzen.

Sollten die GroBaktionare der Gesellschaft erhebliche Mengen der Aktien der Gesellschaft an einer
offentlichen Borse verkaufen oder sollten Marktteilnehmer solche Verkaufe fir moglich erachten, konnte
dies erhebliche nachteilige Auswirkungen auf den Borsenkurs der Aktien der Gesellschaft haben.

1.9.3 Der Aktienkurs und das Handelsvolumen der Aktien der Gesellschaft konnen erheblich schwanken, was zu
betrachtlichen Verlusten fithren kann.

In der Vergangenheit war der Borsenkurs der Aktien der Gesellschaft volatil und durch schwankende
Handelsmengen gekennzeichnet und er konnte auch in Zukunft solchen Bewegungen unterliegen. Bei
einem Riuckgang des Borsenkurses der Aktien der Gesellschaft konnten die Investoren nicht in der Lage
sein, die Aktien der Gesellschaft zu ihrem Kaufpreis oder dartiber zu verkaufen. Der Wertpapiermarkt im
Allgemeinen und die Aktien von Immobiliengesellschaften im Besonderen verhielten sich in der
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Vergangenheit volatil. Einige der Faktoren, die negative Auswirkungen auf den Borsenkurs der Aktien der
Gesellschaft haben oder zu Schwankungen ihres Borsenkurses und ihrer Handelsmengen fiihren konnten,
sind beispielsweise: Anderungen der tatsichlichen oder prognostizieren Ergebnisse der operativen
Titigkeiten der Gesellschaft oder ihrer Wettbewerber, Anderungen von Gewinnprognosen oder die
Nichterfullung der Gewinnerwartungen von Investoren und Analysten, die Einschatzung des Erfolgs und
der Auswirkungen der in diesem Prospekt beschriebenen Strategie durch die Investoren und die
Bewertung der damit zusammenhingenden Risiken, Anderungen der allgemeinen wirtschaftlichen Lage,
Anderungen der Aktionire und weitere Faktoren. AuBerdem konnte der Aktienpreis der Gesellschaft
durch allgemeine Schwankungen der Aktienkurse, insbesondere der Kurse der Aktien von Unternehmen
desselben Sektors, unter Druck gesetzt werden, selbst wenn fiir eine solche Entwicklung im Geschafts-
oder Gewinnausblick der Gruppe nicht unbedingt ein Grund zu erkennen ist.

1.9.4 Die Fahigkeit der Gesellschaft, Dividenden auszuschiitten, ist von einer Vielzahl von Faktoren abhdngig.
Dividendenzahlungen der Vergangenheit sind nicht notwendigerweise ein Indiz fir zukiinftige
Dividendenzahlungen. Zudem konnte sich die Dividendenpolitik verdndern.

Die Gesellschaft darf nur Dividenden ausschiitten, wenn sie gemaf3 den Bestimmungen des Deutschen
Handelsgesetzbuches (HGB) tiber ausreichende ausschiittbare Gewinne verfiigt. Die Gesellschaft ist eine
Holdinggesellschaft ohne nennenswerte Vermogenswerte mit Ausnahme direkter und indirekter
Beteiligungen an den Tochtergesellschaften, durch die sie operativ tatig ist. Deshalb hangt ihre Fahigkeit,
Dividenden auszuschiitten, zu einem hohen Prozentsatz davon ab, ob sie von ihren Tochtergesellschaften
ausreichende Mittel erhalt. Die Hohe solcher an die Gesellschaft tibertragener Cashflows hiangt wiederum
von der Geschafts-, Finanz- und Ertragslage der Tochtergesellschaften, von ihren operativen Ergebnissen
und von ihrem Cashflow ab.

GemaB ihrer erklarten Dividendenpolitik ist die Gesellschaft derzeit grundsatzlich bestrebt, ca. 70% des
FFO 1 der Gruppe auszuschiitten. Der jahrliche Dividendenvorschlag an die Hauptversammlung ist jedoch
von der geschaftlichen Entwicklung der Gruppe abhangig. Die erforderliche Kapitalbasis fiir
Wachstumsinitiativen und die derzeitigen geschaftlichen Aussichten werden dabei berticksichtigt. Es kann
nicht gewahrleistet werden, dass in Zukunft Dividenden gemal3 der derzeitigen Dividendenpolitik oder
uberhaupt Dividenden ausgeschtittet werden.

Dariiber hinaus konnten Zahlungen und Mitteltransfers (auch mittels Cash Pooling-Arrangements) der
Tochtergesellschaften an die Gesellschaft zwecks Ermoglichung von Dividendenausschiittungen gesetzlich
oder anderweitig untersagt werden. AuBerdem konnten Zahlungen direkt oder indirekt durch die
Bestimmungen der Kreditfazilititen der Gruppe beschrinkt werden, wie zum Beispiel durch die
Verpflichtung zur Aufrechterhaltung eines bestimmten LTV-Ratios. Es kann nicht gewahrleistet werden,
dass zukuinftige Kreditvereinbarungen keine solchen Beschrankungen enthalten.

1.9.5 Die Rechte der Aktiondgre einer Europaischen Gesellschaft konnen sich von den Aktiondrsrechten solcher
Gesellschaften, die einem anderen Rechtssystem unterfallen, unterscheiden.

Die Gesellschaft ist eine Gesellschaft nach deutschem und europaischem Recht. Die Rechte der Aktionare
einer solchen Gesellschaft basieren auf ihrer Satzung und auf den anzuwendenden Gesetzen und
Bestimmungen und konnen sich von den Rechten der Aktionare von Aktiengesellschaften, die nach dem
Recht einer anderen Jurisdiktion errichtet wurden, unterscheiden. Daher kann es schwer oder iiberhaupt
nicht moglich sein, Rechte gegen die Gesellschaft durchzusetzen, die in anderen Jurisdiktionen tblich sind.
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2. ALLGEMEINE INFORMATIONEN
2.1 Versicherung

Die Vonovia SE, vormals Deutsche Annington Immobilien SE, mit eingetragenem Sitz in
Miunsterstrale 248, 40470 Disseldorf, Deutschland, eingetragen beim Amtsgericht Disseldorf unter
HRB 68115 (die ,,Gesellschaft” und gemeinsam mit ihren konsolidierten Tochtergesellschaften ,,Vonovia“
oder die ,,Gruppe®), uibernimmt die Verantwortung fiir den Inhalt dieses Prospekts. Ungeachtet der
Erklirung zur Ubernahme der Verantwortung fiir den Inhalt der Angebotsunterlage in Ziffer 22 des
Hauptteils der Angebotsunterlage, erklart die Gesellschaft, dass die Angaben in diesem Prospekt ihres
Wissens richtig und keine wesentlichen Umstande ausgelassen worden sind sowie dass sie die erforderliche
Sorgfalt hat walten lassen, um sicherzustellen, dass die in diesem Prospekt enthaltenen Informationen
ihres Wissens nach richtig sind und keine Tatsachen ausgelassen worden sind, die die Aussage des
Prospekts wahrscheinlich verandern konnten.

Fir den Fall, dass aufgrund der in diesem Prospekt enthaltenen Informationen vor einem Gericht
Anspruche geltend gemacht werden, konnte ein als Klager auftretender Investor in Anwendung der
einzelstaatlichen Rechtsvorschriften der Staaten des Europaischen Wirtschaftsraums verpflichtet sein, die
Kosten fiir die Ubersetzung des Prospekts vor Prozessbeginn zu tragen.

2.2 Gegenstand dieses Prospekts

Die Gesellschaft veroffentlichte am 14. Oktober 2015 ihre Absicht zur Durchfiihrung des
Ubernahmeangebots zum Erwerb der Deutsche Wohnen-Aktien. Die den Aktioniren der Deutsche
Wohnen als Teil der Gegenleistung zu tubertragenden V-Angebotsaktien der Gesellschaft werden im Wege
der Angebotskapitalerhohungen (wie nachfolgend definiert) geschaffen.

Gegenstand dieses Prospekts ist das Angebot von insgesamt 245.194.002 neuen, auf den Namen lautenden
nennwertlosen Stlickaktien der Gesellschaft mit der ISIN DEOOOATIML7J1 mit einem anteiligen Betrag
des Grundkapitals von EUR 1,00 je Aktie und mit Gewinnanteilsberechtigung ab dem Geschaftsjahr 2015
— soweit rechtlich méglich —, die als Bestandteil der Gegenleistung im Rahmen des Ubernahmeangebots
neben einer zusatzlichen Barzahlung gewahrt werden sollen. Sollte sich die Abwicklung des
Ubernahmeangebots derart verzdgern, dass eine Eintragung der Kapitalerhéhung zur Schaffung der
V-Angebotsaktien vor der Hauptversammlung der Gesellschaft, die tber die Verwendung des
Bilanzgewinns der Vonovia fiir das am 31. Dezember 2015 endende Geschaftsjahr beschliet, nicht mehr
erfolgen kann, wird Vonovia aus rechtlichen Griinden nicht mehr in der Lage sein, V-Angebotsaktien mit
einer Gewinnanteilsberechtigung fiir das Geschéftsjahr 2015 auszugeben. In diesem Fall wiirden die
V-Angebotsaktien mit einer Gewinnanteilsberechtigung ab dem 1. Januar 2016 ausgegeben werden. Die
V-Angebotsaktien setzen sich zusammen aus:

*  Bis zu 245.194.002 neuen, auf den Namen lautenden nennwertlosen Stickaktien der Gesellschaft mit
der ISIN DEOOOAIML7J1 mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 je Aktie
und - soweit rechtlich moglich — mit Gewinnanteilsberechtigung ab dem Geschaftsjahr 2015 aus der
mit Beschluss der Haupversammlung vom 30. November 2015 beschlossenen Sach- und
Barkapitalerhohung (,,Angebotskapitalerhohung I°);

*  Bis zu 12.266.064 neuen, auf den Namen lautenden nennwertlosen Stiickaktien der Gesellschaft mit
der ISIN DEOOOAIML7J1 mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 je Aktie
und - soweit rechtlich moglich — mit Gewinnanteilsberechtigung ab dem Geschaftsjahr 2015, die aus
dem Genehmigten Kapital 2015/I1 gegen Bar- und/oder Sacheinlage ausgegeben und fiir den Fall
geschaffen werden, dass den Aktionaren der Deutsche Wohnen nach Ende der Annahmefrist in
entsprechender Anwendung des § 39c des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (,,WpUG*)
ein Andienungsrecht fiir die von ihnen gehaltenen Deutsche Wohnen-Aktien zustehen sollte
(Angebotskapitalerhéhung II“, zusammen mit der Angebotskapitalerhohung I, die
»Angebotskapitalerhéhungen). Das Volumen des Genehmigten Kapitals 2015/I1 in Hohe von
EUR 12.266.064,00 (entsprechend rund 2,63% des derzeit im Handelsregister eingetragenen
Grundkapitals der Gesellschaft) ist so bemessen, dass auf der Grundlage der derzeit ausstehenden
und der moglicherweise (einschlieBlich aus Kapitalerhohungen) noch zur Entstehung gelangenden
Deutsche Wohnen-Aktien eine hinreichende Anzahl von Aktien fiir den Fall der vollstindigen
Ausiibung eines Andienungsrechts entsprechend § 39c WpUG durch die Deutsche Wohnen-
Aktionare zur Verfligung stehen.
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Die Angebotskapitalerhohung II wird nur insoweit durchgefiihrt, wie nicht bereits im Rahmen der
Angebotskapitalerhohung 1 V-Angebotsaktien ausgegeben wurden. Der Gesamtumfang der
V-Angebotsaktien, die aufgrund der Angebotskapitalerhohungen I und II ausgegeben werden konnen, ist
auf maximal 245.194.002 Stuckaktien beschrankt.

2.3 Zulassung an der Frankfurter und Luxemburger Borse, Notierung und Handelsbeginn

Der Antrag auf Zulassung der V-Angebotsaktien zum Handel am regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse sowie ihre gleichzeitige Zulassung zum Teilsegment der Frankfurter Wertpapierborse mit
weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) wird zeitnah nach Eintragung der Durchfiithrung der
jeweiligen Angebotskapitalerhohungen (welche bis spatestens sechs Monate nach dem Ablauf der
Annahmefrist (einschlieBlich etwaiger Verlangerungen gemal § 16 Abs. 3, § 21 Abs. 5 und/oder § 22 Abs. 2
WpUG) erfolgen muss) gestellt. Nach der Zulassung der V-Angebotsaktien im regulierten Markt (Prime
Standard) der Frankfurter Wertpapierborse sollen die V-Angebotsaktien auch zum Borsenhandel am
geregelten Markt der Luxemburger Wertpapierborse zugelassen werden. Sollte sich die Abwicklung des
Ubernahmeangebots derart verzdgern, dass eine Eintragung der Kapitalerhéhung zur Schaffung der
V-Angebotsaktien vor der Hauptversammlung der Gesellschaft, die tber die Verwendung des
Bilanzgewinns der Vonovia fiir das am 31. Dezember 2015 endende Geschaftsjahr beschliet, nicht mehr
erfolgen kann, ware die Gesellschaft aus rechtlichen Griinden nicht mehr in der Lage, V-Angebotsaktien
mit einer Gewinnanteilsberechtigung fiir das Geschaftsjahr 2015 auszugeben. In diesem Fall wiirden die
V-Angebotsaktien mit einer Gewinnanteilsberechtigung ab dem 1. Januar 2016 ausgegeben werden. Fir
diesen Fall wird davon ausgegangen, dass die Aktien dann nach Auszahlung der Dividende fur das
Geschaftsjahr 2015 in die bereits bestehende Notierung der auf den Namen lautenden nennwertlosen
Stiickaktien der Gesellschaft aufgenommen werden.

2.4 Allgemeine und spezifische Informationen iiber die Aktien
2.4.1 Stimmrechte

Bei allen V-Angebotsaktien handelt es sich um nennwertlose auf den Namen lautende Stammaktien
(Stiickaktien) mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie. Jede V-Angebotsaktie
berechtigt zu einer Stimme in der Hauptversammlung. Es bestehen keine Stimmrechtsbeschrankungen.

2.4.2 Dividenden- und Liquidationsrechte

Die V-Angebotsaktien sind ab dem 1. Januar 2015 voll dividendenberechtigt und gewahren die gleichen
Rechte wie alle anderen Namensaktien des Unternehmens. Sollte sich die Abwicklung des
Ubernahmeangebots derart verzdgern, dass eine Eintragung der Kapitalerhéhung zur Schaffung der
V-Angebotsaktien vor der Hauptversammlung der Gesellschaft, die tber die Verwendung des
Bilanzgewinns der Vonovia fiir das am 31. Dezember 2015 endende Geschaftsjahr beschliet, nicht mehr
erfolgen kann, ware die Gesellschaft aus rechtlichen Griinden nicht mehr in der Lage, V-Angebotsaktien
mit einer Gewinnanteilsberechtigung fiir das Geschaftsjahr 2015 auszugeben. In diesem Fall wiirden die
V-Angebotsaktien mit einer Gewinnanteilsberechtigung ab dem 1. Januar 2016 ausgegeben werden. Im
Fall der Liquidation der Gesellschaft werden etwaige Erlose an die Inhaber der Aktien der Gesellschaft
entsprechend ihrem Anteil am Aktienkapital der Gesellschaft verteilt.

2.4.3 Form und Verbriefung von Aktien

Alle Aktien der Gesellschaft sind Stickaktien. Alle 466.000.624 Aktien der Gesellschaft werden durch
Globalaktienzertifikate reprasentiert, die bei der Clearstream Banking Aktiengesellschaft,
Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, Deutschland, hinterlegt sind.

Art. 4 Abs. 3 der Satzung der Gesellschaft (,,Satzung“) schlieBt den Anspruch der Aktiondre auf
Einzelzertifikate und Gewinnanteilsscheine aus, soweit dies gesetzlich zuldssig und nicht von den
Vorschriften einer Borse, an der die Aktien zugelassen sind, anders festgelegt ist. Der Vorstand bestimmt
die Form der Aktienzertifikate, und der Aufsichtsrat genehmigt diese.

2.4.4 Wahrung der Wertpapieremission

Die V-Angebotsaktien sind in Euro denominiert.
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2.4.5 ISIN/WKN/Common Code/Ticker-Symbol fiir die V-Angebotsaktien

International Securities Identification Number (ISIN) . . ..................... DEO00AIML7J1
Internationale Wertpapierkennnummer (WKN) .. ... ... ... ... ... ...... AIML7J)
Common Code: . ... ... 094567408
Ticker-Symbol . .. ... .. VNA

Die Wertpapier-Kennnummern der Aktienspitzen der V-Angebotsaktien lauten:

International Securities Identification Number (ISIN) . . ..................... DEO00A13SUTS
Internationale Wertpapierkennnummer (WKN) .. ... ... ... ... ... ... .... Al13 SUT

2.4.6 Bestehende Borsennotierung

Zum Datum dieses Prospekts sind 466.000.624 Stiickaktien mit einem Nennwert von je EUR 1,00 und mit
vollen Dividendenrechten ab 1. Januar 2015 zum Handel am regulierten Markt der Frankfurt
Wertpapierborse bei gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des regulierten Marktes mit weiteren
Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) und der Bourse de Luxembourg zugelassen.

2.4.7 Ubertragbarkeit der Aktien

Die V-Angebotsaktien sind geméal den fur Stuckaktien geltenden Gesetzesbestimmungen frei tbertragbar.
Mit Vollzug des Ubernahmeangebots bestehen beim Handel mit den V-Angebotsaktien keine
VerauBerungsverbote oder Beschrankungen der Ubertragbarkeit der V-Angebotsaktien.

2.5 Gesamtkosten der Emission und Gesamtnettoerlos

Die im Zusammenhang mit der Transaktion einschlieBlich Zulassung der V-Angebotsaktien am regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierborse mit gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des regulierten
Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) an der Frankfurter Wertpapierborse
sowie anschlieBender Zulassung am geregelten Markt der Bourse de Luxembourg erwarteten Kosten
belaufen sich auf insgesamt ungefahr EUR 157,2 Mio.. Den das kombinierte Bar- und Tauschangebot
annehmenden Deutsche Wohnen- Aktionaren werden keine Kosten durch die Gesellschaft oder
J.P. Morgan Securities plc, London, Vereinigtes Konigreich (,,Drittbank™) in Rechnung gestellt.

Aus den Kapitalerhohungen gegen Sacheinlagen werden der Gesellschaft keine Erlose zuflieBen. Soweit
die Kapitalerhohungen gegen Bareinlage zum Bezugspreis in Hohe von rund EUR 28,96 (XETRA
Schlusskurs vor Ankiindigung der Absicht das Ubernahmeangebot abzugeben) durchgefiihrt werden
sollten, und unter der Annahme, dass diese in vollem Umfang zur Schaffung des Aktienanteils der
Gegenleistung flir 5% (auf ganze Aktien gerundet) plus 10.000 Stiick aller ausstehenden Deutsche
Wohnen-Aktien, also fir 12.266.064 V-Angebotsaktien, gezeichnet werden wurden, wurde der
Gesamtbruttoerlos hieraus voraussichtlich ca. EUR 355 Mio. betragen. Von den gesamten anfallenden
Transaktionskosten in Hohe von ca. EUR 157,2 Mio. entfallen ca. EUR 1,2 Mio. auf
Eigenkapitalbeschaffungskosten fir die etwaig erforderlichen Barkapitalerhohungen, so dass der
Gesamtnettoerlos fir die Barkapitalerhohung rund EUR 354 Mio. betragt. Dieser Gesamtnettoerlos
wurde fur allgemeine betriebliche Zwecke verwendet werden.

2.6 Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Prospekt enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. FEine zukunftsgerichtete Aussage ist eine Aussage,
die sich nicht auf historische Fakten oder Ereignisse oder auf Fakten oder Ereignisse zum Datum dieses
Prospekts bezieht. Dies gilt insbesondere fur in diesem Prospekt enthaltene Aussagen, die Informationen
uber das zukunftige Ertragspotenzial der Gruppe, Plane und Erwartungen in Bezug auf das geschaftliche
Wachstum der Gesellschaft und ihre Rentabilitit sowie tber die allgemeine Wirtschaftssituation
beinhalten, in der die Gesellschaft operiert. Aussagen, die Begriffe wie ,,Prognosen®, , Vorhersagen®,
»Plane”, ,Unterfangen“ oder ,erwarten enthalten, lassen darauf schlieBen, dass es sich um eine
zukunftsgerichtete Aussage handelt.

Da sich die in diesem Prospekt enthaltenen zukunftsgerichteten Aussagen auf zukiinftige Ereignisse
beziehen, unterliegen sie Risiken und Unsicherheitsfaktoren und basieren auf Schatzungen und
Beurteilungen, die nach bestem aktuellem Wissen der Gesellschaft vorgenommen wurden. Diese
zukunftsgerichteten Aussagen beruhen auf Annahmen, Unsicherheiten und anderen Faktoren, deren
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Eintritt oder Nicht-Eintritt dazu fithren konnte, dass die aktuellen Ergebnisse der Gesellschaft
einschlieBlich ihrer Finanz- und Ertragslage und Rentabilitat erheblich von den Erwartungen abweichen,
die in den zukunftsgerichteten Aussagen konkret oder stillschweigend enthalten sind. Diese Aussagen
finden sich in verschiedenen Teilen dieses Prospekts, unter anderem in den Abschnitten
»1. Risikofaktoren, 9. Darstellung und Analyse der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage und der
Geschiftstatigkeit®, ,,13. Markte und Wettbewerb*, ,,14. Geschiiftstitigkeit” und ,Jiingste Entwicklungen und
Ausblick.” Des Weiteren finden sich diese Aussagen in allen Abschnitten dieses Prospekts, die
Informationen iiber die Absichten, Uberzeugungen oder aktuellen Erwartungen der Gruppe betreffend
ihre zukinftige Finanzlage und ihre operativen Ergebnisse, Plane, ihre Liquiditat, ihren geschaftlichen
Ausblick, ihr Wachstum, ihre Strategie und ihre Rentabilitat sowie uber das wirtschaftliche und
regulatorische Umfeld enthalten, in dem Vonovia operiert.

In Anbetracht dieser Unsicherheiten und Annahmen ist es auch moglich, dass die in diesem Prospekt
erwarteten zukunftigen Ereignisse nicht eintreten. Auflerdem konnten sich die in diesem Prospekt
wiedergegebenen zukunftsgerichteten Schatzungen und Prognosen als ungenau erweisen (nahere
Informationen tber die in diesem Prospekt verwendeten Drittquellen siehe ,,2.9 Quellen der Marktdaten*).
Die tatsachlichen Ergebnisse, die tatsachliche Performance oder die tatsachlichen Ereignisse konnen
erheblich von den in solchen Aussagen zum Ausdruck gebrachten Erwartungen abweichen, unter anderem
aus folgenden Griinden:

»  Anderungen der allgemeinen wirtschaftlichen Lage in Deutschland einschlieBlich Anderungen der
Arbeitslosenzahlen, der Hohe der Verbraucherpreise, der Gehaltshohen etc.;

e Demografische Veranderungen insbesondere in Deutschland;

»  Anderungen, die Auswirkungen auf das Zinsniveau haben;

»  Anderungen im Wettbewerbsumfeld, z. B. Anderungen der Bautitigkeit im Wohnbausektor;
*  Politische Verdnderungen und

» Anderungen von Gesetzen und Bestimmungen, insbesondere von Miet- und Umweltgesetzen
und —bestimmungen.

AuBlerdem ist anzumerken, dass die Gesellschaft nicht zur Aktualisierung von zukunftsgerichteten
Aussagen oder zur Bestatigung solcher Aussagen im Lichte aktueller Ereignisse oder Entwicklungen,
aufler wie gesetzlich auferlegt, verpflichtet ist.

Eine nahere Beschreibung einiger Faktoren, die Auswirkungen auf die zukunftsgerichteten Aussagen der
Gesellschaft haben konnten, finden Sie unter ,,I. Risikofaktoren*.

2.7 Gutachter

Die unabhangigen externen Gutachter CBRE, Bockenheimer Landstrale 24, 60323 Frankfurt,
Deutschland, und JLL, Wilhelm-Leuschner-Stra3e 78, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland haben die
Bewertungsberichte, die in diesem Prospekt auf den Seiten V-1 ff. abgedruckt sind, gemafl IAS 40 in
Verbindung mit IFRS 13.9 der Internationalen Rechnungslegungsvorschriften (IFRS)erstellt. Fiir nahere
Informationen tber die Unabhangigkeit von CBRE und JLL siehe fir die von CBRE verfassten
Bewertungsberichte ,,/.14 Unabhdngigkeitserklirung* des jeweiligen Bewertungsberichts und fiir den von
JLL verfassten Bewertungsbericht ,,1.4 Erklirung der Unabhdngigkeit des Bewertungsberichts (alle
Bewertungsberichte sind diesem Prospekt als Anhange ab Seite V-1 ff. beigefiigt). Alle anderen Aussagen
betreffend die in diesem Prospekt angefiihrten Verkehrswerte der Immobilien der Gruppe basieren auf
internen Bewertungen der Gruppe. Die Bestimmung des Marktwerts der einzelnen Liegenschaften wurde
mittels der DCF-Methode nach den Vorschriften des IAS 40 durchgefiihrt und durch CBRE und JLL nach
MaBgaben der Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) entsprechend dem Red Book und
entsprechend internationaler Bewertungsstandards (IVS) unabhangig auf Basis eines DCF Modells
bewertet. CBRE und JLL haben der Aufnahme des jeweiligen Bewertungsberichts in diesen Prospekt in
der von ihr autorisierten unveranderten Form sowie dem Kontext, in dem er dargestellt wird, zugestimmt.
Die Bewertungen von CBRE erfolgten in Bezug auf das Vonovia-Portfolio, das im Bewertungsbericht von
CBRE als Deutsche Annington Portfolio bezeichnet wird, zum 31. Dezember 2014, in Bezug auf das
Gagfah-Portfolio zum 6. Marz 2015 und in Bezug auf das Franconia-Portfolio zum 31. Marz 2015 sowie
von JLL in Bezug auf das SUDEWO-Portfolio zum 8. Juli 2015. CBRE und JLL wurden fiir die Zwecke
dieses Prospekts nicht mit der Aktualisierung ihrer Bewertungen beauftragt, sind nicht zu einer solchen
Aktualisierung verpflichtet und haben ihre Bewertungen nach diesen Bewertungsdaten nicht aktualisiert.
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Bis auf die im Folgenden naher beschriebenen zu erwartenden Aufwertungen sind zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung der Angebotsunterlage seit den relevanten Bewertungsdaten fur die Portfolien, namlich
31. Dezember 2014 (Vonovia), 6. Marz 2015 (Gagfah), 31. Marz 2015 (Franconia) und 8. Juli 2015
(SUDEWO), jeweils keine wesentlichen Anderungen eingetreten. Wesentliche Marktentwicklungen und
Bewertungsparameter, die die Verkehrswerte der Vonovia beeinflussen, werden jedes Quartal tberprift.
Da zum Stichtag 30. September 2015 noch keine ausreichend valide Datenbasis fiir wesentliche
Bewertungsparameter vorlag, ist im 3. Quartal 2015 keine Anpassung der Fair Values vorgenommen
worden. Aufgrund der Entwicklung der bereits vorliegenden Parameter und der aktuell sehr positiven
Entwicklung des Marktes fiir Wohnimmobilien in Deutschland erwarten wir aber, dass sich eine
signifikante Wertsteigerung im Konzernabschluss 2015 widerspiegeln wird (fiir nahere Informationen siehe
,»9.2.4 Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties®).

2.8 Hinweis zu den Finanzinformationen und Zahlendarstellung

Die in diesem Prospekt enthaltenen Finanzinformationen der Gruppe basieren — sofern nicht anders
angegeben — auf den International Financial Reporting Standards, wie sie in der Europaischen Union
anzuwenden sind, (,JFRS“) zu dem Stichtag der jeweiligen Konzernabschliisse. Die in diesem Prospekt
enthaltenen Finanzinformationen zu den Abschlussen der Gesellschaft wurden dem ungepriften
verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss (IFRS fiir Zwischenberichterstattung (IAS 34)) der Gesellschaft
fur den zum 30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum, den gepriften Konzernabschlissen
(IFRS) der Gesellschaft fiir die zum 31. Dezember 2014, 31. Dezember 2013 und 31. Dezember 2012
endenden Geschéftsjahre sowie dem gepruften Jahresabschluss (HGB) der Gesellschaft fir das zum
31. Dezember 2014 endende Geschiftsjahr entnommen. Die angefiihrten Abschlisse sind in dem
Abschnitt ,,Finanzinformationen* dieses Prospekts abgedruckt.

Ab dem Geschaftsjahr 2013 passte die Gruppe die Berichterstattung fiir Modernisierungs- und
InstandhaltungsmaBBnahmen an, um die Ertragslage ihrer eigenen Handwerkerorganisation einzubeziehen;
demzufolge sind Zwischengewinne der Handwerkerorganisation (die in den Konzernabschlissen
eliminiert werden) in der Gesamtsumme der Modernisierungs- und Instandhaltungsmafnahmen
enthalten, um das Geschaftsvolumen der Handwerkerorganisation als quasi-externen Dienstleistungsbezug
darzustellen. Vor 2013 wurde nur der Personalaufwand der eigenen Handwerkerorganisation in die
Gesamtsumme der Modernisierungs- und InstandhaltungsmaBnahmen miteinbezogen, wahrend die
Dienstleistungen der Handwerker intern zum Marktpreis weiterverrechnet wurden. Des Weiteren stellt die
Gruppe mit dem Geschaftsjahr 2013 aktivierte Eigenleistungen als gesonderten Posten dar. Vor 2013
wurden diese Leistungen von den originaren Aufwendungen abgesetzt. In dem Konzernabschluss 2013
wurden die Vergleichszahlen fiir 2012 entsprechend angepasst (siche auch ,,9.3.1 Modernisierung und
Instandhaltung*).

Wo Finanzdaten in diesem Prospekt mit dem Vermerk ,,gepruft” versehen sind, bedeutet dies, dass sie den
oben erwdhnten Abschliissen (mit Ausnahme des ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschlusses
der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum) entnommen wurden.
Der Vermerk ,,ungepruft” wird in dem Prospekt verwendet, um auf Finanzdaten hinzuweisen, die nicht
den oben erwahnten gepruften Abschlissen entnommen wurden.

Sofern nicht anders angegeben, sind die in diesem Prospekt angefiihrten Finanzdaten in Millionen Euro
(EUR Mio.) angegeben. Damit die im Text und in den Tabellen verwendeten Zahlen in der Summe den
angegebenen Gesamtsummen entsprechen, sind die Zahlen kaufmannisch auf die nachste volle Zahl oder
auf eine die Summierung erleichternde Zahl gerundet. Sofern nicht anders angegeben, sind im Text und in
den Tabellen enthaltene prozentuale Anderungen kaufminnisch auf eine Dezimalstelle gerundet.
Finanzangaben in Klammern kennzeichnen einen Negativwert dieser Zahlen. In Bezug auf Finanzangaben
im Prospekt bedeutet ein Strich (,,—), dass die betreffende Zahl nicht verfiigbar ist, wahrend eine Null
(,0°) bedeutet, dass die betreffende Finanzangabe verfligbar ist, aber Null entspricht, auf Null gerundet
wird oder wurde.

2.9 Quellen der Marktdaten

Soweit nicht anders angegeben, basieren die in diesem Prospekt enthaltenen Informationen iber
Marktumfeld, Marktentwicklungen, Wachstumsraten, Markttrends und Wettbewerb in den Markten, in
denen die Gruppe tatig ist, auf den Beurteilungen der Gesellschaft. Diese Beurteilungen basieren
ihrerseits auf internen Beobachtungen des Marktes und auf verschiedenen Marktstudien.
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Fur die Erstellung dieses Prospekts wurden folgende Quellen herangezogen:

Bertelsmann Stiftung, Report, ,,Wohnungsmarkte im Wandel®“, 2014 (,,Bertelsmann 2014°);

Bundesagentur fir Arbeit, Bericht, ,Der Arbeits- und Ausbildungsmarkt in Deutschland —
Monatsbericht Dezember und Jahr 2014, Januar 2015, (,,Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht
Dezember 2014);

Bundesagentur flir Arbeit, Bericht, ,Arbeitsmarkt in Zahlen, Arbeitsmarktstatistik —
Arbeitslosenquoten 2014%, Januar 2015, (,,Bundesagentur fiir Arbeit, Arbeitslosenquoten 2014°);

Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung — BBSR, ,,Raumordnungsprognose 2030, 2012,
(,,BBSR — Raumordnungsprognose 2030°);

Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung — BBSR, ,,Raumordnungsprognose 2035, 2015,
(,,BBSR — Raumordnungsprognose 2035°);

Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung — BBSR, ,,Wohnungsmarktprognose 2025%, 2011,
(,,BBSR — Wohnungsmarktprognose 2025);

Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung — BBSR, ,,Wohnungsmarktprognose 2030%, 2015,
(,,BBSR — Wohnungsmarktprognose 2030°);

Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung — BBSR, Bericht, ,,Wohnungsengpasse in
Ballungsgebieten®, Juni 2014 (,,BBSR — Wohnungsengpasse in Ballungsgebieten®);

Buwog AG, Internetseite des Unternehmens, Geschaftsbericht und Bericht uber die ersten
3 Quartale 2014/2015 (,BUWOG AG“);

CBRE GmbH, Berlin Hyp AG, Wohnmarktreport Berlin 2015 mit Wohnkostenatlas 2015,
veroffentlicht im Januar 2015, (,,Wohnmarktreport Berlin mit Wohnkostenatlas 2015°);

CBRE GmbH, LEG Wohnungsmarktreport NRW 2013 (,,Wohnungsmarktreport NRW 2013%);
CBRE GmbH, LEG Wohnungsmarktreport NRW 2014 (,,Wohnungsmarktreport NRW 2014°);

Deutsche Bank, Bericht, “Ausblick Deutschland”, veroffentlich am 5. November 2014 (,,Deutsche
Bank, Ausblick Deutschland*);

Deutsche Bundesregierung, Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung, Bericht
»Wohnen und Bauen in Zahlen 2011/2012%, veroffentlicht am 19. Oktober 2012 (,,BMVBS Bericht
zum Wohn- und Baumarkt 2011/2012°);

Deutsche Wohnen AG, Internetseite des Unternchmens und Geschaftsberichte 2013 und 2014
(,,Deutsche Wohnen AG“);

Deutscher Mieterbund, Pressemitteilung ,,Bezahlbare Wohnungen fehlen — Wohnkosten und Mieten
steigen®, 22. Mai 2013 (,,Deutscher Mieterbund Pressemitteilung vom 22.05.2013°);

Deutscher Mieterbund, Pressemitteilung ,,Mieterrechte starken, nicht abbauen®, 6. Dezember 2012
(,,Deutscher Mieterbund Pressemitteilung vom 06.12.2012°);

Deutsches Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie, Bericht ,Jahreswirtschaftsbericht 2015:
Investieren in Deutschlands und Europas Zukunft“, Januar 2015 (,,Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Energie, Jahreswirtschaftsbericht 2015°);

Deutsches Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, Herbstprojektion 2015, Oktober 2015
(,,Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, Herbstprojektion 2015);

Deutsches Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie, Monatsbericht , Schlaglichter der
Wirtschaftspolitik,,, veroffentlicht im August 2015 (,,Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie,
Monatsbericht 8-2015%);

empirica ag, Bericht ,,empirica-bubble-index I11/2015“ (,,empirica Blasenindex 111/2015), November
2015 (,,empirica-Blasenindex‘);

Europaische Kommission, Bericht, Europaische Wirtschaftsprognose Friihling 2015 (European
Economic Forecast Spring 2015), Europdische Wirtschaft, Mai 2015 (,,Wirtschaftsprognose fiir
Europa — Friihjahr 2015°);
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Europaische Kommission, Bericht, Europaische Wirtschaftsprognose Winter 2015 European
Economic Forecast Winter 2015, Europdische Wirtschaft, Februar 2015 (,,Wirtschaftsprognose fiir
Europa — Winter 2015%);

Eurostat — Statistisches Amt der Europaischen Union, Datenbank, Themen: Bevolkerung,
Bruttoinlandsprodukt, aktualisiert 2014 und 2015 (,,Eurostat-Datenbank‘);

Evonik, Prospekt der Evonik Industries AG vom 22. April 2013 (,,Evonik Industries®);

GdW  Bundesverband  deutscher =~ Wohnungs- und Immobiliengesellschaften), Tabelle
»Anbieterstruktur auf dem deutschen Wohnungsmarkt am 9. Mai 2011%, August 2014 (,,GdW
Anbieterstruktur);

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobiliengesellschaften Wohnungswirtschaftliche
Daten und Trends 2010/2011, 2011/2012, 2012/2013, 2013/2014 und 2014/2015, aktualisiert im
November 2010, November 2011, November 2012, November 2013 und November 2014 (,,GdW,
Daten und Trends*);

GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobiliengesellschaften, Tabellen ,,Ergebnisse der
GdW Jahresstatistik 2014, 2015 (,,GAW Jahresstatistik®);

GfK GeoMarketing, Tabelle, Thema: Gfk Kaufkraft Deutschland 2013, aktualisiert 2013 (,,GfK
Kaufkraft Deutschland 2013%);

GfK GeoMarketing, Tabelle, Thema: Gfk Kaufkraft Deutschland 2014, aktualisiert 2014 (,,GfK
Kaufkraft Deutschland 2014°);

GfK GeoMarketing, Tabelle, Thema: Gfk Kaufkraft Deutschland 2015, aktualisiert 2015 (,,GfK
Kaufkraft Deutschland 2015%);

ifs Institut fiir Stadtebau, Wohnungswirtschaft und Bausparwesen e.V., Sonderbericht, Selbstgenutztes
Wohneigentum/Eigentumsquote in Deutschland und in Europa, 8. Mai 2012 (,,ifs-Bericht);

IVD, Bericht ,,IVD-Wohn-Preisspiegel 2014/2015%, erschienen 2014 (,,IVD-Wohn-Preisspiegel);

Immobilien Scout GmbH, Bericht ,IMX — Der Immobilienindex von ImmobilienScout24 — IMX
September 2015, erschienen 2015 (,,IMX September 2015°);

Immobilien Scout GmbH, Pressemitteilung ,Dritter Monat Mietpreisbremse: Angebotsmieten
pendeln sich in Berlin ein und sinken in Hamburg und Miinchen®, erschienen September 2015
(,,IS24 PM 2015-09-15%);

IVD, Entwicklung der Mietrendite in Deutschland zwischen 2001 und 2011, verdffentlicht 2012 (,,IVD
Bundesverband Research — Entwicklung der Mietrendite in Deutschland zwischen 2001 und 2011°);

IWE Bericht, ,,Weltwirtschaftsausblick” (World Economic Outlook), Update Oktober 2015, (,IWE,
Weltwirtschaftsausblick Oktober 2015%);

Landtag Nordrhein-Westfalen, Enquete-Bericht , Wohnungswirtschaftlicher Wandel und neue
Finanzinvestoren auf den Wohnungsmarkten in NRW*, LT-Drucksache 16/2299 zum 25. Februar 2013
(,,Enquete-Bericht*);

LEG Immobilien AG, Internetseite des Unternehmens und Geschaftsbericht 2014 (,,LEG Immobilien
AGY);

Munich Personal RePEc Archive, MPRA Paper Nr. 43315 ,, M. Voigtlander — The Stability of the
German Housing Market®, veroffentlicht am 18. Dezember 2012 (,MPRA Paper Nr. 43315%);

Pestel Institut, Bericht in Auftrag gegeben von der Kampagne Impulse fiir den Wohnungsbau, ,,Bedarf
an seniorengerechten Wohnungen in Deutschland“, Januar 2011 (,,Pestel Institut, Bedarf an
seniorengerechten Wohnungen in Deutschland®);

Pestel Institut, Kurzfassung der Studie in Auftrag gegeben vom Verbandebiindnis sozialer
Wohnungsbau, ,,Modellrechnungen zu den langfristigen Kosten und Einsparungen eines Neustarts
des sozialen Wohnungsbaus sowie die Einschiatzung des aktuellen und mittelfristigen
Wohnungsbedarfs“, September 2015 (,,Pestel Institut, Einschatzung des aktuellen und mittelfristigen
Wohnungsbedarf*);
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Prognos, Endbericht, ,,Evaluation des KfW-Programms Altersgerecht Umbauen®, 2014 (,,Prognos —
Evaluation des KfW-Programms Altersgerecht Umbauen 2014°);

Schader Stiftung, Artikel, ,,Zur Wohnsituation®, aktualisiert am 8. Juli 2005 (,,Schader-Stiftung*);

Standard & Poor’s Financial Services LLC, Pressemitteilung ,,German Residential Property Company
Deutsche Annington Ratings Placed on CreditWatch Positive on GAGFAH Takeover Offer”, vom
1. Dezember 2014 (,,S&P Pressemitteilung Dezember 2014°);

Standard & Poor’s Financial Services LLC, Pressemitteilung ,,German Residential Property Company
Vonovia SE BBB+ Rating affirmed on Deutsche Wohnen Takeover Offer”, vom 15. Oktober 2015
(,S&P Pressemitteilung Oktober 2015%);

Standard &  Poor’s  Financial Services LLC, Internetseite des  Unternchmens
(www.standardandpoors.com);

Statistische Amter des Bundes und der Linder, Datenbank und Veroffentlichungen, Thema:
Bautatigkeit und Wohnungen, Stichtag 31. Dezember 2014 (,,Statistische Amter, Bautatigkeit und
Wohnungen“);

Statistische Amter des Bundes und der Léander, Tabelle, Flache und Bevolkerung, aktualisiert am
5. Oktober 2015 (,,Statistische Amter, Fliche und Bevolkerung®);

Statistische Amter des Bundes und der Linder, Tabellen, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung der
Lander VGRAL - Aktuelle Ergebnisse der Revision 2014, aktualisiert am 30. Marz 2015
(,,Statistische Amter, VGRAL);

Statistisches Bundesamt, Datenbank und Publikationen, Thema: Verbraucherpreisindizes fur
Deutschland, veroffentlicht am 16. Januar 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Verbraucherpreisindizes
fiir Deutschland®);

Statistisches Bundesamt, Datenbank und Veroffentlichungen, Thema: Bevolkerung und Haushalte
(,,Statistisches Bundesamt, Bevolkerung);

Statistisches Bundesamt, Datenbank und Veroffentlichungen, Thema: Baugenehmigungen und
Baufertigstellungen, Wohnraum, aktualisiert 2014 und 2015 (,,Statistisches Bundesamt,
Baugenehmigungen und Baufertigstellungen*);

Statistisches Bundesamt, Datenbank und Veroffentlichungen, Thema: Wohnen, aktualisiert 2014 und
2015 (,,Statistisches Bundesamt, Wohnen‘);

Statistisches Bundesamt, Datenbank, Bauen und Wohnen — Mikrozensus — Zusatzerhebung 2010,
Bestand und Struktur der Wohneinheiten Wohnsituation der Haushalte, aktualisiert 2012
(,,Statistisches Bundesamt, Bauen und Wohnen*);

Statistisches Bundesamt, Datenbank, Berichte: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen 2. Vierteljahr
2015, August 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen 2. Vierteljahr
2015%);

Statistisches Bundesamt, Datenbank, Sonderbericht: Im Blickpunkt: Altere Menschen in Deutschland
und in der EU 2011, veroffentlicht im Juni 2011, (,,Statistisches Bundesamt, Altere Menschen in
Deutschland und der EU 2011°);

Statistisches Bundesamt, Datenbank, Thema: Bevolkerung und Erwerbstatigkeit — Haushalte und
Familien, Ergebnisse des Mikrozensus 2014 (,Statistisches Bundesamt, Haushalte & Familien,
Mikrozensus®);

Statistisches Bundesamt, Datenbank, Thema: Bundeslander und Regionen — Gemeindeverzeichnis
2015, August 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Gemeindeverzeichnis®);

Statistisches Bundesamt, Datenbank, Thema: Gesellschaft & Staat, — Einkommen, Konsum,
Lebensbedingungen, Wohnen, aktualisiert 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Gesellschaft & Staat —
Konsumausgaben®);

Statistisches Bundesamt, Datenbank, Thema: Haushalte & Familien (,,Statistisches Bundesamt,
Online-Datenbank, Haushalte & Familien*);
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e  Statistisches Bundesamt, Datenbank, Thema: Index der Nettokaltmieten, aktualisiert 2015
(,,Statistisches Bundesamt, Index der Nettokaltmieten‘);

e Statistisches Bundesamt, Datenbank, Thema: Preise, aktualisiert 2015 (,,Statistisches Bundesamt,
Genesis Online-Datenbank, Preise®);

e Statistisches Bundesamt, Datenbank, Thema: Private Haushalte 2014 (,,Statistisches Bundesamt,
Online-Datenbank, Private Haushalte*);

e Statistisches Bundesamt, Datenbank, Thema: Inlandsproduktsberechnung, aktualisiert am 25. August
2015 (,,Statistisches Bundesamt, Inlandsproduktsberechnung®);

e  Statistisches Bundesamt, Datenbanken, Thema: Bautatigkeit, aktualisiert 2014 und 2015
(,,Statistisches Bundesamt, Bautaitigkeit*);

e Statistisches Bundesamt, Online-Angebot, ,,13. Koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung nach
Bundeslandern®, 2015 (,,Statistisches Bundesamt, 13. Koordinierte
Bevolkerungsvorausberechnung®);

e Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung und Begleitmaterial, ,,Deutsche Wirtschaft im Jahr 2014 in
solider Verfassung®, 15. Januar 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 016/2015-01-15%);

e Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung, ,,81,2 Millionen Einwohner am Jahresende 2014 -
Bevolkerungszunahme durch hohe Zuwanderung®, 24. September 2015 (,,Statistisches Bundesamt,
Pressemitteilung 353/2015-9-24°);

e Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung, ,,Ausfiihrliche Ergebnisse zur Wirtschaftsleistung im
4. Quartal 2014%, 24. Februar 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 061/2015-02-24);

e Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung, ,,Ausfiihrliche Ergebnisse zur Wirtschaftsleistung im
2. Quartal 2015%, 25. August 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 305/2015-08-25°);

e Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung, ,Bevolkerung Deutschlands im Jahr 2014 erneut
angestiegen®, 21. Januar 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 024/2015-01-21°);

e Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung, ,Bruttoinlandsprodukt im 4. Quartal 2014 kraftig
gestiegen®, 13. Februar 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 048/2015-02-13);

e Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung, ,,In fast jedem dritten Haushalt in Deutschland leben
Senioren®, 28. September 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 358/2015-09-28);

e Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung, ,,Neue Bevolkerungsvorausberechnung fir Deutschland
bis 2060)*, 28. April 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 153/2015-04-28);

e Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung, ,,Verbraucherpreise 2014: + 0,9% gegentiber dem Vorjahr
2013, veroffentlicht am 16. Januar 2015 (,,Statistisches Bundesamt,
Pressemitteilung 017/2015-01-16);

e Statistisches Bundesamt, Veroffentlichung, ,,Gebaude und Wohnungen — Bestand an Wohnungen und
Wohngebauden — Bauabgang von Wohnungen und Wohngebdauden Lange Reihen ab 1969 - 2014% ,
aktualisiert 2014 und 2015 (,,Statistisches Bundesamt, Gebdude und Wohnungen‘);

e TAG Immobilien AG, Internetseite des Unternehmens, Geschaftsberichte 2012 und 2014 (,,TAG
Immobilien AG*);

e Vivawest  GmbH, Internetseite des  Unternehmens, Geschaftsbericht 2014  und
Unternehmensbroschiire 2014 ,,Werte schaffen. Werte leben* (,,Vivawest GmbH").

Insbesondere wird darauf hingewiesen, dass in diesem Prospekt Bezug auf Informationen uber Markte und
Markttrends genommen wird. Diese Informationen wurden den oben genannten Marktstudien und
anderen Quellen entnommen. Die Gesellschaft hat diese Informationen genau wiedergegeben, und soweit
ihr aus den von solchen Dritten veroffentlichten Informationen bekannt und sie dies zu uberprufen in der
Lage ist, wurden keine Fakten unterschlagen, die die wiedergegebenen Informationen ungenau oder
irrefihrend machen konnten. Trotzdem wird potenziellen Investoren geraten, diese Daten mit Vorsicht zu
betrachten. So basieren Marktstudien oft auf Informationen oder Annahmen, die nicht zutreffend oder
angemessen erscheinen, und ihre Methode ist von Natur aus spekulativ.
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Unabhingig von der Ubernahme der Verantwortung fiir den Inhalt dieses Prospekts durch die Gesellschaft
(siehe ,,2.1 Versicherung*) hat die Gesellschaft die Zahlen, Marktdaten oder andere Informationen, auf
denen Dritte ihre Studien griinden, keiner unabhangigen Prifung unterzogen. Demgemal3 gibt die
Gesellschaft keine Erklarungen oder Garantien hinsichtlich der Richtigkeit solcher aus Drittstudien
stammenden Informationen, die in den Prospekt aufgenommen wurden, ab. Potenzielle Investoren werden
darauf hingewiesen, dass die eigenen Schitzungen, Meinungen und Uberzeugungen der Gesellschaft nicht
immer auf Studien Dritter basieren.

2.10 Zur Einsichtnahme verfiighare Unterlagen

Fur den Zeitraum, in dem dieser Prospekt gultig ist, liegen folgende Dokumente wahrend der regularen
Geschiftszeiten in den Geschaftsraumen der Gesellschaft in der Philippstrae 3, 44803 Bochum,
Deutschland (Tel. +49 (0) 234-314-0), aus:

e die Satzung der Gesellschaft;

e der gemal} IFRS erstellte ungepriifte Zwischenabschluss der Gesellschaft zum 30. September 2015
und fiir den am 30. September 2015 endenden Zeitraum;

e die gemaB IFRS fir die am 31. Dezember 2014, 2013 und 2012 endenden Geschaftsjahre erstellten
gepriiften konsolidierten Abschliisse der Gesellschaft (vor den Anderungen ihrer Rechtsform und
ihres Namens: Deutsche Annington Immobilien SE, Deutsche Annington Immobilien AG und
Deutsche Annington Immobilien GmbH); und

* der gemidl Handelsgesetzbuch erstellte geprufte Abschluss der Gesellschaft fir das am 31. Dezember
2014 endende Geschiftsjahr (vor den Anderungen ihrer Rechtsform und ihres Namens: Deutsche
Annington Immobilien SE).

Die oben angefiihrten Dokumente sowie dieser Prospekt als Anhang zur Angebotsunterlage sind auch im
Internet unter http://de.vonovia-todw.de/ verfliigbar. Die oben erwdhnten Abschliisse wurden zusatzlich im
Bundesanzeiger veroffentlicht.

AuBlerdem stehen die von CBRE und JLL gemaB3 IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13 erstellten
Bewertungsberichte im Biuiro der Gesellschaft zur Einsichtnahme zur Verfligung.

Die zukiinftigen Jahres- und Zwischenabschliisse der Gesellschaft werden auf ihrer Internetseite und bei
der in diesem Prospekt angefiihrten Zahlstelle ausgelegt (siche ,,/8.7 Meldungen, Zahlstelle®).

2.11 Wahrungsangabe

In diesem Prospekt bezeichnen ,Euro” und ,EUR® die von bestimmten Teilnehmerstaaten in der
Europidischen Union, darunter von der Bundesrepublik Deutschland (,,Deutschland), eingefiihrte
europaische Einheitswahrung.

2.12 Wesentliche Interessen an dem Ubernahmeangebot, einschlieBlich Interessenkonflikten

Fiir ihre Verpflichtung, bis 19.275.243 Stiick Deutsche Wohnen-Aktien (,,Uberschussaktien) in dem Falle
zu erwerben und zu iibernehmen, dass das Ubernahmeangebot fiir eine Anzahl von Deutsche Wohnen-
Aktien angenommen wird, die dazu fithren wiirde, dass Vonovia infolge des Ubernahmeangebots (unter
Beriicksichtigung von durch Vonovia etwa auBerhalb des Ubernahmeangebots erworbene Deutsche
Wohnen-Aktien) mehr als 95% minus 10.000 Stiick der jeweils ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien
erwerben wurde, erhalt die Drittbank von der Gesellschaft eine Provision, deren Hohe unter anderem von
dem Betrag, der als Gegenleistung fiir den Erwerb der Deutsche Wohnen-Aktien zur Verfligung gestellt
wird, und der Zeitspanne bis zur Weiterverau3erung dieser Aktien abhdngt. Die Drittbank hat somit ein
Interesse an dem Ubernahmeangebot. Ferner ist die Gesellschaft verpflichtet, falls die Drittbank bei der
WeiterverauBBerung dieser Aktien einen niedrigeren Betrag als den gezahlten Kaufpreis erzielt, die
Differenz auszugleichen. Die Drittbank kann sich jedoch auch entscheiden, die Uberschussaktien zu
behalten oder auflerhalb einer Auktion zu verauflern. In diesem Fall hat die Drittbank keinen Anspruch
auf einen Barausgleich.

JPMorgan Chase Bank, N.A. und Bank of Amercia N.A., London Branch haben als Original Lenders mit
Vonovia Finance den V-Kreditvertrag abgeschlossen. J.P. Morgan Limited und Bank of America Merrill
Lynch International Limited als Arrangers sowie JPMorgan Chase Bank, N.A. und Bank of Amercia N.A,,
London Branch als Original Lenders haben ein Interesse an dem Ubernahmeangebot, da sie die nach dem
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V-Kreditvertrag an sie zu zahlenden Gebiihren teilweise nicht erhalten, wenn das Ubernahmeangebot
nicht durchgefihrt wird.

Die Umtauschtreuhdnder (wie unter ,3.5 Abwicklung” definiert) haben ein Interesse an dem
Ubernahmeangebot, da sie von der Gesellschaft ein Honorar erhalten, das teilweise von der Durchfiihrung
des Ubernahmeangebots abhangig ist.

J.P. Morgan Limited und Merrill Lynch International Bank Limited, Frankfurt/Main Branch beraten
Vonovia bei dem Ubernahmeangebot im Rahmen eines Beratungsvertrags. J.P. Morgan Limited und
Merrill Lynch International Bank Limited, Frankfurt/Main Branch haben ein Interesse an dem
Ubernahmeangebot, weil die nach diesem Beratungsvertrag an sie zu zahlenden Gebiihren ganz oder
teilweise von der Durchfiihrung des Ubernahmeangebots abhiingen.

Die Gesellschaft hat ein Interesse an dem Ubernahmeangebot, da sie die Aktien der Deutsche
Wohnen AG im Wege eines kombinierten Bar- und Tauschangebots gegen V-Angebotsaktien und eine
Barzahlung erwerben mochte.

Weitere Interessen oder (potentielle) Interessenkonflikte, die wesentlich fiir das Ubernahmeangebot sein
konnten, bestehen nicht.
2.13 Angaben im Hinblick auf den Deutsche Wohnen-Konzern

Samtliche im Rahmen dieses Prospekts gemachte Angaben im Hinblick auf den Deusche-Wohnen-
Konzern basieren, sofern an der jeweiligen Stelle keine gegenteiliger Hinweis gegeben wird, auf offentlich
verfligbaren Dokumenten.
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3. ANGEBOT
3.1 Gegenstand

Der Gegenstand des Ubernahmeangebots ist das Angebot der Vonovia an alle Deutsche Wohnen-
Aktionare, die von ihnen gehaltenen Deutsche Wohnen-Aktien samt allen zum Zeitpunkt der Abwicklung
zugehorigen Rechte, insbesondere dem Recht auf Dividenden, nach Mallgabe der Bestimmungen der
Angebotsunterlage zu tauschen. Die Vonovia bietet als Gegenleistung fiir 11 Deutsche Wohnen-Aktien
(i) 7 V-Angebotsaktien sowie (ii) EUR 83,14 in bar an (die ,,Angebotsgegenleistung*).

Die V-Angebotsaktien entstammen folgenden Beschliissen:
Die Hauptversammlung der Vonovia SE hat am 30. November 2015 beschlossen:

e (i) das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von derzeit EUR 466.000.624,00, eingeteilt in
466.000.624 auf den Namen lautende Stiickaktien (Aktien ohne Nominalbetrag) mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils EUR 1,00, um bis zu EUR 245.194.002,00 auf bis
zu EUR 711.194.626,00 durch Ausgabe von bis zu 245.194.002 auf den Namen lautende
Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils EUR 1,00 gegen
Sacheinlage zu erhohen,

e (ii) das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von derzeit im Handelsregister eingetragenen
EUR 466.000.624,00, eingeteilt in 466.000.624 auf den Namen lautende Stiickaktien (Aktien
ohne Nominalbetrag) mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils EUR 1,00, von
dem zukinftigen Betrag des Grundkapitals, der sich nach Durchfilhrung der gemal
(i) beschlossenen Kapitalerhohung gegen Sacheinlage ergeben wird, um bis zu
EUR 12.266.064,00 durch Ausgabe von bis zu 12.266.064 auf den Namen lautende Stiickaktien
mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils EUR 1,00 gegen Bareinlage zu erhohen
und

e (iii) den Vorstand zu ermachtigen, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der
Gesellschaft in der Zeit bis zum 30. November 2016 um bis zu EUR 12.266.064,00 einmalig oder
mehrmals durch Ausgabe von bis zu 12.266.064 auf den Namen lautende Stiickaktien gegen Bar-
und/oder Sacheinlage zu erhohen (Genehmigtes Kapital 2015/1I).

Die maximale Anzahl der V-Angebotsaktien, die unter (i) — (iii) geschaffen werden, betrdgt, wie im
Folgenden genauer ausgefiihrt, 245.194.002.

Angebotskapitalerhohung I:  Die fiir den Vollzug des Ubernahmeangebots benétigten V-Angebotsaktien
schafft die Gesellschaft, vorbehaltlich der im folgenden Unterpunkt unter ,,Angebotskapitalerhohung I1*
dargestellten Kapitalmanahmen, im Wege einer Kapitalerhohung gegen Sacheinlage in Hohe von bis zu
EUR  245.194.002,00 unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der  Aktiondre
(-, Angebotskapitalerhohung Ia“). Weitere V-Angebotsaktien schafft die Gesellschaft, vorbehaltlich der im
folgenden Unterpunkt unter ,,Angebotskapitalerhohung II* dargestellten KapitalmaBnahmen, im Wege
einer Kapitalerhohung gegen Bareinlage in Hohe von bis zu EUR 12.266.064,00 unter Ausschluss des
gesetzlichen Bezugsrechts der Aktiondre (,,Angebotskapitalerhéhung Ib“ und zusammen mit der
Angebotskapitalerhohung Ia die ,Angebotskapitalerhéhung I“). Fir den Fall, dass die
Angebotskapitalerhohung Ib durchgefiihrt wird, reduziert sich die maximale Zahl der V-Angebotsaktien,
welche im Rahmen der Angebotskapitalerhohung Ia ausgegeben werden, entsprechend. Die maximale
Zahl der V-Angebotsaktien im Rahmen Angebotskapitalerhohng I, also der Kapitalerhohung gegen Sach-
und Bareinlage, wird somit 245.194.002 Aktien nicht Ttbersteigen. Dementsprechend hat die
Hauptversammlung mit Beschluss vom 30. November 2015 beschlossen, bezugsrechtsfreie
Kapitalerhohungen in einem maximalen Umfang von insgesamt EUR 245.194.002,00 durch die Ausgabe
von bis zu insgesamt 245.194.002 auf den Namen lautenden nennwertlosen Stammaktien (Stiickaktien) mit
einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 durchzufiihren. Die V-Angebotsaktien aus der
Angebotskapitalerhohung Ia werden — soweit rechtlich moglich — mit Gewinnanteilsberechtigung fiir das
Geschaftsjahr 2015 ausgegeben. Die Angebotskapitalerhohung Ia wird gegen Sacheinlage in Form
eingereichter Deutsche Wohnen-Aktien bis zu einer Anzahl, die einem Anteil von 95% (auf ganze Aktien
abgerundet) minus 10.000 Stick der jeweils ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien (unter
Beriicksichtigung der von Vonovia auBerhalb des Ubernahmeangebots erworbenen Deutsche Wohnen-
Aktien) entspricht, durchgefiihrt.

Ist das Ubernahmeangebot fiir eine Anzahl von Deutsche Wohnen-Aktien angenommen worden, die dazu
filhren wiirde, dass Vonovia infolge des Ubernahmeangebots (unter Berticksichtigung von durch Vonovia
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etwa auBerhalb des Ubernahmeangebots erworbener Deutsche Wohnen-Aktien) mehr als 95% minus
10.000  Stick der jeweils ausstechenden Deutsche Wohnen-Aktien erwirbt, wird die
Angebotskapitalerhohung I aulerdem zum Teil gegen Bareinlagen durchgefuhrt, soweit dies erforderlich
ist, um die Umtauschtreuhander in die Lage zu versetzen, den Deutsche Wohnen-Aktionaren auch fur die
Uberschussaktien entsprechend dem Inhalt dieses Ubernahmeangebots V-Angebotsaktien liefern zu
konnen. Fir einen solchen Fall hat sich die Drittbank bereit erklart, die oberhalb der 95% minus 10.000
Stick an die Umtauschtreuhander eingereichten  Deutsche = Wohnen-Aktien von den
Umtauschtreuhdndern an Stelle der Gesellschaft zu erwerben und zu tibernehmen. Im Hinblick auf die
Uberschussaktien hat die Hauptversammlung der Gesellschaft mit Beschluss vom 30. November 2015
beschlossen, eine bezugsrechtsfreie Kapitalerhohung in einem maximalen Umfang von EUR 12.266.064,00
durch die Ausgabe von bis zu 12.266.064 auf den Namen lautenden nennwertlosen Stammaktien
(Stickaktien) mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 durchzufiihren. Die
V-Angebotsaktien aus der Angebotskapitalerhohung Ib werden — soweit rechtlich moglich — mit
Gewinnanteilsberechtigung fiir das Geschaftsjahr 2015 ausgegeben. Wiirde die Vonovia mindestens 95%
der ausstechenden Decutsche Wohnen-Aktien erwerben, kame es zum Entstechen einer
Grunderwerbsteuerpflicht in Bezug auf die dem Deutsche Wohnen-Konzern gehorenden, in Deutschland
gelegenen Grundstiicke (siche ,,12.4.1 Angebotskapitalerhohung 1 gegen Sacheinlage und ggf. gegen
Bareinlage aus genehmigtem Kapital zum Zweck des Vollzugs des Ubernahmeangebots“). Deshalb wird die
Vonovia, wenn mehr als 95% minus 10.000 Stick der ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien zum
Umtausch eingereicht werden, die fiir die Uberschussaktien notwendigen V-Angebotsaktien im Wege der
Barkapitalerhohung schaffen.

Angebotskapitalerhohung II:  Fuir den Fall des Entstehens eines Andienungsrechts der Deutsche Wohnen
Aktionére nach Ende der weiteren Annahmefrist (§ 16 Abs. 2 WpUG) in entsprechender Anwendung des
§ 39c WpUG hat die Hauptversammlung der Gesellschaft am 30. November 2015 beschlossen, den
Vorstand zu ermachtigen, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft unter
Ausschluss des Bezugsrechts in der Zeit bis zum 30. November 2016 um bis zu EUR 12.266.064,00
einmalig oder mehrmals durch Ausgabe von bis zu 12.266.064 auf den Namen lautenden Stuckaktien gegen
eine Bar- und/oder Sacheinlage zu erhohen (Genehmigtes Kapital 2015/II). Ein Bezugsrechtsausschluss ist
nur zulassig, soweit im Rahmen des kombinierten Bar- und Tauschangebots an die Aktionare der Deutsche
Wohnen zu liefernde V-Angebotsaktien nicht im Rahmen der Durchfiihrung der von der
Hauptversammlung am 30. November 2015 beschlossenen Kapitalerhohungen gegen Sacheinlage bzw.
gegen Bareinlage geschaffen werden. Die V-Angebotsaktien aus dem Genehmigten Kapital 2015/11 werden
gegen Sacheinlage bzw., soweit soweit es sich um Uberschussaktien handelt und zum Umtausch
eingereichte Deutsche Wohnen-Aktien aus den zuvor unter Angebotskapitalerhohung I beschriebenen
Griinden von der Drittbank tibernommen werden (siche ,,3.1 Gegenstand — Angebotskapitalerhohung 1),
gegen Bareinlage ausgegeben. Das Volumen des Genehmigten Kapitals 2015/I1 in Hohe von EUR
12.266.064,00 (entsprechend rund 2,63% des derzeit im Handelsregister eingetragenen Grundkapitals der
Gesellschaft) ist so bemessen, dass auf der Grundlage der derzeit ausstehenden und der moglicherweise
(einschlieBlich aus Kapitalerh6hungen) noch zur Entstehung gelangenden Deutsche Wohnen-Aktien eine
hinreichende Anzahl von V-Angebotsaktien fiir den Fall der vollstindigen Austibung eines
Andienungsrechts entsprechend § 39c WpUG durch die Deutsche Wohnen-Aktiondre zur Verfiigung
stehen. Diese V-Angebotsaktien werden gegen Sacheinlage ausgegeben, soweit es sich nicht um
Uberschussaktien handelt; insoweit erfolgt die Ausgabe gegen Bareinlage. Die Angebotskapitalerhéhung
II wird nur insoweit durchgefihrt, wie nicht bereits im Rahmen der Angebotskapitalerhohung I
V-Angebotsaktien ausgegeben wurden. Der Gesamtumfang der V-Angebotsaktien, die aufgrund der
Angebotskapitalerhohungen I und II ausgegeben werden konnen, ist auf maximal 245.194.002 Stiickaktien
beschrankt.

3.2 Wichtige Hinweise

Das I"Jbernahmeangebot unterliegt bestimmten Bedingungen, die im Abschnitt ,,3.3 Bedingungen“ naher
beschrieben sind. Treten die Bedingungen nicht ein, und die Vonovia verzichtet nicht vor deren Ausfall auf
diese, wird das ﬁbernahmeangebot nicht durchgefiihrt und die Deutsche Wohnen-Aktionare, die Deutsche
Wohnen-Aktien zum Umtausch bei den Umtauschstellen eingereicht haben, erhalten diese zuriick geliefert.

Mit der Annahmeerklarung beauftragt jeder Deutsche Wohnen-Aktionar,

e der in seiner Annahmeerklarung bestatigt, dass er (a) sich in den Vereinigten Staaten von Amerika
befindet, oder (b) als Beauftragter, Treuhander, Verwahrer oder anderweitig fiir einen U.S. Aktionar
handelt;
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* der in seiner Annahmeerklarung eine Adresse in den Vereinigten Staaten von Amerika angibt oder
uiber eine solche Adresse verfugt;

* der in seiner Annahmeerklarung den Namen und die Adresse einer Person in den Vereinigten Staaten
von Amerika angibt, welche die Gegenleistung und/oder Schriftverkehr im Zusammenhang mit dem
Ubernahmeangebot erhalten soll; oder

* dessen Annahmeerklirung in einem in den Vereinigten Staaten von Amerika frankierten
Briefumschlag zugeht oder aus anderen Griinden offensichtlich in den Vereinigten Staaten von
Amerika aufgegeben wurde,

unwiderruflich die Abwicklungsstelle (wie unter ,,3.5 Abwicklung* definiert), die ihm im Rahmen des
I"Jbernahmeangebots an sich zustehenden V-Angebotsaktien zu verauflern und ihm den entsprechenden
Erlos aus der VerauBerung iiber die Frankfurter Wertpapierborse zum Marktpreis in Euro gutzuschreiben.
Die Gesellschaft iibernimmt keine Garantie fiir einen bestimmten Verkaufserlos. Diese Beauftragung gilt
nicht, wenn nach Einschatzung der Gesellschaft dem betreffenden Deutsche Wohnen-Aktionar aufgrund
einer Ausnahme von der Registrierungspflicht nach dem United States Securities Act von 1933 die
V-Angebotsaktien angeboten und verauBert werden diirfen (z.B. konnen Wertpapiere insbesondere
bestimmten institutionellen Investoren, sog. Qualified Institutional Buyers im Sinne der Rule 144A des
United States Securities Act von 1933 angeboten werden).

Spitzenbetrage, also Deutsche Wohnen-Aktien, fiir die der Inhaber auf Grundlage des
Umtauschverhaltnisses nicht zum Bezug einer vollen Vonovia-Aktie berechtigt ist, werden von der
Abwicklungsstelle im Auftrag der Umtauschtreuhinder verwertet. Die Erlose aus der Verwertung der
Spitzenbetrage werden den betroffenen Aktiondren der Deutsche Wohnen anteilig in bar gutgeschrieben.

3.3 Bedingungen

Dieses Ubernahmeangebot und die durch seine Annahme mit den Deutsche Wohnen-Aktioniren zustande
kommenden Vertrage werden nur vollzogen, wenn bestimmte Bedingungen eingetreten sind oder vor
Ausfall der Bedingungen auf deren Eintritt verzichtet worden ist. Dazu gehoren beispielsweise die
Eintragung der Durchfiilhrung der Angebotskapitalerhohung I in dem zur Abwicklung dieses
Ubernahmeangebots erforderlichen Umfang in das Handelsregister sowie das Erreichen der
Mindestannahmequote von 57,1% der zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage
ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien, gegebenenfalls erhoht um die Anzahl von Deutsche Wohnen-
Aktien, die aufgrund von Kapitalerhohungen der Deutsche Wohnen vor Ablauf der Annahmefrist
ausgegeben werden (ohne Berticksichtigung einer Erhohung des Grundkapitals aufgrund der Ausiibung
(i) von Wandlungsrechten aus der ausstehenden Wandelschuldverschreibung 2013 und
Wandelschuldverschreibung 2014, (ii) von Abfindungsrechten unter dem GSW-Beherrschungsvertrag,
sowie (iii) von Aktienoptionen im Rahmen des Deutsche Wohnen-Aktienoptionsprogramms) (,,Relevanten
Deutsche Wohnen-Aktien). Auf Bedingungen kann (mit Ausnahme der die Angebotskapitalerhohung I
betreffende Bedingung, die unverzichtbar ist, siche hierzu nachfolgend Ziffer 1) verzichtet werden.

Die  Mindestannahmequote = von  57,1%  der  Relevanten = Deutsche = Wohnen-Aktien
(die ,,Mindestannahmequote‘‘) kann verringert werden.

Insbesondere miissen die folgenden Vollzugsbedingungen erfiillt sein:
1) Bis spatestens zum 15. Juli 2016:

a) ist der Vollzug des Ubernahmeangebots nach MaBgabe des Gesetzes gegen
Wettbewerbsbeschrankungen (,,GWB*) zulassig;

b) ist die Durchfiihrung der Angebotskapitalerhohung I, soweit sie gegen Sacheinlage durchgefiihrt
wird, in dem zur Abwicklung des Ubernahmeangebots erforderlichen Umfang in das
Handelsregister beim Amtsgericht Disseldorf eingetragen worden;

c) ist die Durchfithrung der Angebotskapitalerhohung I, soweit sie gegen Bareinlage durchgefiihrt
wird, in dem zur Abwicklung des Ubernahmeangebots erforderlichen Umfang in das
Handelsregister beim  Amtsgericht Dusseldorf eingetragen worden, wobei diese
Vollzugsbedingung nur Anwendung findet, soweit Uberschussaktien entstehen; und

d) ist der Beschluss tliber die Kapitalerhohung aus Genehmigtem Kapital 2015/I1 (zum Genehmigten
Kapital 2015/11 vgl. Ausfiihrungen unter ,,79.3 Genehmigtes Kapital) in das Handelsregister beim
Amtsgericht Dusseldorf eingetragen worden
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2) Bei Ablauf der Annahmefrist liegt der letzte von der Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main,
Deutschland (oder einem Nachfolgeunternechmen) festgestellte Tagesschlussstand

3)

a)
b)
©)
d)

des DAX nicht unter 8.528 Punkten; und
des MDAX nicht unter 16.769 Punkten;
ist die Mindestannahmequote von 57,1% der Relevanten Deutsche Wohnen-Aktien erreicht;
hat die Deutsche Wohnen weder
i) Aktien ausgegeben noch
ii) direkt oder indirekt neue Wandlungs-, Options- oder sonstige Rechte begeben,

deren Ausgabe oder Begebung (infolge der Ausiibung der begebenen Rechte nach Maf3gabe der
relevanten Bedingungen) insgesamt zu einer Erhohung ihres Grundkapitals auf mehr als
EUR 339.053.911 (entsprechend 339.053.911 Aktien) gefiihrt hat oder innerhalb von
15 Bankarbeitstagen nach dem Ende der Annahmefrist (infolge der Austibung der begebenen
Rechte nach Mal3gabe der relevanten Bedingungen) fihren kann. Dabei bleiben zur Ermittlung
der Zahl der unter den genannten Rechten auszugebenden Aktien solche Anpassungen des
Wandlungs- bzw. Ausibungspreises unberticksichtigt, die nicht bereits bei Ablauf der
Annahmefrist unter den Bedingungen der genannten Rechte feststehen und berechenbar sind.
Bei der Feststellung, ob der Betrag von EUR 339.053.911 uberschritten ist, bleiben mogliche
Erhohungen des Grundkapitals der Deutsche Wohnen unberticksichtigt, die aus der Ausibung
(i) von Wandlungsrechten aus der ausstehenden Wandelschuldverschreibung 2013 und
Wandelschuldverschreibung 2014, (ii) von Abfindungsrechten unter dem
GSW-Beherrschungsvertrag, sowie (iii) von Aktienoptionen im Rahmen des Deutsche Wohnen-
Aktienoptionsprogramms resultieren;

Zwischen der Veroffentlichung der Angebotsunterlage und dem Ablauf der Annahmefrist:

a)

b)

hat die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen keinen Beschluss tiber die Ausschiittung einer
Bar- oder Sachdividende oder iiber eine Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln gefasst;

hat die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen keinen Beschluss tiber eine Kapitalerhohung
gefasst, deren Durchfilhrung zu einem Grundkapital von mehr als EUR 339.053.911
(entsprechend 339.053.911 Aktien) filhren wiirde, wobei bei der Berechnung dieses Betrages
mogliche Erhohungen des Grundkapitals der Deutsche Wohnen unberticksichtigt bleibt, die aus
der Austibung (i) von Wandlungsrechten aus der ausstehenden Wandelschuldverschreibung 2013
und  Wandelschuldverschreibung 2014, (i) von  Abfindungsrechten unter dem
GSW-Beherrschungsvertrag, sowie (iii) von Aktienoptionen im Rahmen des Deutsche Wohnen-
Aktienoptionsprogramms resultieren;

hat die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen keine Satzungsdnderung beschlossen, durch
die (i) fir Beschlussfassungen durch die Hauptversammlung oder sonstige Organe der Deutsche
Wohnen ein Mehrheitserfordernis erhoht wird oder (ii) ein Aktiensplit, eine Zusammenlegung
von Aktien oder eine Veranderung der Ausstattung oder Art der Aktien erfolgt;

hat die Hauptversammlung der Deutsche Wohnen keinen Beschluss tiber die Auflosung der
Deutsche Wohnen gefasst;

hat weder die Deutsche Wohnen noch ein Tochterunternehmen der Deutsche Wohnen im Wege
einer Ad hoc-Mitteilung oder in anderer Weise offentlich bekannt gegeben, sich zum Erwerb von
Vermogensgegenstanden verpflichtet zu haben oder den Erwerb von Vermogensgegenstanden
vollzogen zu haben, sofern der Wert dieser Vermogensgegenstande oder die zu erbringende
Gegenleistung einen Wert von EUR 300 Mio. im Einzelfall oder in der Summe aus samtlichen
solcher Veroffentlichungen tubersteigt; solange der Erwerb dieser Vermogensgegenstande noch
nicht vollzogen ist, gilt dies jedoch nur dann, wenn (i) der Bruttokaufpreis mehr als 130% des
letzten durch einen von der RICS zertifizierten Gutachter festgestellten beizulegenden Zeitwerts
(fair value) der Vermogensgegenstande betragt und das dazu erstellte Gutachten zum Zeitpunkt
des Bekanntwerdens der Transaktion nicht alter als zwei Jahre ist oder (ii), falls dies nicht auf
Grundlage offentlich verfligbarer Informationen festgestellt werden kann, der durchschnittliche
Jahresnettokaltmietenmultiplikator ~ samtlicher unter diesen = Vermogensgegenstanden
befindlichen Immobilien einen Wert von 22 ubersteigt; nicht erfasst ist der Erwerb von
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Vermogensgegenstanden, wenn eine Verpflichtung hierzu schon am 30. November 2015
offentlich bekannt war; als bekannt gilt insoweit insbesondere die Patrizia-Transaktion (wie unter
»12.1.6 Zukdaufe durch die Deutsche Wohnen* definiert);

f)  hat weder die Deutsche Wohnen noch ein Tochterunternehmen der Deutsche Wohnen im Wege
einer Ad hoc-Mitteilung oder in anderer Weise 6ffentlich bekannt gegeben, sich zur Ubertragung
von Vermdgensgegenstinden verpflichtet zu haben oder die Ubertragung von
Vermogensgegenstanden vollzogen zu haben, sofern der Wert dieser Vermogensgegenstande
oder die zu erbringende Gegenleistung einen Wert von EUR 300 Mio. im Einzelfall oder in der
Summe aus simtlichen solcher Veroffentlichungen iibersteigt; solange die Ubertragung dieser
Vermogensgegenstande noch nicht vollzogen ist, gilt dies jedoch nur dann, wenn (i) der
Bruttokaufpreis weniger als 70% des letzten durch einen von RICS zertifizierten Gutachter
festgestellten beizulegenden Zeitwerts (fair value) der Vermogensgegenstinde betragt und das
dazu erstellte Gutachten zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Transaktion nicht alter als zwei
Jahre ist oder (ii), falls dies nicht auf Grundlage 6ffentlich verfiigbarer Informationen festgestellt
werden kann, der durchschnittliche Jahresnettokaltmietenmultiplikator samtlicher unter diesen
Vermogensgegenstanden befindlichen Immobilien einen Wert von 10 unterschreitet; nicht erfasst
ist die Ubertragung von Vermogensgegenstinden, wenn eine Verpflichtung hierzu schon am
30. November 2015 offentlich bekannt war;

g) ist kein Ereignis eingetreten, welches zu einer Verringerung des nachhaltigen FFO vor Verkaufen
(FFO 1) des Deutsche Wohnen-Konzerns in Hohe von mindestens EUR 20 Mio. p.a. fithren wird
oder von dem berechtigterweise angenommen werden kann, dass es dazu fithren wird;

h) wurde kein Wesentlicher Compliance-Verstof3 der Deutsche Wohnen bekannt;

i)  wurde von der Deutsche Wohnen keine Mitteilung gemaf} § 15 WpHG verdffentlicht, wonach ein
Verlust in Hohe der Halfte des Grundkapitals (§ 92 Abs. 1 Aktiengesetz) eingetreten ist oder ein
Insolvenzverfahren tiber das Vermogen der Deutsche Wohnen beantragt oder eroffnet wurde.

Die Vonovia kann auf einzelne der Bedingungen verzichten. Fiir weitere Informationen zu den
Bedingungen siehe ,,/1.1 Vollzugsbedingungen® in der Angebotsunterlage.

3.4 Zeitplan

Die Frist fiir die Annahme des Ubernahmeangebots beginnt mit der Veroffentlichung dieser
Angebotsunterlage am 1. Dezember 2015. Sie endet am

26. Januar 2016, 24:00 Uhr (mitteleuropaische Zeit).

Es kann zur Verlingerung der Frist fiir die Annahme des Ubernahmeangebots kommen, wie in der
Angebotsunterlage unter ,4.3 Verlingerung der Annahmefrist beschrieben. Ferner haben die Deutsche
Wohnen-Aktiondre die Moglichkeit, innerhalb von zwei Wochen nach Bekanntgabe des Ergebnisses des
Ubernahmeangebots (weitere Annahmefrist gem. § 16 Abs. 2 WpUG) die Deutsche Wohnen-Aktien
umzutauschen, siche auch ,4.4 Weitere Annahmefrist nach § 16 Abs. 2 WpUG* in der Angebotsunterlage.
Vorbehaltlich einer Verlangerung der Annahmefrist nach Ziffer 4.3 der Angebotsunterlage beginnt die
weitere Annahmefrist — bei einer voraussichtlichen Veroffentlichung des Ergebnisses dieses
Ubernahmeangebots geméB § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpUG am 1. Februar 2016 — mit Beginn des 2. Februar
2016 und endet am 15. Februar 2016, 24:00 Uhr (mitteleuropaische Zeit). Nach Ablauf dieser weiteren
Annahmefrist kann das Ubernahmeangebot nicht mehr angenommen werden.

Deutsche Wohnen-Aktiondren steht fiir den Fall, dass die Summe der von der Gesellschaft gehaltenen
Deutsche Wohnen-Aktien und der von der Drittbank unabhéngig davon gehaltenen Deutsche Wohnen-
Aktien nach Abschluss des Ubernahmeangebots mindestens 95% der ausstehenden Deutsche Wohnen-
Aktien betrigt, in entsprechender Anwendung des § 39c WpUG ein Andienungsrecht fiir die von ihnen
gehaltenen Deutsche Wohnen-Aktien zu, welches innerhalb von drei Monaten nach Ablauf der
Annahmefrist anzunehmen ist, wie in der Angebotsunterlage unter ,,15.5 Andienungsrecht der Deutsche
Wohnen-Aktiondre* beschrieben.

3.5 Abwicklung

Die Annahme des Ubernahmeangebots ist schriftlich gegeniiber der jeweiligen Depotbank des Deutsche
Wohnen-Aktiondrs bis zum Ablauf der Annahmefrist bzw. der verlangerten Annahmefrist zu erklaren. Sie
wird mit fristgerechter Umbuchung der innerhalb der Annahmefrist, die verlangert werden kann,

56



eingereichten Deutsche Wohnen-Aktien in die ISIN DEO000A169SDY9 (WKN A16 9SD) bei der
Clearstream wirksam. Ist die Annahme innerhalb dieser Frist gegentiber der Depotbank erklart worden,
gilt die Umbuchung als fristgerecht erfolgt, wenn diese Umbuchung spatestens am zweiten Bankarbeitstag,
d. h. dem zweiten Tag, an dem Banken in Frankfurt am Main fiir den allgemeinen Geschaftsverkehr
geoffnet sind, nach Ablauf der Annahmefrist bis 18:00 Uhr (mitteleuropaische Zeit) vorgenommen
worden ist.

Die BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, Europa-Allee 12, 60327 Frankfurt am Main (die
»~Abwicklungsstelle“) als Abwicklungsstelle wird in Zusammenarbeit mit der Commerzbank
Aktiengesellschaft (Kaiserplatz, 60311 Frankfurt am Main) (die ,,Umtauschtreuhdnderin 1) und dem
Bankhaus Neelmeyer AG (Am Markt 14-16, 28195 Bremen) (die ,,Umtauschtreuhanderin 2, zusammen
mit der Umtauschtreuhdnderin 1, die ,,Umtauschtreuhiander) veranlassen, dass die V-Angebotsaktien auf
die Wertpapierdepots der das Ubernahmeangebot annehmenden Deutsche Wohnen-Aktionire iibertragen
werden und die Barkomponente bei den Depotbanken gutgeschrieben wird.

Die Ubertragung der V-Angebotsaktien und die Gutschrift der Barkomponente bei den jeweiligen
Depotbanken erfolgt unverziiglich, nachdem die V-Angebotsaktien zum Handel zugelassen sind. Die
Gesellschaft beabsichtigt, die Zulassung der V-Angebotsaktien zum Borsenhandel am Regulierten Markt
der Frankfurter Wertpapierborse mit gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des Regulierten Markts mit
weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) rechtzeitig vor Ubertragung der V-Angebotsaktien
herbeizufiihren. Die Ubertragung der V-Angebotsaktien und die Gutschrift der Barkomponente bei den
jeweiligen Depotbanken soll voraussichtlich bis zum 3. Marz 2016 erfolgen.
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4. GRUNDE FUR DAS UBERNAHMEANGEBOT UND VERWENDUNG DER ERTRAGE
4.1 Griinde fiir das Ubernahmeangebot

Die Vonovia verfolgt die Strategie, ihre Stellung als eines der fiihrenden deutschen
Wohnimmobilienunternehmen zu festigen. Dies beinhaltet neben dem wertsteigernden Management der
Immobilien, der Verfolgung einer nachhaltigen Finanzierungsstrategie, der Optimierung des bestehenden
Portfolios und der Vertiefung und Verbreiterung der Wertschopfung auch Wachstum durch operative und
strategische Akquisitionen. Die Reputation der Gesellschaft und die Kundenzufriedenheit stehen dabei in
einem besonderen Fokus.

Der stark fragmentierte Wohnungsmarkt in Deutschland befindet sich derzeit in einer Phase deutlicher
Konsolidierung. Die Gesellschaft ist sehr gut positioniert, dabei eine fiihrende Rolle zu spielen. Die
Gesellschaft wachst in diesem Markt weiter organisch, verfolgt aber nach mehreren erfolgreichen
Zukaufen weiterhin ihre Wachstumsstrategie, bei der sie auch nach strategisch sinnvollen
Hinzuerwerbsmoglichkeiten Ausschau hailt. Nach der unerwarteten Ankiindigung der Deutsche Wohnen
vom 20. September 2015, ein 6ffentliches Ubernahmeangebot an die Aktiondre der LEG Immobilien
AG abgeben zu wollen und mit der LEG Immobilien AG eine entsprechende
Zusammenschlussvereinbarung (Business Combination Agreement) abgeschlossen zu haben, hat die
Gesellschaft — auch nach Gesprachen mit Aktionaren — die Moglichkeiten gepruft, eine tragfahige und
strategisch sinnvolle Alternative zu dem angektindigten Zusammenschluss bieten zu konnen. Eine solche
attraktivere Alternative sieht die Gesellschaft in einem Ubernahmeangebot an die Aktionire der Deutsche
Wohnen.

Ein Zusammenschluss der Deutsche Wohnen mit der Vonovia wiirde nach Einschatzung von Vorstand und
Aufsichtsrat der Gesellschaft flir alle Beteiligten strategische, operative und wertsteigernde Vorteile
bringen. Ziel der Ubernahme der Deutsche Wohnen ist sowohl die Realisierung von Skaleneffekten als
auch die ErschlieBung zusatzlicher Wertschopfungspotenziale durch die Erweiterung der Strategie der
Vonovia auf das Portfolio der Deutsche Wohnen. Der wirtschaftliche und strategische Hintergrund des
Erwerbs der Deutsche Wohnen durch Vonovia besteht vor allem in der Erzielung der nachfolgend
beschriebenen Wettbewerbsvorteile und Synergieeffekte:

4.1.1 Ausbau der Marktstellung in  Deutschland und Schaffung eines relevanten globalen
Immobilienunternehmens

Durch die Ubernahme der Deutsche Wohnen wird die Marktstellung der Vonovia in Deutschland weiter
ausgebaut. Das kombinierte Unternehmen wird rund 510.000 Haushalten in Deutschland attraktiven,
bezahlbaren und sicheren Wohnraum bereitstellen. Zu diesen Haushalten und ihrem Konsumverhalten
erhalt Vonovia einen weiter vergroBBerten Zugang und eroffnet sich damit weitere Umsatzpotentiale. Als
einer der Marktfihrer in Deutschland gemessen an Anzahl und Verkehrswert der Wohnimmobilien wird
das kombinierte Unternechmen weiterhin ideal positioniert sein, um bei der fortschreitenden
Konsolidierung des deutschen Immobiliensektors eine maflgebliche Rolle einzunehmen.

Weltweit wird das kombinierte Unternehmen voraussichtlich der zweitgroite Anbieter von
Wohnimmobilien sein. Gemessen an der kombinierten Marktkapitalisierung wird das kombinierte
Unternehmen voraussichtlich zu den 10 groBten Immobilienunternehmen weltweit gehoren.

4.1.2 Synergiepotential

Durch Integration der Deutsche Wohnen in die integrationserprobte bundesweite Plattform der Vonovia
konnen nach Einschidtzung des Vorstands der Vonovia erhebliche Synergien erzielt werden, namentlich
durch die hohere Portfoliodichte, eine industrialisierte Modernisierung des Bestandes, die Erweiterung
der Wertschopfungskette sowie die Optimierung der Kostenstrukturen. Insgesamt geht die Vonovia von zu
schaffenden Kosten- und Ertragsvorteilen in Hohe von ca. EUR 84 Mio. vor Steuern (EUR 77 Mio. nach
Steuern) pro Jahr aus und erwartet, dass diese Synergien innerhalb von zwei Jahren nach Vollzug der
Transaktion realisiert werden. Im Hinblick auf die jahrlichen Synergieeffekte von rund EUR 77 Mio. nach
Steuern ergibt sich ein kapitalisierter Wert von rund EUR 1935 Mio. Diesem Wert liegt ein
Kapitalisierungszinssatz von 4% und eine effektive Steuerquote auf die Synergieeffekte von rund 8% zu
Grunde. Den Synergien stehen erwartete Aufwendungen gegentiber, die der Vorstand der Vonovia auf
Grundlage der ihm derzeit vorliegenden Informationen auf rund EUR 80 Mio. nach Steuern schatzt.

Vonovia erwartet im Einzelnen folgende operative Synergien:
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4.1.2.1 Synergien aus der hoheren Portfoliodichte per optimierter lokaler Bewirtschaftung

Der deutschlandweite Bestand der Vonovia und der Deutsche Wohnen zeigt Potentiale fir eine
Optimierung des lokalen Property Managements. Typischerweise sind die Bewirtschaftungskosten pro
Wohneinheit aufgrund von Fahrzeiten stark abhangig von der lokalen Konzentration der Bestande. Eine
hohere Portfoliodichte erlaubt eine optimale Aufgabenteilung der lokalen Organisationen und ermoglicht
so Produktivitatssteigerungen, etwa durch gegenseitige Beauftragungen. Des Weiteren konnen tiber den
Aufbau bzw. die Zusammenlegung eines gemeinsamen zentralen Kundenservices und Backoffices
Synergien geschaffen werden. Da das Servicevolumen beider Unternehmen erheblich wachst, erlaubt dies
eine weitaus effizientere operative Steuerung und Erhohung der Produktivitat. Ein integriertes
IT-basiertes Workflow-System, das von allen beschriebenen Organisationseinheiten genutzt wird,
unterstiitzt die Optimierung operativer Prozesse. Zudem hat die Vonovia langjahrige Management-
Erfahrung bei der Steuerung personalintensiver Service-Organisationen wie z.B. Customer Care Center.
Die beschriebenen Effizienzsteigerungspotentiale spiegeln sich in der inkrementellen Marge des
bereinigten EBITDA Bewirtschaftung wider, die die bisherigen integrierten Portfolien zum
Gesamtergebnis der Vonovia beigetragen haben. Diese lag bei allen Akquisitionen bei tber 75%. Auf
Basis der bisherigen Integrationserfahrungen von Vonovia und unter Berticksichtigung der von der
Deutsche Wohnen veroffentlichten Finanzinformationen hat der Vorstand die Kosten der Deutsche
Wohnen fiir die direkte Immobilienbewirtschaftung abgeleitet und das hieraus mogliche Synergiepotential
mit mindestens EUR 6 Mio. pro Jahr beziffert.

4.1.2.2 Synergien durch eine industrialisierte Modernisierung des Bestandes mit konsequenter Nutzung von
Neubau-, Nachverdichtungs- und Quartiersentwicklungspotentialen

Das durch industrialisierte Modernisierung des Bestandes mit konsequenter Nutzung von Potentialen in
der Nachverdichtung, im Neubau und bei der Quartiersentwicklung erwartete Synergiepotential belauft
sich insgesamt auf ca. EUR 33 Mio. pro Jahr.

Die Handwerkerorganisation der Vonovia ermoglicht es, Handwerkerleistungen innerhalb des Konzerns
zur Verfligung zu stellen. Daraus ergeben sich in der Gruppe Kosten- und Ertragsvorteile aus ersparter
Umsatzsteuer, Vermeidung von externen Unternehmergewinnen, Nutzung von Einkaufsvorteilen sowie
Kostenoptimierungen von Produktions- und Beschaffungsprozessen. Die erzielte Marge aus Umsétzen, die
durch Eigenleistung der eigenen Handwerker erwirtschaftet werden, liegt dabei bei ca. 20%. In den ersten
neun Monaten 2015 hat die Vonovia in ihrem Portfolio eine EBITDA-wirksame Wertschopfung von
EUR 17,8 Mio. mit der Handwerkerorganisation erzielt. Wiirde diese Strategie auf das Portfolio der
Deutsche Wohnen ausgeweitet werden, ergibt sich ein Synergiepotenzial in etwa der Halfe der genannten
erwarteten Synergien aus der industrialisierten Modernisierung des Bestandes. Diese Vorteile konnen
sowohl in der laufenden Instandhaltung der Immobilienbestande als auch bei Leerwohnungsaufbereitung
sowie komplexen Instandhaltungs- und Modernisierungsmaf3nahmen erzielt werden.

Die Vonovia verfolgt in ihrem , Strategic*-Portfolio eine Strategie der Portfoliooptimierung. Hierzu
werden gezielt Gebaudemodernisierungen, vor allem im Bereich Energieeffizienz sowie
Wohnungsmodernisierungen mit Fokus auf seniorenfreundlichem Wohnen und Erreichung eines
gehobenen Wohnstandards vorgenommen. Seit Beginn dieses Modernisierungsprogramms erzielt die
Vonovia mit diesen MaBnahmen eine Verzinsung auf das eingesetzte Kapital von rund 7% (ohne die
Aufnahme zusatzlicher Fremdmittel). Das gleiche Ziel verfolgt die Vonovia durch die konsequente
Nutzung von Nachverdichtungs-Opportunitaten (beispielsweise durch Dachgeschossausbauten und die
Errichtung weiterer Einheiten in zusammenhdngenden Siedlungen) und die Quartiersentwicklung
(Steigerung der allgemeinen Wohn- und Lebensqualitiat durch Wohnumfeld-verbessernde Ma3nahmen wie
beispielsweise die Errichtung von Freizeit- und sozialer Infrastruktur). Mit diesen Malnahmen erwartet
die Vonovia eine Verzinsung auf das eingesetzte Kapital von rund 6% (ohne die Aufnahme zusétzlicher
Fremdmittel). Durch die Ausdehnung dieser Strategie auf das Kernportfolio der Deutsche Wohnen kann
nach Einschatzung der Vonovia weiteres erhebliches Wertschopfungspotenzial gehoben werden.

4.1.2.3 Synergien durch die Erweiterung der Wertschopfungskette

Die Strategie der Erweiterung der Wertschopfungskette (Extension Strategie) der Vonovia umfasst den
Ausbau diverser wohnnaher Dienstleistungen. Insgesamt beziffert der Vorstand den Ergebnisbeitrag durch
die Ausdehnung dieser Geschaftstatigkeit auf den Bestand der Deutsche Wohnen auf ca. EUR 25 Mio. pro
Jahr.
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Die Vonovia baut in ihrer Extension Strategie auf langjahrige Erfahrungen, mit Kabelnetzbetreibern
Kooperationsmodelle zu entwickeln, die ein attraktives Angebot flir das TV-Signal an die Mieter und
gleichzeitig eine Wertschopfung flir die Vonovia erlauben. Ca. 110.000 Wohnungen des eigenen
Wohnungsbestands werden bereits heute auf Basis dieser Kooperationsmodelle versorgt. Fir die
Installation eigener Verbrauchszahler und deren Auslese fur die Erfassung von Wasser- und
Warmeverbrauchen hat die Vonovia ein Pilotprojekt erfolgreich abgeschlossen und plant, dieses Modell
auf das gesamte Portfolio zu erweitern. Etwa die Halfte der gesamten Synergiepotenziale durch die
Erweiterung der Wertschopfungskette schatzt die Vonovia mit der Lieferung von Kabelsignalen fur
Fernsehen sowie Dienstleistungen fiir Ablesetechniken bei der Verbrauchserfassung von Betriebskosten
(Warm- und Kaltwasser, Heizung) erwirtschaften zu konnen.

Weitere Synergiepotentiale im Kernportfolio der Deutsche Wohnen ergeben sich nach Einschatzung der
Vonovia aus zusatzlichen wohnnahen Leistungen, die sie bereits heute in ihrem eigenen Wohnungsbestand
anbietet oder erfolgreich pilotiert hat. So bietet die Vonovia ihren Mietern ,,Modernisierung auf
Mieterwunsch®, bei der die Mieter auf eigenen Wunsch ihr Bad oder ihre Kiiche erneuern lassen konnen.
In weiteren Produkten wie z.B. zusatzliche Parkflichen, Einbau von Zentralheizungen und
Modernisierungen in Wohneigentiimergemeinschaften sieht die Vonovia zusétzliches Investitionspotential.
In 2016 plant die Vonovia, hierfir in Summe uber EUR 60 Mio. bei einer der Modernisierung
vergleichbaren Verzinsung in den eigenen Wohnungsbestand zu investieren. Mit der Lieferung von Strom
und Warme sowie dem Insourcing von Dienstleistungen zur Pflege des Wohnumfelds ergeben sich weitere
Synergiepotenziale.

4.1.2.4 Synergien durch die Optimierung der Kostenstrukturen

Durch die Ubernahme der Deutsche Wohnen durch die Vonovia lassen sich Kosteneinsparungen im
Bereich aller Overheadfunktionen realisieren. Im Bereich der Sachkosten lassen sich aufgrund des
kombinierten Konzerns Einkaufs- und Kostenvorteile bei den Ausgaben fur z.B. IT, Flichenmanagement
und sonstige Sachkosten realisieren. Ferner ergeben sich durch die gemeinsame Managementstrukturen
Skalierungseffekte im Bereich der Personalkosten der Overheadfunktionen in Bereichen wie
Rechnungswesen, Recht, Personalmanagement, IT, Unternehmenskommunikation und Controlling. Auf
Basis der von der Deutsche Wohnen veroffentlichten Finanzinformationen hat der Vorstand die jahrlichen
Verwaltungskosten und den darin enthaltenen Anteil, der den Kosten fiir die direkte Bewirtschaftung der
Immobilienbestdnde zuzuordnen ist, abgeschétzt. Im Hinblick auf die verbleibenden Verwaltungskosten
schatzt er die diesbezuglichen Synergiepotenziale auf EUR 20 Mio. pro Jahr.

4.2 Verwendung der Erlose

Der Gesellschaft werden nur Erlose in Zusammenhang mit den Uberschussaktien zuflieBen. Fiir den Fall,
dass das Ubernahmeangebot fiir eine Anzahl von Deutsche Wohnen-Aktien angenommen wird, die dazu
fihren wirde, dass Vonovia infolge des Ubernahmeangebots (unter Berticksichtigung von durch Vonovia
etwa auBerhalb des Ubernahmeangebots erworbener Deutsche Wohnen-Aktien) mehr als 95% minus
10.000 Stiick der jeweils ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien erwirbt, hat sich die Drittbank
bereiterklart, die Uberschussaktien (also maximal 19.275.243 Deutsche Wohnen-Aktien) zu tibernehmen.

Um die Umtauschtreuhander in die Lage zu versetzen, den Deutsche Wohnen-Aktionaren auch fiir die
Uberschussaktien entsprechend dem Inhalt des Ubernahmeangebots neben einer Barzahlung
V-Angebotsaktien liefern zu konnen, hat die Hauptversammlung der Gesellschaft am 30. November 2015
beschlossen, die Angebotskapitalerhohungen insoweit gegen Bareinlage durchzufiihren wie dies zur
Schaffung der Aktienkomponente der Angebotsgegenleistung, die auf die Uberschussaktien (19.275.243
Deutsche Wohnen-Aktien) entféllt und 12.266.064 V-Angebotsaktien betragt, notwendig ist.

Vonovia geht nicht davon aus, dass im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot Kapitalerhohungen
gegen Bareinlagen in einem signifikanten Umfang durchgefﬁhrt werden. Unter der Annahme, dass die
Angebotskapitalerhohungen gegen Bareinlage zum Bezugspreis in Hohe von rund EUR 28,96 (XETRA
Schlusskurs vor Ankiindigung der Absicht das Ubernahmeangebot abzugeben) in einem Gesamtumfang
durchgefiihrt werden, der erforderlich ist, um die Aktienkomponente fur die Angebotsgegenleistung fur
die Uberschussaktien anbieten zu konnen, wirde der Gesamtbruttoerlos hieraus voraussichtlich ca.
EUR 355 Mio. betragen. Von den gesamten anfallenden Transaktionskosten in Hohe von ca. EUR 157,2
Mio. entfallen ca. EUR 1,2 Mio. auf Eigenkapitalbeschaffungskosten fir die etwaig erforderlichen
Barkapitalerhohungen, so dass der Gruppe nach Abzug der von ihr zu tragenden, geschitzten
Eigenkapitalbeschaffungskosten von ungefahr EUR 1,2 Mio. ein Gesamtnettoerlos von rund
EUR 354 Mio. zuflief3t.

Die Gesellschaft wird die Erlose aus der in diesem Prospekt beschriebenen Barkapitalerhohung
(Gesamtnettoerlose) in Hohe von rund EUR 354 Mio. zu allgemeinen betrieblichen Zwecken verwenden.
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5. DIVIDENDENPOLITIK; ERGEBNISSE UND DIVIDENDEN JE AKTIE; VERWENDUNG VON
GEWINNEN

5.1 Allgemeine Bestimmungen betreffend Gewinnverwendung und Dividendenausschiittungen

Der Anteil der Aktiondre an den Gewinnen der Gesellschaft wird auf der Grundlage ihrer jeweiligen
Anteile am Aktienkapital der Gesellschaft festgelegt. Fur eine Europaische Gesellschaft (Societas
Europaea — SE) nach deutschem Recht werden die Ausschiittung von Dividenden fiir ein bestimmtes
Geschiftsjahr und deren Hohe und Zahlungsdatum von der Hauptversammlung im folgenden
Geschaftsjahr entweder auf gemeinsamen Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat oder auf Vorschlag des
Vorstandes oder des Aufsichtsrats beschlossen. Die Hauptversammlung muss innerhalb der ersten sechs
Monate jedes Geschaftsjahrs abgehalten werden.

Dividenden diirfen nur vom Bilanzgewinn der Gesellschaft ausgeschiittet werden. Der Bilanzgewinn wird
auf der Grundlage des nach deutschen handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften aufgestellten
und gepriiften Jahresabschlusses der Gesellschaft, wie im Wesentlichen im Handelsgesetzbuch (HGB) und
im  Aktiengesetz  geregelt, ermittelt. Die in  den  deutschen  handelsrechtlichen
Rechnungslegungsvorschriften festgelegten Rechnungslegungsgrundsatze unterscheiden sich erheblich
vom IFRS.

Bei der Ermittlung des Bilanzgewinns muss der Jahrestberschuss bzw. Fehlbetrag um die Gewinn-/
Verlustvortrage des vorhergehenden Geschaftsjahrs und um Auflosungen oder Zufiihrungen zu Rucklagen
bereinigt werden. Laut Gesetz ist die Bildung bestimmter Riicklagen vorgeschrieben, und die in dem
gegebenen Geschaftsjahr zwingend den Riicklagen zugewiesenen Betrage miissen bei der Berechnung des
Bilanzgewinns in Abzug gebracht werden. Der Vorstand muss den Abschluss (Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung und Erlauterungen zum Abschluss) sowie einen Konzernlagebericht fiir das
vorhergehende Geschiftsjahr innerhalb der gesetzlich festgelegten Frist erstellen und diese unmittelbar
nach ihrer Erstellung dem Aufsichtsrat und den Wirtschaftsprifern vorlegen. Gleichzeitig muss der
Vorstand dem Aufsichtsrat einen Vorschlag fiir die Verwendung des Bilanzgewinns der Gesellschaft gemal3
Art. 61 der Verordnung (EG) 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 tiber das Statut der Europaischen
Gesellschaft (SE) (die ,,SE-Verordnung“) gemeinsam mit § 170 des deutschen Aktiengesetzes vorlegen.
Laut Art. 61 der SE-Verordnung in Verbindung mit § 171 des deutschen Aktiengesetzes ist der Aufsichtsrat
verpflichtet, die Abschlisse, den Konzernlagebericht des Vorstandes und den Vorschlag fur die
Verwendung des Bilanzgewinns zu prifen und der Hauptversammlung schriftlich seine Ergebnisse
bekanntzugeben.

Der Beschluss der Hauptversammlung tber die Verwendung des Bilanzgewinns erfordert eine einfache
Stimmenmehrheit. Bei der Hauptversammlung kann auch beschlossen werden, die auszuschiittenden
Dividenden teilweise oder zur Ganze in Sachwerten zu bezahlen, zum Beispiel in Form eigener Aktien, die
von der Gesellschaft zu diesem Zeitpunkt gehalten werden. Der Vorstand kann vorbehaltlich der
Zustimmung des Aufsichtsrats entscheiden, gemafl Art. 5 der SE-Verordnung in Verbindung mit § 59 des
deutschen Aktiengesetzes eine Vorauszahlung auf die Dividenden zu bezahlen. Die von der
Hauptversammlung  beschlossenen  Dividenden sind unmittelbar nach der betreffenden
Hauptversammlung fallig und zu zahlen, sofern im Dividendenbeschluss nicht gemaf3 den Regeln des
jeweiligen Clearing-Systems etwas anderes festgelegt ist. Nach einem Zeitraum von drei Jahren verjahren
nicht geltend gemachte Dividendenanspriiche. Nach der Verjdhrung des Dividendenanspruchs gemal3 den
geltenden Verjahrungsvorschriften geht der Anspruch auf die Gesellschaft tber. Da alle
Dividendenberechtigungen der Gesellschaft durch einen bei der Clearstream Banking Aktiengesellschaft
hinterlegten einheitlichen Dividendenkupon bescheinigt werden, Ubertragt die Clearstream Banking
Aktiengesellschaft die Dividenden an die Depotbanken zur Gutschrift auf ihren Konten. Deutsche
Depotbanken sind ebenso verpflichtet, die Mittel an ihre Kunden auszuschutten. Aktionare, die eine
Depotbank auflerhalb Deutschlands verwenden, mussen sich bei ihrer jeweiligen Bank nach den in ihrem
Fall anzuwendenden Konditionen erkundigen. Mitteilungen iber die Ausschuttung beschlossener
Dividenden werden im deutschen Bundesanzeiger unmittelbar nach der Hauptversammlung veroffentlicht.
Soweit die Gesellschaft gemaf3 deutschen handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften berechtigt ist
Dividenden auszuschiitten, und entsprechende Entscheidungen getroffen werden, unterliegen die
Anspriiche der Aktionare auf Dividenden keinen Beschrankungen. Generell wird auf ausgeschiittete
Dividenden Kapitalertragsteuer einbehalten. Fir nahere Informationen uber die Besteuerung von
Dividenden siche ,,22.4 Besteuerung der Dividendenzahlungen von der Gesellschaft®).
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5.2 Dividendenpolitik und Gewinn pro Aktie

In den Geschiftsjahren 2012 und 2013 wurden fiir vorherige Geschaftsjahre keine Gewinne oder Reserven
an die Aktionare der Gesellschaft ausgeschtttet. Fiir das Geschaftsjahr 2013 beschloss die Gesellschaft auf
der am 9. Mai 2014 abgehaltenen jahrlichen ordentlichen Hauptversammlung erstmals die Ausschiittung
einer Dividende in Hohe von EUR 0,70 pro Aktie, was etwa 70% des FFO 1 (laut nachstehender
Definition) von EUR 168,2 Mio. fiir das Geschaftsjahr 2013 und einer Dividendenrendite von 3,9% zum
31. Dezember 2013 entspricht. FFO 1 ist ein aus dem FFO (Finanzmittelgenerierung aus der operativen
Tatigkeit) abgeleiteter Indikator. Zur Bestimmung des FFO 1 wird das Bereinigte EBITDA fur die
entsprechenden Zeitraume um das Betriebsergebnis aus der Verkaufstatigkeit, Nettozinsaufwand ohne
Sondereinfliisse sowie laufende Ertragsteuern angepasst. Fiur das Geschaftsjahr 2014 beschloss die
Gesellschaft auf der am 30. April 2015 abgehaltenen jahrlichen ordentlichen Hauptversammlung die
Ausschiittung einer Dividende in Hohe von EUR 0,78 pro Aktie (ein Zuwachs von 11,4% im Vergleich zu
der Dividendenausschiittung fiir das Geschaftsjahr 2013), was einer Summe von EUR 276,2 Mio.
entspricht und eine Dividendenrendite von 2,8% zum 31. Dezember 2014 ergibt.

Im Allgemeinen beabsichtigt die Gesellschaft weiterhin eine Dividende in Hohe von rund 70% ihres
FFO 1 auszuschiitten. Aufgrund des nur teilweisen Beitrags des Gagfah-Konzerns zu den
Finanzergebnissen der Gruppe im Geschaftsjahr 2015 und aufgrund der erwarteten auBergewohnlichen
Einmalkosten im Geschaftsjahr 2015, gab das Unternehmen am 1. Juni 2015 bekannt, dass es plant, die
Ausschiittung flir das Geschaftsjahr 2015 auf ein Maximum von EUR 1,00 je Aktie zu begrenzen. Bereinigt
um die Auswirkungen der Bezugsrechts-Kapitalerhohung im Juli 2015, bei der 107,5 Mio. neue Aktien
geschaffen wurden, hat Vonovia diese Dividendenplanung auf ein Maximum von EUR 0,94 je Aktie
angepasst. Aufgrund der erfolgten Bezugsrechts-Kapitalerhohung, bei der die neuen Aktien mit einem
Abschlag erworben werden konnten, wurden alle Kennzahlen pro Aktie bereinigt, um sie mit den Werten
inklusive der Bezugsrechts-Kapitalerhohung vergleichbar zu machen (TERP (theoretical ex-rights price)
Adjustierung). Der Anpassungsfaktor berechnet sich aus dem letzten Aktienkurs vor Abzug der
Bezugsrechte (EUR 26,46) geteilt durch den angenommenen Aktienkurs nach der Emission der neuen
Aktien (TERP, theoretical ex-rights price) (EUR 25,18). Der angenommene Aktienkurs in Folge einer
Bezugsrechts-Kapitalerhohung (TERP (theoretical ex-rights price) wiederum errechnet sich aus dem
arithmetischen Mittel der Preise von jungen und alten Aktien dividiert durch die Summe der jungen und
alten Aktien. Dementsprechend ergibt sich ein Anpassungsfaktor von 1,051, durch den die ursprungliche
maximale Dividende von EUR 1,00 hatte dividiert werden miussen. Allerdings erfolgte die Korrektur der
Dividenden-Prognose abweichend hiervon mit einem vorldufigen Anpassungsfaktor von 1,0605, da zum
Zeitpunkt der Veréffentlichung der Guidance am 1. Juni 2015 aufgrund der bevorstehenden SUDEWO-
Ubernahme noch kein finaler Anpassungsfaktor bestimmt werden konnte. Als Folge daraus ergab sich
letztlich der angepasste Wert in Hohe von EUR 0,94, an dem die Gesellschaft auch weiterhin festhélt. Da
die Gesellschaft selbst kein operatives Geschift betreibt, hangt ihre Fihigkeit zur Ausschiittung von
Dividenden von den von ihren operativen Tochtergesellschaften erwirtschafteten Gewinnen und
Cashflows, die diese an die Gesellschaft abfiihren, ab (siehe ,,1.6.4 Einnahmeriberschiisse der Gesellschaft
und potenzielle zukiinftige Dividendenzahlungen héingen von der Rentabilitit ihrer Tochtergesellschaften ab®).

Die V-Angebotsaktien sind ab dem 1. Januar 2015 voll dividendenberechtigt und gewahren die gleichen
Rechte wie alle anderen Namensaktien des Unternehmens. Sollte sich die Abwicklung des
Ubernahmeangebots derart verzdgern, dass eine Eintragung der Kapitalerhéhung zur Schaffung der
V-Angebotsaktien vor der Hauptversammlung der Gesellschaft, die tber die Verwendung des
Bilanzgewinns der Vonovia fiir das am 31. Dezember 2015 endende Geschaftsjahr beschliet, nicht mehr
erfolgen kann, ware die Gesellschaft aus rechtlichen Griinden nicht mehr in der Lage, V-Angebotsaktien
mit einer Gewinnanteilsberechtigung fiir das Geschaftsjahr 2015 auszugeben. In diesem Fall wiirden die
V-Angebotsaktien mit einer Gewinnanteilsberechtigung ab dem 1. Januar 2016 ausgegeben werden.

Die folgende Tabelle enthalt das Nettoergebnis der Gesellschaft fiir die Periode und den Gewinn pro
Aktie, beides basierend auf dem gemafl IFRS erstellten konsolidierten Abschluss der Gesellschaft zum
und fiur die Geschaftsjahre zum 31. Dezember 2014, 2013 und 2012, sowie auf der Gewinn- und
Verlustrechnung fiir das Jahr und dem ausgewiesenen Bilanzgewinn basierend auf dem nicht
konsolidierten Abschluss zum und fur die Geschaftsjahre zum 31. Dezember 2014, 2013 und 2012, erstellt
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gemal HGB und der pro Aktie ausgeschiitteten jahrlichen Dividende fiir die Geschaftsjahre zum
31. Dezember 2014, 2013 und 2012:

2014 2013 2012

(gepriift und in EUR Mio.,
falls nicht anders angegeben)

Konsolidiertes Nettoergebnis fur die Periode (IFRS) ................ 409,7 4842 172,2

Unverwissertes Ergebnis pro Aktie (IFRS) in EUR® ... ... ... ..... 1,64 2,26 0,86

Nettoergebnis fiir das Geschéftsjahr (HGB) . .. .................... (56,6) (1,8) 9,6

Ausgewiesener ausschuittungstiahiger Bilanzgewinn (HGB). ............ 295,8 195,6 174,1

Dividenenausschiittung pro Aktie in EUR . ....................... 0,78)@ 0,707®  —

Dividenenausschiittung pro Aktie in EUR (angepasst) . .............. 0,59 @ 0,587 ©

Dividendenausschiittung fiir das jeweilige Jahr . ... ................. 211,97 © 157,07 D —

*)  Ungepriift. Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den Rechnungslegungsunterlagen oder der internen
Managementberichterstattung der Gesellschaft.

(1) Berechnet durch die Division des den Aktiondren in der Periode zustehenden Gewinns (2014: EUR 401,4 Mio.; 2013:
EUR 48,2 Mio.; 2012: EUR 171.4 Mio.) durch die gewichtete durchschnittliche Anzahl ausstehender Aktien im
Berichtszeitraum (2014: 244.819.302; 2013: 212.231.909; 2012: 200.000.000).

(2) Basierend auf 271.622.425 zum 31. Dezember 2014 ausstehenden Aktien.

(3) Basierend auf 224.242.425 zum 31. Dezember 2013 ausstehenden Aktien.

(4) Basierend auf den 358.462.018 zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage ausstehenden Aktien.

(5) Basierend auf den 271.622.425 zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Angebotsunterlage ausstehenden Aktien.

(6) Gibt die auf die 271.622.425 zum 31. Dezember 2014 ausstehenden Aktien ausgeschiittete Dividende an. Die fiir alle
354.106.228 Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Dividendenausschiittung ausgeschiittete Dividende betrug EUR 276,2
Mio.

(7) Gibt die auf die 224.242.425 zum 31. Dezember 2013 ausstehenden Aktien ausgeschiittete Dividende an. Die fiir alle

240.242.425 Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Dividendenausschiittung ausgeschiittete Dividende betrug EUR 168,2
Mio.
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6. KAPITALAUSSTATTUNG UND VERSCHULDUNGSGRAD; ERKLARUNG ZUM
GESCHAFTSKAPITAL

Die folgenden Tabellen geben Auskunft uiber die historische Kapitalausstattung und Verschuldung der
Gesellschaft zum 30. September 2015 auf der Grundlage des ungepriiften verkiirzten Konzern-
Zwischenabschlusses der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum.
Investoren wird empfohlen, diese Tabellen in Verbindung mit den Abschnitten ,,8 Ausgewdhlite konsolidierte
Finanz- und Gesellschaftskennzahlen* und 9 Darstellung und Analyse der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage und der Geschdftstdtigkeit” zu lesen.

6.1 Kapitalausstattung
Zum
30. September 2015
(ungepriift)
(in EUR Mio.)
Kurzfristige Verbindlichkeiten gesamt® .. ... ... ........................ 1.627,2"
davon besichert® . . . .. 142,0
davon garantiert™ . ... ... 0,4
davon unbesichert/nicht garantiert . ... ........... ... . ... . 1.484.8
Langfristige Verbindlichkeiten gesamt® .. ... ........................... 14.098,9°
davon besichert® . . . .. 7.308,6
davon garantiert™ . ... ... 0,6
davon unbesichert/nicht garantiert . ... ........... ... ... 6.789,7
Eigenkapital der Aktionire der Gesellschaft gemaB Bilanz® . ................ 9.853,7°
Gezeichnetes Kapital? . ... ... ... .. . . 466,0"
Kapitalriicklage® . . . ... ... . . 6.892,3
Andere Rucklagen® . . ... ... . .. 2.495.4
Hybridkapital®® . . . . 1.031,5
Summe aus Eigenkapital der Aktionare der Gesellschaft, Hybridkapitalgeber und
Verbindlichkeiten . . . ... .. .. ... . . . .. 26.787,8
*)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015
endenden Neunmonatszeitraum.
(1) Abweichungen bei Endsummen oder Zwischensummen aufgrund von Rundungen moglich.
(2) Bezeichnung als , Kurzfristiges Fremdkapital, gesamt®, in der ESMA-Aktualisierung der CESR-Empfehlungen vom 20. Marz
2013, ESMA/2013/319 (,,ESMA-Aktualisierung®).
(3) Die Sicherheit besteht hauptsachlich aus Grundstiicksbelastungen, der Verpfandung von Bankkonten und Verpfandungen von
Anteilen an verbundenen Unternehmen.
(4) ,Garantiert beinhaltet die von Dritten zugunsten der Gruppe abgegebenen Garantien.
(5) Bezeichnung als , Langfristiges Fremdkapital, gesamt (ohne den aktuellen Anteil der langfristigen Verbindlichkeiten)“ in der
ESMA-Aktualisierung.
(6) Bezeichnung als , Eigenkapital“ in der ESMA-Aktualisierung.
(7) Bezeichnung als ,,Aktienkapital® in der ESMA-Aktualisierung.
(8) Bezeichnung als ,,gesetzliche Riicklage” in der ESMA-Aktualisierung.
(9) Die Position ,,Andere Riicklagen* beinhaltet Gewinnrticklagen und sonstige Riicklagen.
(10) Die Dezember 2014 Hybridanleihe tiber EUR 1,0 Mrd., welche unter ,,15.2.2 Hybridanleihe* ndher beschrieben wird, ist gemaf3

IFRS als Eigenkapital eingestuft. Der Buchwert stellt den Nominalwert der Anleihe plus Zinsaufwand von EUR 31,5 Millionen
dar.
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6.2 Verschuldung

Zum

30. September 2015
(ungepriift)
(in EUR Mio.)

Zahlungsmittel . ... ... ... 512,2°
Zahlungsmittelaquivalente . ... ... ... .. .. 0,0
Borsengangige Wertpapiere® . . ... ... 0,0
LAQUIIEEED . o o oo e 512,2°
Kurzfristige Finanzforderungen . ... ........... .. ... ... .. ... .. .. .. ... 0,0
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten . .............. 116,7°
Kurzfristiger Anteil an langfristigen Verbindlichkeiten® . ... ................. 714,8°
Andere originare kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten ... ............. ... 90,5
Kurzfristige derivative finanzielle Verbindlichkeiten ... ..................... 122,8°
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten® . ... ... ... . ... ................ 1.044,8
Kurzfristige Nettofinanzschulden® . . . ... ... ... . ... ................ 532,6
Sonstige langfristige, originére finanzielle Verbindlichkeiten” ... .............. 6.816,4°
Emittierte Schuldverschreibungen . ... ... ... ... ... ... . .. . .. . ... 4.639,4
Langfristige Finanzverbindlichkeiten® ... ... .. ... ... .................. 11.455,8
Nettofinanzschulden® . . . .. ... ... .. . . . . . . 11.988,4

*)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015
endenden Neunmonatszeitraum.

(1) Abweichungen bei Endsummen oder Zwischensummen aufgrund von Rundungen moglich.
(2) Bezieht sich auf ,,Handelspapiere” in der ESMA-Aktualisierung.
(3) Liquiditat ist die Summe aus Zahlungsmitteln und Zahlungsmittelaquivalenten sowie borsengangigen Wertpapieren.

(4) Die Position ,,Kurzfristiger Anteil an langfristigen Verbindlichkeiten, wie in der ESMA-Aktualisierung angegeben, beinhaltet
Finanzverbindlichkeiten, die innerhalb der nachsten zwolf Monate fallig werden und urspriinglich als langfristige finanzielle
Verbindlichkeiten eingestuft waren.

(5) Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten sind die Summe aus dem kurzfristigem Anteil an langfristigen Verbindlichkeiten, anderen
origindren kurzfristigen finanziellen Verbindlichkeiten und kurzfristigen derivativen finanziellen Verbindlichkeiten.

(6) Kurzfristige Nettofinanzschulden sind die Differenz zwischen kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten und der Summe aus
Liquiditat und kurzfristigen Finanzforderungen.

(7) Bezieht sich auf ,langfristige Bankdarlehen* in der ESMA-Aktualisierung.

(8) Langfristige Finanzverbindlichkeiten sind die Summe aus sonstigen langfristigen origindren finanziellen Verbindlichkeiten,
emittierten Schuldverschreibungen und langfristigen derivativen finanziellen Verbindlichkeiten.

(9) Nettofinanzschulden sind die Summe aus kurzfristigen und langfristigen Finanzverbindlichkeiten.

Die anderen finanziellen Verpflichtungen der Gruppe, auch als ,sonstige finanziellen Verpflichtungen®
bezeichnet, beliefen sich per 30. September 2015 auf EUR 816,6 Mio. Darin enthalten sind hauptsachlich
zukiinftige Mindestleasingzahlungen in Hohe von EUR 403,2 Mio. und Verbindlichkeiten gemalf
TV-Kabelvertragen, geringfiigigen Reparatur- und Hausmeister-Dienstleistungsvertragen und
IT-Vertragen. Die Eventualverbindlichkeiten der Gruppe beliefen sich per 30. September 2015 auf
EUR 7,3 Mio. und beinhalten Verbindlichkeiten aus Immobilien-Ubertragungsverpflichtungen,
Mietbtirgschaften und sonstige Verplichtungen.

6.3 Erklarung zum Geschaftskapital
Nach Ansicht der Gesellschaft ist die Gruppe in der Lage, ihren Zahlungsverpflichtungen, die innerhalb
der zwoOlf Monate nach dem Datum dieses Prospekts fallig werden, nachzukommen.

6.4 Rating

In Folge des Borsengangs im Jahre 2013 verbunden mit der Verleihung des Investment-Grade-Ratings
durch Standard & Poor’s Rating Service hat die Vonovia einen jederzeitigen Zugang zu den Eigen- und
Fremdkapitalmarkten erhalten, um entsprechend der Finanzierungsstrategie eine ausgewogene und
flexible Finanzierung mit einem ausgeglichenen Falligkeitsprofil zu gewahrleisten.
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Die Rating Agentur Standard & Poor’s hat die Kreditwtirdigkeit der Vonovia mit Veroffentlichung vom
10. Marz 2015 heraufgestuft. Danach ist nunmehr das ,long-term corporate credit rating” von BBB auf
BBB+ mit stabilem Ausblick angehoben worden. Das ,,short-term credit rating™ wurde mit A-2 bestatigt.
Im Gleichklang dazu wurde die Kreditwurdigkeit der emittierten und unbesicherten Anleihen von BBB
auf BBB+ angehoben. Weiterhin wurde die Kreditwiirdigkeit der nachrangigen sogenannten
Hybridanleihen von BB+ auf BBB — heraufgestuft und somit das bis dahin bestehende vorlaufige Rating
vom 1. Dezember 2014 mit BBB— bestatigt. Mit Veroffentlichung vom 15. Oktober 2015 bestatigte
Standard & Poor’s das BBB+/A-2 ,long- and short-term corporate credit rating* sowie das BBB+ Rating
im Hinblick auf die Kreditwurdigkeit der emittierten und unbesicherten Anleihen und das BBB — Rating
im Hinblick auf die Kreditwiurdigkeit der nachrangigen sogenannten Hybridanleihen.

Ratingagentur: Rating Ausblick

Standard & Poor’s Credit Market Services Europe Limited (Niederlassung
Deutschland) (,,Standard & Poor’s*) BBB+®  Stabil®

(1) Standard & Poor’s verwendet zehn Rating-Symbole, wobei jedes Symbol eine Gruppe reprasentiert, die weitgehend dieselben
Merkmale aufweist. Diese Symbole stehen fiir das Kreditrisiko — von ,,sehr gering” bis ,sehr hoch“. Die Symbole sind:
AAA < AA <A <BBB < BB < B < CCC < CC < C < D. Emittenten mit einem ,,BBB*“-Rating verfligen nach Meinung von
Standard & Poor’s tuber ausreichende Kapazititen, um ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen, sind jedoch
anfalliger fiir ein negatives wirtschaftliches Umfeld (Quelle: S&P Pressemitteilung Dezember 2014 und S&P Pressemitteilung
Oktober 2015). Standard & Poor’s trifft eine weitere generische Einteilung der Kreditrisikogruppen von ,,AA* bis ,,CCC* durch
Hinzufligung eines Plus- (+) oder eines Minus- (—) Zeichens, um gegebenenfalls das relative Standing innerhalb der groen
Ratingkategorien anzuzeigen. Im Fall der Vonovia wurde von Standard & Poor’s kein Plus- (+) oder Minus- (—) Zeichen
hinzugefiigt.

(2) Der Ausblick von Standard & Poor’s beurteilt die potenzielle mittelfristige Tendenz eines langfristigen Kreditratings
(normalerweise sechs Monate bis zwei Jahre). Bei der Erstellung eines Rating-Ausblicks miissen Anderungen des
wirtschaftlichen Umfeldes und/oder der grundlegenden Geschaftsbedingungen berticksichtigt werden. Der Ausblick ,,stabil®
bedeutet, dass keine Anderung des Ratings eines Emittenten zu erwarten ist (Quelle: S&P Pressemitteilung Dezember 2014 und
S&P Pressemitteilung Oktober 2015).

Standard & Poor’s verfligt iiber einen eingetragenen Sitz in der Europaischen Union und wurde gemaf der
Verordnung (EG) 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009 tber
Ratingagenturen von der ESMA rechtswirksam registriert.

Die Ratingagentur gibt die Meinung von Standard & Poor’s zum angegebenen Zeitpunkt wieder.
Investoren wird empfohlen, jedes Rating einzeln zu betrachten, zusatzliche Informationen einzuholen und
ihr Verstandnis der Bedeutung der von Standard & Poor’s bereitgestellten Kreditratinginformationen zu
vertiefen. Das Rating stellt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlungen fiir die Aktien dar. Ratingagenturen
konnen ihre Ratings jederzeit dndern, wenn spezifische Umstande ihrer Meinung nach eine solche
Anderung verlangen.
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7. VERWASSERUNG
7.1 Betrag und Prozentsatz der unmittelbaren Verwasserung, die sich aus dem Angebot ergibt

Verwasserung umfasst zwei Aspekte: Die Verwasserung der Beteiligungsquote und die wertmaBige
Verwasserung. Die Verwasserung der Beteiligungsquote beschreibt den Effekt, den die Ausgabe von neuen
Aktien auf die individuelle Beteiligungsquote der bereits beteiligten Aktionare hat, wenn sie keine neu
ausgegebenen Aktien entsprechend dem Umfang ihrer Beteiligung zeichnen. Die wertmafBige
Verwasserung beschreibt den Effekt, den die Ausgabe von neuen Aktien zu einem bestimmten
Emissionspreis auf das Eigenkapital der Gesellschaft je Aktie hat.

Nihmen die Deutsche Wohnen-Aktionire das Ubernahmeangebot fiir alle 385.304.860 Stiick Deutsche
Wohnen-Aktien (bestehend aus den derzeit ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien und solchen
Deutsche Wohnen-Aktien, die aufgrund der Ausiibung (i) von Wandlungsrechten aus der ausstehenden
Wandelschuldverschreibung 2013 und Wandelschuldverschreibung 2014, (ii) von Abfindungsrechten unter
dem GSW-Beherrschungsvertrag, sowie (iii) von Aktienoptionen im Rahmen des Deutsche Wohnen-
Aktienoptionsprogramms ausgegeben werden (,,Voraussichtlich Ausstehende Deutsche Wohnen-Aktien‘))
an, wirden 366.029.617 Stiick Deutsche Wohnen-Aktien (entspricht den Voraussichtlich Ausstehenden
Deutsche Wohnen-Aktien minus den Uberschussaktien (19.275.243 Stiick Deutsche Wohnen-Aktien)) im
Zuge der Kapitalerhohungen gegen Sacheinlage in die Gesellschaft eingebracht, um so die gemal3 der
Angebotsgegenleistung zu gewahrenden 232.927.938 V-Angebotsaktien zu schaffen. Fir die
Uberschussaktien ~ (19.275.243  Stiick Deutsche ~Wohnen-Aktien) wiirden die gemiB der
Angebotsgegenleistung erforderlichen 12.266.064 V-Angebotsaktien im Wege von Kapitalerhohungen
gegen Bareinlagen geschaffen. Als Anschaffungskosten der Gesellschaft fir die 366.029.617 Stiick
Deutsche Wohnen-Aktien werden EUR 9.516,7 Mio. angenommen. Diese basieren auf der Ausgabe von
232.927.938 V-Angebotsaktien zu einem Kurs von EUR 28,98 je Aktie, welcher dem volumengewichteten
Durchschnittskurs der Aktien der Gesellschaft im Dreimonatszeitraum vor Ankiindigung der Abgabe des
Ubernahmeangebots am 14. Oktober 2015 nach Mitteilung der BaFin vom 22. Oktober 2015 fiir den
mafgeblichen Stichtag 13. Oktober 2015 entspricht und einer baren Zuzahlung in Hohe von EUR 2.766,5
Mio. Als Gesamtbruttoerlése aus den Barkapitalerhdhungen fiir die Uberschussaktien werden rund EUR
355 Mio. angenommen. Diese basieren auf der Ausgabe von 12.266.064 V-Angebotsaktien zu einem
vereinbarten Emissionspreis von rund EUR 28,96, der dem XETRA-Schlusskurs der Aktien der
Gesellschaft am Borsenhandelstag vor der Ankiindigung des Ubernahmeangebots entspricht. In den
Voraussichtlich Ausstehenden Deutsche Wohnen-Aktien sind 46.250.949 Deutsche Wohnen-Aktien fiir die
Bedienung (i) der Wandlungsrechte unter den Wandelschuldverschreibungen 2013 und 2014, (ii) von
Abfindungsrechten unter dem GSW-Beherrschungsvertrag, sowie (iii) von Aktienoptionen im Rahmen des
Deutsche Wohnen-Aktienoptionsprogramms berticksichtigt. Eine weitere Kapitalerhohung durch
Deutsche Wohnen wird nicht angenommen. Weiterhin wird unterstellt, dass sich die in Abzug gebrachten
geschatzten Transaktions- bzw. Emissionskosten auf EUR 1,2 Mio. belaufen.
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Berechnung der Verwasserung

Vonovia

Deutsche
Wohnen

Vor dem kombinierten Bar- und Tauschangebot
Buchwert des Eigenkapitals der Anteilseigner (Nettobuchwert)® nach

IFRS zum 30. September 2015 (in TEUR) ..................... 9.853.685?

Anzahl ausgegebener Aktien zum 30. September 2015 . ... ........... 466.000.624
Anteiliger Buchwert des Eigenkapitals der Anteilseigner

(Nettobuchwert)® je Aktie (in EUR) . ........................ 21,15
Maximale Anzahl aufgrund der (i) Wandelung der

Wandelschuldverschreibungen 2013 und 2014, (ii) Austibung von

Abfindungsrechten unter dem GSW-Beherrschungsvertrag, sowie

(iii) Austibung von Aktienoptionen im Rahmen des Deutsche Wohnen-

Aktienoptionsprogramms auszugebender Deutsche Wohnen-Aktien . . . .
Erhohung des Buchwerts des Eigenkapitals der Anteilseigner aufgrund

der im Rahmen der (i) Wandelung der Wandelschuldverschreibungen

2013 und 2014, (ii) Austibung von Abfindungsrechten unter dem

GSW-Beherrschungsvertrag, sowie (iii) Austibung von Aktienoptionen

im Rahmen des Deutsche Wohnen-Aktienoptionsprogramms

ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien (in TEUR) ..............
Buchwert des Eigenkapitals der Anteilseigner (Nettobuchwert) inkl. der

durch (i) Wandelung der Wandelschuldverschreibungen 2013 und 2014,

(ii) Austibung von Abfindungsrechten unter dem

GSW-Beherrschungsvertrag, sowie (iii) Austibung von Aktienoptionen

im Rahmen des Deutsche Wohnen-Aktienoptionsprogramms

ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien (in TEUR) ..............
Anteiliger Buchwert des Eigenkapitals der Anteilseigner je Aktie auf

Grundlage einer maximalen Zahl von auszugebenden Aktien in Hohe

von 383.618.024 (in EUR) ........ ... ... ... ... . . ...
Nach Vollzug des kombinierten Bar- und Tauschangebots
Erhohung des Buchwerts des Eigenkapitals der Anteilseigner

(Nettobuchwert) infolge der Sachkapitalerhohung (in TEUR) ... ... 6.750.251
Erhohung des Buchwerts des Eigenkapitals der Anteilseigner

(Nettobuchwert)") infolge der Barkapitalerhohung (in TEUR) . ... ... 354.025
Buchwert des Eigenkapitals der Anteilseigner (Nettobuchwert)®

(in TEUR) ... 16.957.962
Berechnung der Anzahl V-Angebotsaktien
Maximale Gesamtzahl der ausgegebenen Deutsche Wohnen-Aktien unter

den Angebotsbedingungen . ........ ... ... L o
Anzahl der V-Angebotsaktien je 1 Deutsche Wohnen-Aktie

(entspricht 7/11 gerundet) . . ... ... .o 0,6364
Gesamtzahl der den Deutsche Wohnen-Aktiondren angebotenen

V-Angebotsaktien . . . .. ... . 245.194.002
Anzahl der ausgegebenen Vonovia-Aktien nach Vollzug des kombinierten

Bar- und Tauschangebots . ........ ... ... ... . .. .. 711.194.626
Anteiliger Buchwert des Eigenkapitals der Anteilseigner

(Nettobuchwert)V der Gruppe je Vonovia-Aktie nach Vollzug des

kombinierten Bar- und Tauschangebots
Auf je eine Vonovia-Aktie entfallender anteiliger Buchwert des

Eigenkapitals der Anteilseigner (Nettobuchwert)®) der

zusammengefiihrten Unternehmensgruppe (entsprechend dem

Umtauschverhéltnis) (in EUR) . ...... ... .. ... .. ........ 23,84
Erhohung des anteiligen Buchwerts des Eigenkapitals der Anteilseigner

(Nettobuchwert)® je Vonovia-Aktie (in EUR) .. ................. 2,70
Erhohung des anteiligen Buchwerts des Eigenkapitals der Anteilseigner

(Nettobuchwert)V) je Vonovia-Aktie in % . ..................... 12,8
Verwasserung der Beteiligungsquote der Vonovia-Aktiondre in % . . . .. .. 34,5

6.012.026®
337.367.075¢

17,82

46.250.9490)

1.055.900©

7.067.926

18,42

385.304.860)

1)  Der Nettobuchwert bezieht sich auf die Summe des Gesamtvermogens der Gesellschaft (ohne Eigenkapital der
Hybridkapitalgeber) bzw. von Deutsche Wohnen abziiglich des Betrags der gesamten Verbindlichkeiten der Gesellschaft bzw.

von Deutsche Wohnen sowie nicht beherrschender Anteile der Gesellschaft bzw. von Deutsche Wohnen.

2)  GemaB Ausweis in der Konzernbilanz zum 30. September 2015 des ungepriiften verkiirzten Konzernzwischenabschlusses nach

IFRS fiir Zwischenberichterstattung (IAS 34) der Vonovia SE.
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3)

4)

5)

6)

Es

Beruht auf der Angabe des den Aktiondren zustehenden Eigenkapitals in Hohe von EUR 6.012 Mio., wie es im Konzern-
Zwischenbericht der Deutsche Wohnen fiir den am 30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum ausgewiesen ist.

Die Zahl der ausgegebenen Aktien der Deutsche Wohnen AG nach den Angaben des Vorstands der Deutsche Wohnen in der
am 21. September 2015 im Bundesanzeiger verdffentlichten Einladung zu einer auBerordentlichen Hauptversammlung der
Deutsche Wohnen fir den 28. Oktober 2015 entspricht 337.367.075 Aktien. Der Vollzug des Ubernahmeangebots steht unter
bestimmten Bedingungen, insbesondere, dass das Grundkapital der Deutsche Wohnen AG am Ende der Annahmefrist auf
nicht mehr als EUR 339.053.911,00 (entsprechend 339.053.911 Aktien) erhoht worden ist. Nach Veroffentlichung der
Gesamtzahl der Stimmrechte der Deutsche Wohnen nach § 26a WpHG vom 30. November 2015 betragt die Zahl der Aktien
337.408.183.

Anzahl Aktien entspricht (i) 39.972.439 Deutsche Wohnen-Aktien aufgrund der Wandelung der Wandelschuldverschreibungen
2013 und 2014, (ii) 6.016.188 Deutsche Wohnen-Aktien aufgrund der Ausiibung von Abfindungsrechten unter dem GSW-
Beherrschungsvertrag, sowie (iii) 262.322 Deutsche Wohnen-Aktien aufgrund der Ausiibung von Aktienoptionen im Rahmen
des Deutsche Wohnen-Aktienoptionsprogrammes.

Die Erhohung des Buchwerts des Eigenkapitals der Anteilseigner aufgrund der (i) Wandelung der
Wandelschuldverschreibungen 2013 und 2014, (ii) Austibung von Abfindungsrechten unter dem GSW-Beherrschungsvertrag,
sowie (iii) Ausiibung von Aktienoptionen im Rahmen des Deutsche Wohnen-Aktienoptionsprogramms betrédgt insgesamt EUR
1.055.900.000. Diese Erhohung wird auf Basis eines angenommenen Wandlungspreises von rund EUR 17,79 fur die
Wandelschuldverschreibung 2013 und von rund EUR 21,41 fiir die Wandelschuldverschreibung 2014 sowie einer Erhohung der
Kapitalricklage aufgrund GSW Abfindungsrechten in Hohe von 157,1 Mio. kalkuliert.

besteht keine wertmalBlige Verwisserung fiir die Deutsche Wohnen-Aktionare, die das

Ubernahmeangebot annehmen.
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8. AUSGEWAHLTE KONSOLIDIERTE FINANZ- UND GESELLSCHAFTSKENNZAHLEN

Die in den nachstehenden Tabellen enthaltenen Finanzinformationen sind den gepriiften Konzernabschliissen
der Gesellschaft fiir die zum 31. Dezember 2014, 2013 und 2012 endenden Geschiftsjahre und dem
ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015
endenden Neunmonatszeitraum entnommen oder aus ihnen abgeleitet. Diese Konzernabschliisse wurden in
Ubereinstimmung mit den Internationalen Rechnungslegungsvorschriften (,IFRS“) in der von der
Europdischen Union iibernommenen Form erstellt. Zusdtzliche Informationen in diesem Prospekt wurden dem
gepriiften Einzelabschluss der Gesellschaft fiir das am 31. Dezember 2014 endende Geschdftsjahr entnommen,
der gemdf; den Vorschriften des Handelsgesetzbuches (, HGB*) erstellt wurde.

Die KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Essen, Deutschland, (,KPMG*) hat die Konzernabschliisse
der zum 31. Dezember 2014, 2013 und 2012 endenden Geschiftsjahre und den FEinzelabschluss der
Gesellschaft fiir das am 31. Dezember 2014 endende Geschdftsjahr gepriift und jeweils mit einem
uneingeschrankten Bestdtigungsvermerk versehen. Zudem hat KPMG beziiglich des ungepriiften verkiirzten
Konzern-Zwischenabschlusses fiir den zum 30. September 2015 abgelaufenen Neunmonatszeitraum eine
Bescheinigung nach priiferischer Durchsicht ausgestellt. Die vorgenannten Jahresabschliisse der Gesellschaft
gemdf} IFRS und HGB sowie die Bestitigungsvermerke sind in diesem Prospekt, beginnend auf Seite F-1,
aufgefiihrt. Der ungepriifte verkiirzte Konzernzwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September
2015 endenden Neunmonatszeitraum wurde in Ubereinstimmung mit § 37x Abs. 3 in Verbindung mit § 37w
Abs. 2 Nr: 1 und 2, Abs. 3 und 4 Wertpapierhandelsgesetz und in Ubereinstimmung mit IFRS erstellt.

Ab dem Geschiftsjahr 2013 passte die Gruppe die Berichterstattung fiir Modernisierungs- und
Instandhaltungsmafinahmen an, um die Ertragslage ihrer eigenen Handwerkerorganisation einzubeziehen,
demzufolge sind Zwischengewinne der Handwerkerorganisation (die in den Konzernabschliissen eliminiert
werden) in der Gesamtsumme der Modernisierungs- und Instandhaltungsmafinahmen enthalten. Vor 2013
wurde nur der Personalaufwand der eigenen Handwerkerorganisation in die Gesamtsumme der
Modernisierungs- und Instandhaltungsmafinahmen miteinbezogen, wdhrend die Dienstleistungen der
Handwerker intern zum Marktpreis verbucht wurden. Des Weiteren stellt die Gruppe mit dem Geschiiftsjahr
2013 aktivierte Eigenleistungen als gesonderten Posten dar. Vor 2013 wurden diese Leistungen von den
origindren Aufwendungen abgesetzt. In dem Konzernabschluss 2013 wurden die Vergleichszahlen fiir 2012
entsprechend angepasst.

In Zusammenhang mit der Gagfah-Ubernahme erlangte die Gesellschaft am 6. Mirz 2015 die Kontrolle iiber
Gagfah. Ab diesem Tag wird die Gagfah-Ubernahme als Unternehmenszusammenschluss gemdfs IFRS 3
behandelt. Die Gesellschaften des Gagfah-Konzerns wurden erstmalig im  verkiizten Konzern-
Zwischenabschluss der Gesellschaft zum bzw. fiir den Dreimonatszeitraum zum 31. Mdrz 2015 konsolidiert.
Ndhere Informationen sind Ziffer 3 des Anhangs zum verktirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft
fiir den zum 30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum zu entnehmen.

In Zusammenhang mit der SUDEWO-Ubernahme erlangte die Gesellschaft am 8. Juli 2015 die Kontrolle iiber
die SUDEWO-Gruppe. Ab diesem Tag wird die SUDEWO-Ubernahme als Unternehmenszusammenschluss
gemdf3 IFRS 3 behandelt. Die Gesellschaften der SUDEWO-Gruppe wurden erstmalig im verkiizten Konzern-
Zwischenabschluss der Gesellschaft zum bzw. fiir den Neunmonatszeitraum zum 30. September 2015
konsolidiert. Nahere Informationen sind Ziffer 3 des Anhangs zum verktirzten Konzern-Zwischenabschluss der
Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum zu entnehmen.

Sofern Finanzdaten in den nachstehenden Tabellen als ,,gepriift gekennzeichnet sind, bedeutet dies, dass sie
den oben genannten gepriiften Konzern- und Jahresabschliissen entnommen wurden. Die Kennzeichnung
wungeprtift“ wird in den nachstehenden Tabellen zur Kenntlichmachung von Finanzdaten verwendet, die nicht
den oben genannten Konzern- und Jahresabschliissen sondern entweder dem ungepriiften verkiirzten Konzern-
Zwischenabschluss oder den Buchfiihrungs- oder Rechnungslegungsunterlagen entnommen oder aus diesen
abgeleitet wurden. Samtliche Finanzdaten, die im Text und den nachfolgenden Tabellen dargestellt sind, sind in
Millionen Euro angegeben (EUR Mio.), sofern nicht anders angegeben. Um zu erreichen, dass die im Text und
in den Tabellen verwendeten Zahlen in der Summe den angegebenen Gesamtsummen entsprechen, sind die
Zahlen auf die ndchste volle Zahl kaufmdannisch oder auf eine die Addition erleichternde Zahl gerundet. Im
Text und in den Tabellen enthaltene prozentuale Anderungen sind kaufmdénnisch auf eine Dezimalstelle
gerundet, sofern nicht anders angegeben. In Klammern dargestellte Finanzangaben kennzeichnen negative
Zahlen. In Bezug auf Finanzangaben im Prospekt bedeutet ein Strich (,, — ), dass die betreffende Finanzangabe
nicht verfiigbar ist, wihrend eine Null (,,0) bedeutet, dass die betreffende Finanzangabe verfiigbar ist, aber Null
entspricht oder auf Null gerundet wurde.
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Die nachstehend dargestellten ausgewdhlten Konzernfinanzinformationen sollten in Verbindung mit dem
Abschnitt ,,Darstellung und Analyse der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage” und den in diesem Prospekt
abgedruckten Konzernabschliissen und den dazugehorigen Anhdngen sowie den an anderer Stelle in diesem

Prospekt enthaltenen weiteren Finanzinformationen gelesen werden.

8.1 Daten aus der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Fir den
Neunmonatszeitraum Fiir das
bis zum Geschaftsjahr zum
30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 20120
(ungepriuft”) (gepriift)
(in EUR Mio.) (in EUR Mio.)

Erlose aus der Vermietung . .. ............... 1.470,3 823,5 1.138,4 1.048,3 1.046,5
Andere Erlose aus der Immobilienbewirtschaftung . 21,3 13,2 18,2 19,3 18,4
Erlose aus der Immobilienbewirtschaftung . ... .. 1.491,6 836,7 1.156,6 1.067,6 1.064,9
Erlose aus der Verauferung von Immobilien . . . . . 315,6 213,0 287,3 353,5 304,9
Buchwert der verauBerten Immobilien. ......... (288,9) (180,6) (243,4)  (325,8) (270,4)
Wertveranderungen der zur Verauflerung

gehaltenen Immobilien .. ................. 24,4 16,5 25,1 24,3 17,1
Ergebnis aus der VerauBerung von Immobilien . . . 51,1 48,9 69,0 52,0 51,6
Ergebnis aus der Bewertung von Investment

Properties . ........... ... . ... ... — 26,9 371,1 553,7 205,6
Aktivierte Eigenleistungen . ................. 115,1 59,8 85,6 42,0 9,9
Materialaufwand . ........................ (683,0) (382,7) (542,6) (502,8) (523,3)
Personalaufwand ......... ... ... ... ... ... (234,5) (130,2) (184,6) (172,1) (116,2)
Abschreibungen . . . ...... ... ... ... (7,3) (5,1) (7,4) (6,8) (6,1)
Sonstige betriebliche Ertrage ................ 60,1 34,7 65,3 45,8 43,5
Sonstige betriebliche Aufwendungen . .......... (171,8) (110,7) (152,4) (104,2)  (83,2)
Finanzertrage ............ .. ... ..., 3,5 42 8.8 14,0 12,3
Finanzaufwendungen ...................... (300,2) (206,7) (280,3) (299,6) (443,2)
Ergebnis vor Steuern . . ... ................. 324,6 175,8 589,1 689,6 215,8
Ertragsteuern ............. .. ... .. .. ..., (131,1) (53,8) (179,4) (205,4)  (43,6)
Periodenergebnis ... ...................... 193,5 122,0 409,7 484,2 172,2
davon entfallen auf:

Anteilseigner der Gesellschaft .. ............ 159,3 117,3 401,4 480,2 171,4

Hybridkapitalgeber . .. ......... ... ... ... 22,4 — 1,2 — —

Nicht beherrschende Anteilseigner. . ......... 11,8 4.7 7,1 4.0 0,8

*)  Dem ungepriften verkirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fir den zum 30. September 2015 endenden

Neunmonatszeitraum entnommen.

(1) Die Zahlen sind dem gepriiften Konzernabschluss der Gesellschaft fiir das Jahr 2013 entnommen. Die Zahlen fiir 2012 wurden
in Ubereinstimmung mit den fiir das Jahr 2013 geltenden Rechnungslegungsgrundsitzen angepasst, welche die aktivierten
Eigenleistungen erstmalig als eigene Position darstellen, daraus folgte ein Anstieg des Materialaufwands in Hohe von EUR 3,8
Mio., des Personalaufwands in Hohe von EUR 4,1 Mio. und der sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Hohe von EUR 2,0

Mio.
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8.2 Daten aus der Konzernbilanz

Immaterielle Vermogenswerte .. ...................
Sachanlagen. ........ ... ... .. .. ..
Investment Properties . . . . ....... ... ... .. ...
Finanzielle Vermogenswerte .. ....................
Sonstige Vermogenswerte . ... .............i....
Laufende Ertragsteueranspriche . ..................
Latente Steueranspriiche. . ... ... ... ... ... ... ....

Langfristige Vermogenswerte . . . ... ................
VOIrate . ... ..o
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen .........
Sonstige finanzielle Vermogenswerte . ...............
Sonstige Vermogenswerte . .. ... .... ...
Laufende Ertragsteueranspriiche . ..................
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente . ........
Zur VerauBerung gehaltene Vermogenswerte . .........

Kurzfristige Vermogenswerte . . . .. .................

Summe Aktiva . .. ... ... . L L L L
Gezeichnetes Kapital ... ........ ... ... ... ... ....
Kapitalriicklage . ........... ... .. . .. . .
Gewinnrucklagen .. ... ... . L oL oL
Sonstige Riicklagen . .............. ... ... .. ...

Eigenkapital der Anteilseigner der Gesellschaft ... ... ..
Eigenkapital der Hybridkapitalgeber . ...............

Eigenkapital der Anteilseigner der Gesellschaft und der

Hybridkapitalgeber . . .. .......................
Nicht beherrschende Anteile . .. ...................

Eigenkapital .......... ... .. ... ... .. ... ... .. ..
Rickstellungen. . . ...
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen . ... ..
Origindre finanzielle Verbindlichkeiten. .. ............
Derivate ... ... ...
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing. ...........

Verbindlichkeiten gegeniiber nicht beherrschenden

Anteilseignern ... ... ...
Laufende Ertragsteuerverbindlichkeiten .. ............
Sonstige Verbindlichkeiten .......................
Latente Steuerschulden. ......... ... ... ... ... ....

Langfristige Schulden . . . . .. ... .. .. ... ... .......
Ruckstellungen. . . ... ...
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen . .. ...
Origindre finanzielle Verbindlichkeiten. ... ...........
Derivate . ... ...
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing. .. .........

Verbindlichkeiten gegentiber nicht beherrschenden

Anteilseignern . ....... ..
Laufende Ertragsteuerverbindlichkeiten . .............
Sonstige Verbindlichkeiten .......................

Kurzfristige Schulden . . . ... ...... ... .. ... .......
Schulden . . . ...... ... ... . .. .

Summe Passiva . .......... ... ... .. ... . . ... ..

Zum Zum
30. September 31 Dezember
2015 2014 2013 20120
(ungepriift”) (gepriift, falls nicht anders
angegeben)
(in EUR Mio.) (in EUR Mio.)
2.643,3 108,5 3,8 5,2
67,9 29,0 20,7 16,2
23.018,2 12.687,2 10.266,4  9.843,6
197,2 93,2 42,5 44,6
15,5 47,0 16,1 283
0,1 0,1 0,1 0,1
14,5 15,0 3,0 8,8
25.956,7 | 12.980,0 10.352,6  9.946,8
19,8 22 25 0,9
78,9 65,1 103,5 20,3
— 2,0 2,1 2.1
116,6 77,5 26,3 26,5
19,2 13,8 12,1 12,8
512,2 1.564,8 547,8 470,1
84,4 53,8 45,9 128,8
831,1 1.779,2 740,2 661.5
26.787,8 14.759,2 11.092,8 10.608,3
466,0 2716 2242 0,1
6.892,3 2.076,0 1.430,1 1.052,3
2.540,9 26434 21785  1.661,1
(45,5) (584)  (273) (47,1
9.853,7 4.932,6 3.8055 2.666,4
1.031,5 1.001,6 — —
10.885,2 59342 3.8055  2.666,4
176,5 28,0 12,5 11,0
11.061,7 59622 3.818,0 2.6774
575.5 422.1 342,6 358,2
0,9 1,0 0,3 0,3
11.323,1 6.539,5 5.396,0 5.612,6°
139,9 54,5 69,4 67,17
94,5 88,1 87,6 87,0°
38,2 46,3 0,0 0,0
— — — 86,3
29,7 8,6 9,8 4,8
1.897,1 1.132,8 925,0 7242
14.098,9 8.292,9  6.830,7 6.940,5
379,7 211,3 148,6 185,5
93,8 51,5 47,6 46,0
909,2 125,3 198,8 668,7"
122,8 21,9 9,0 10,8°
4,8 4.4 43 43"
8,0 75 0,0 0,0
— — — 26,5
108,9 82,2 35,8 48,6
1.627,2 504,1 444,1 990,4
15.726,1 8.797,0 7.2748  7.930,9
26.787,8 14.759,2 11.092,8 10.608,3

*)  Dem ungepriften verkirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fir den zum 30. September 2015 endenden

Neunmonatszeitraum entnommen.
##)  Ungeprift.

(1) Die Zahlen fiir die Geschaftsjahre 2013 und 2012 werden anhand der Posten in der Konzernbilanz fiir das Geschaftsjahr 2014
dargestellt, welche den zuvor genutzen Posten andere Finanzverbindlichkeiten in originare finanzielle Verbindlichkeiten,

Derivate und Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing unterteilt.
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8.3 Ausgewahlte Finanzdaten aus der Konzern-Kapitalflussrechnung

Zum bzw. fiir den
Neunmonatszeitraum Zum bzw. fiir das
bis zum Geschaftsjahr zum
30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 2012
(ungepruft”) (gepriift)
(in EUR Mio.) (in EUR Mio.)
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit .......... 446,57 29557 | 4532") 259,6  385,5
Cashflow aus der Investitionstatigkeit ............ (3.079,3) (1.368,8)| (1.177,9)") 171,3 194,5
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit .......... 1.580,2 7224 | 1.741,7 (353,2) (388,4)
Nettoveranderung der Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente . . .. ............... (1.052,6)  (350,9)| 1.017,0 77,7 191,6
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente zum
Periodenanfang. . . ......... .. ... .. .. ... 1.564,8 547,8 547.8 470,1 2785
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente zum
Periodenende . . ....... ... ... ... ... 512,2 196,9 | 1.564,8 547,8 470,1

*)  Dem ungepriiften verkirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015 endenden
Neunmonatszeitraum entnommen.

**#)  Enthalt im ersten Dreivierteljahr 2015 zahlungswirksame Transaktionskosten fiir den Erwerb von Anteilen an konsolidierten
Unternehmen in Héhe von EUR 44,9 Mio. (30.09.2014: EUR 10,4 Mio.).

#4#) Im Geschaftsjahr 2014 waren EUR 10,1 Mio. Transaktionskosten fiir den Erwerb von konsolidierten Unternehmen im
Cashflow aus der Investitionstatigkeit enthalten, die jetzt im Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit ausgewiesen werden.

8.4 Zusatzliche Kennzahlen

Vonovia nimmt an, dass die in diesem Abschnitt beschriebenen Kennzahlen fir die Ermittlung des
operativen und finanziellen Ergebnisses der Gesellschaft die Wichtigsten sind.

Vonovia erwartet, dass die Leistungsindikatoren Bereinigtes EBITDA, NAV, die LTV-Ratio, FFO 1,
AFFO und FFO 2 (wie untenstehend definiert) (zusammen im Folgenden ,Leistungsindikatoren*

genannt) fir potenzielle Investoren von Nutzen sind. Vonovia ist der Meinung, dass die
Leistungsindikatoren fir die Bewertung der betrieblichen Leistung, des Nettowertes des
Immobilienportfolios der Gruppe, des Verschuldungsgrads der Gruppe und des durch das

Wohnimmobiliengeschaft der Gruppe generierten Mittelzuflusses niitzlich sind, weil eine Reihe von
Unternehmen, insbesondere Immobilienunternehmen, diese Zahlen ebenfalls als Indikatoren fiir ihre
Leistung veroffentlichen. Jedoch sind die Leistungsindikatoren nach IFRS oder nach dem HGB nicht als
Kennzahlen anerkannt, und keine dieser Kennzahlen ist als Ersatz flir die Kennzahlen Nettovermogen,
Ergebnis vor Steuern, Nettoertrag, Cashflow aus betrieblichen Tatigkeiten bzw. in betrieblichen Tatigkeiten
genutzter Cashflow oder fur sonstige Kennzahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalfluss-
oder Bilanzrechnung, die in Ubereinstimmung mit den IFRS ermittelt werden, oder als Indikator fiir die
Rentabilitat oder Liquiditat zu verstehen. Die Leistungsindikatoren geben nicht notwendigerweise an, ob
der Kapitalfluss fur den Liquiditatsbedarf der Gruppe ausreichend oder verfligbar sein wird, und sind auch
nicht als Indikator flir die vergangenen betrieblichen Ergebnisse der Gruppe geeignet. Von den
Leistungsindikatoren lasst sich auch nicht zwingend auf die zukunftige Ertragslage schlieen. Da nicht alle
Unternehmen die Leistungsindikatoren in der gleichen Weise berechnen, ist die von der Gruppe gewahlte
Darstellung der Leistungsindikatoren nicht zwangslaufig mit ahnlich bezeichneten Kennzahlen, die von
anderen Unternehmen verwendet werden, vergleichbar.
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Die folgende Tabelle enthalt eine Zusammenfassung von einigen zusatzlichen Kennzahlen fir die

dargestellten Berichtsperioden:

Mieteinnahmen . .. ...................
Bereinigtes EBITDA® . ... .............
FFO 1®) ..

Davon entfallen auf Aktiondre . .........

Davon entfallen auf Hybridkapitalgeber . . . .
FFO20) .
AFFO® . ... ... .
FFO 1 (vor Instandhaltung)®............
EPRA NAV® . ...
LTV-Ratio (in % und zum Periodenende)® .

Modernisierung und Instandhaltung

(in EUR/m? pro Jahr)® . ... ... .......
Mitarbeiter (Anzahl zum Periodenende) . . . .
Anzahl verkaufter Einheiten. . ...........

Davon Verkdufe Privatisierung . .........

Davon Verkiufe Non-Core® . . . ... ... ...
Leerstandsquote in % .. ..............
Monatliche Istmiete (in EUR/m?)(0 .. ..

Zum bzw. fir den

Zum bzw. fir das

Neunmonatszeitraum Geschiéftsjahr zum
bis zum 30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 20120

(ungepriift” und in
EUR Mio., falls nicht
anders angegeben)

1.019,4™ 572,79

7339 400,2
4322 205,0
409,3 205,0
22,9(1) _
466,3 240,7
351,5 188,4
600,0 311,4
12.662,4 —
50,0 —
23,67 21,07
6.1250™) 3.436™)
5.322 2.651
1.748 1.778
3.574 873
3,4 3,6
5,69 5,59

(ungepriift” und in EUR Mio., falls
nicht anders angegeben)

789,37
554,0
286,6
286,6
336,7
258,3
431,7
6.578,0
49,7

29,12
3.850)
4.081
2.238
1.843
3,4
5,58

728,07
470,4
2235
2235
251,2
203,5
360,0
5.123,4
49,0

19,95
2.935")
6.720
2.576
4.144
35
5,40

729,07
474,0
169,9
169,9
206,6
146,2
2972
3.758,4
58,6

18,43
24077
4.819
2.784
2.035
39
5,28

*)  Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den Rechnungslegungsunterlagen oder der internen Managementberichterstattung der

Gesellschaft.

**#)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015

endenden Neunmonatszeitraum.

*#%) Gepriift.

(1) Die Zahlen sind dem gepriiften Konzernabschluss der Gesellschaft fiir das Jahr 2013 entnommen. Die Zahlen fiir 2012 wurden

in Ubereinstimmung mit den fiir das Jahr 2013 geltenden Rechnungslegungsgrundsitzen angepasst.
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(2) Bereinigtes Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Wertminderungen, Zu- und Abschreibungen, das ,Bereinigte EBITDA®, ist das
Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Wertminderungen, Zu- und Abschreibungen (einschlieBlich der Ertrdge aus tbrigen
Beteiligungen), das um Sondereinflisse, wie z. B. Akquisitionskosten, und um das Ergebnis aus der Bewertung von Investment
Properties und Vorratsimmobilien bereinigt wurde (Auswirkungen). Sondereinfliisse beinhalten Auswirkungen, die die
Gesellschaft als untiblich oder selten einstuft und die das Ergebnis beeinflussen, wie Projektkosten fiir die weitere Entwicklung
der Geschaftstatigkeit. In der folgenden Tabelle ist die Berechnung des Bereinigten EBITDA fiir die genannten Zeitraume

dargestellt:
Fiir den
Neunmonatszeitraum Fiir das
bis zum Geschiéftsjahr zum
30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 2012
(ungepriift”) (gepriift, falls nicht anders
(in EUR Mio.) angegeben)
(in EUR Mio.)

Periodenergebnis . ... ......... ... ... ... 193,5 122,0 409,7 484,2 172,2
Finanzergebnis . . . .. ... ... ... ... .. ..., .. 297,8 203,4 2749 288,3 433,9
Ertragsteuern. . . .. ... .. . . 131,1 53,8 179,4 205,4 43,6
Abschreibungen . . .. ... ... Lo L 73 5,1 7,4 6,8 6,1
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties — (26,9) (371,1) (553,7) (205,6)
=EBITDAIFRS ........ ... .. ... .. ..... 629,7" 357,47 500,3" 431,0™ 450,2"
Sondereinflisse (ungeprift) . ... .............. 103,6 40,5 54,0 48,4 21,2

Hiervon

Geschiftsmodelloptimierung/Entwicklung neuer

Geschifisfelder™ @ . .. ... ... .. ... ... ... 54 12 1,6 48 7.5

Akquisitionskosten™® . ... ... 81,4 29,2 432 23 0,0

Refinanzierungen und Eigenkapitalmafinahmen™© . . 0,6 0,3 1,2 204 10,5

Abfindungen/Altersteilzeit™ . . . ... ... ... ... .. 16,2 9,8 8,0 20,9 32
Effekte aus zur VerauBerung gehaltenen Immobilien® . 0,6 23 0,3) 9,0) 2,6
Bereinigtes EBITDA (ungepriift) . ............. 733,9™ 400,29 554,0" 470,4™ 474,0™
*)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September

(@)

(b)

(©)

(d)

2015 endenden Neunmonatszeitraum.

Jeweils  entnommen oder abgeleitet aus den  Rechnungslegungsunterlagen oder der internen
Managementberichterstattung der Gesellschaft.

EinschlieBlich der Trennung von Immobilienbewirtschaftung und Asset Management, der Errichtung eines
Kundenbetreuungscenters und der Verringerung der Anzahl der regionalen Mitarbeiter, Zentralisierung und
Standardisierung der Bewirtschaftungsprozesse und der Vertriebsrestrukturierung, der Kosten fir die Grindung im
Zusammenhang mit dem Aufbau der Hausmeister- und Handwerkerorganisation.

EinschlieBlich der Kosten, die im Zusammenhang mit den Ubernahmen (wie unter ,,9.3.3 Wichtige Akquisitionen
beschrieben) entstanden sind.

EinschlieBlich der Vorbereitungen des Borsengangs (,IPO“), Kosten beziiglich der Restrukturierung der
grundschuldbesicherten Schuldverschreibungen, die von der German Residential Asset Note Distributor PL.C.
(,,GRAND") ausgegeben und verkauft worden waren, und anderer Kosten fiir Refinanzierung und Eigenkapital, insoweit
sie nicht Verbindlichkeiten oder Eigenkapital darstellen.

Mit den Bereinigungen sollen die Auswirkungen einiger Rechnungslegungsgrundsiatze bei gewinnwirksamen
Immobilienverkdufen in Zeitraumen vor ergebniswirksamen Verkdufen dieser Immobilien vermieden werden. Fiir
weitere Informationen, siehe ,,9.4.2 Ergebnis aus der Verduflerung von Immobilien*.
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(3) Mittel aus der operativen Tatigkeit (FFO) stellt eine an den verfiigbaren Cashflow aus operativer Tatigkeit angelehnte Kennzahl
dar. Neben dem Bereinigten EBITDA werden im FFO die wiederkehrenden zahlungswirksamen Nettozinsaufwendungen aus
originaren Finanzinstrumenten sowie Ertragsteuern berticksichtigt. Die Kennzahl wird nicht auf Basis einer besonderen
internationalen Rechnungslegungsvorschrift ermittelt, sondern ist als Ergdnzung zu den anderen gemall IFRS ermittelten
Ergebniskennzahlen zu sehen. Die Gruppe unterscheidet zwischen den folgenden FFO-Kennzahlen: Bei dem ,,FFO 1“ (ohne
das Bereinigte EBITDA Vertrieb (wie unten definiert)) wird das Bereinigte EBITDA fiir die entsprechenden Zeitraume
angepasst um das Betriebsergebnis aus der Verkaufstatigkeit (Bereinigtes EBITDA Vertrieb (wie unten definiert)), den
Nettozinsaufwand ohne Sondereinfliisse (z. B. Transaktionskosten, Vorfilligkeitsentschiadigungen, Bereitstellungszinsen) sowie
laufende Ertragsteuern. Bei dem ,,FFO 1 (vor Instandhaltung)“ wird das FFO 1 um den Aufwand fiir Instandhaltung
angepasst. Bei dem ,,AFFO“ (investitionsbereinigtes FFO 1) wird das FFO 1 um die kapitalisierte Instandhaltung
(,»Substanzwahrende Investitionen®) gemindert. Bei dem , FFO 2 wird das Bereinigte EBITDA Vertrieb zum FFO 1 fiir die
jeweiligen Zeitraume hinzugerechnet.

Die folgende Tabelle zeigt die Berechnung des FFO 1, AFFO, FFO 1 (vor Instandhaltung) und FFO 2:

Fiir den
Neunmonatszeitraum Fiir das
bis zum Geschéftsjahr zum
30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 2012@
(ungepriift”) (ungepriift’, falls nicht anders
(in EUR Mio.) angegeben)
(in EUR Mio.)

Bereinigtes EBITDA® . .. .. ... ... ........ 733,9 400,2 554,0 470,4 474,0

Bereinigtes EBITDA Vertrieb . .. ............ (34,1) (35,7) (50,1) (27,7) (36,7)

Bereinigtes EBITDA Bewirtschaftung . . .. ... ... .. 699,8 364,5 503,9 4427 4373

Zinsaufwand FFO© . .. ... ... ... ....... (251,8) (153.5) (209,3) (210,7) (265,3)
Laufende Ertragsteuer®. . . ... ............. (15,8) (6,0) (8,0)™ (8,5 2,0

FFO1 ...... ... ... .. .. .. . . . ... 432,2 205,0 286,6 2235 169,9

Davon entfallen auf Aktiondre . . . . ... ... ...... 409,0 205,0 286,6 2235 169,9

Davon entfallen auf Hybridkapitalgeber . . . .. ... .. 23,20 — — — —

Substanzwahrende Investitionen® . . .. ... ... ... (80,7) (16,6) (28,3) (20,0) (23,7)

AFFO . . . ... 351,5 188,4 258,3 203,5 146,2

Substanzwahrende Investitionen® . . . . ... ... ... 80,7 16,6 28,3 20,0 23,7
Aufwendungen fiir Instandhaltung . ... ... ... .. 167,8 106,4 145,17 136,57 127,37

FFO 1 (vor Instandhaltung) . . . .. ............. 600,0 3114 431,7 360,0 297,2

Aufwendungen fiir Instandhaltung . ... ... ... .. (167,8) (106,4) (145,1) (136,5) (127,3)

Bereinigtes EBITDA Vertrieb . . ... .......... 34,1 35,7 50,1 27,7 36,7

FFO 2 (FFO 1 inkl. bereinigtem Vertriebsergebnis) . . . 466,3 240,7 336,7 251,2 206,6

*)  Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den  Rechnungslegungsunterlagen oder der internen
Managementberichterstattung der Gesellschaft.

*#)  Geprtft.

(a) Die Zahlen sind dem gepriiften Konzernabschluss der Gesellschaft fiir das Jahr 2013 entnommen. Die Zahlen fiir 2012
wurden in Ubereinstimmung mit den fur das Jahr 2013 geltenden Rechnungslegungsgrundsatzen angepasst.

(b) Bereinigtes Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen, Zu- und Abschreibungen. Hinsichtlich der Berechnung des
Bereinigten EBITDA, s.o. Fuinote (2).

(c) Bezieht sich auf den periodenbezogenen Nettozinsaufwand ohne Sondereinfliisse.

(d) Bezieht sich auf die laufenden Ertragsteuern gemall der Gewinn- und Verlustrechnung der Gruppe (ohne
Berticksichtigung aperiodisch laufender Ertragsteuern und latenter Steuern). Vonovia berticksichtigt nicht die fir die
Steuern relevanten Kapitalflussposten, um Mittel aus der operativen Tatigkeit zu ermitteln, da diese von Zeitraum zu
Zeitraum erheblich schwanken und von einmaligen Auswirkungen betroffen sind.

(e) Bezieht sich auf geplante Investitionen zur Erhaltung des Wertes der jeweiligen Immobilie ohne Zwischengewinne.

(f) Spiegelt den anteiligen Betrag der 4,0% Zinsen auf EUR 1.000 Mio. unter der im Dezember 2014 begebenen

Hybridanleihe seit Vollzug der Gagfah-Ubernahme am 6. Mirz 2015 wider.
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(4) Der EPRA NAV (net asset value) wird als Indikator fir das langfristige Eigenkapital der Gruppe herangezogen und wird auf
der Basis des Eigenkapitals der Aktionare der Gesellschaft unter Abzug des Verkehrswerts von derivaten Finanzinstrumenten
(netto) und der latenten Steuern auf Investment Properties, zur VerauBerung gehaltene Immobilien und derivative
Finanzinstrumente errechnet. Die Gesellschaft hat ab dem Geschaftsjahr 2014 eine Angleichung der EPRA NAV Darstellung
an die Vorgehensweise ihrer Konkurrenten vorgenommen und orientiert sich starker an den sogenannten EPRA-Best-Practice
Guidelines, insbesondere hinsichtlich der Behandlung der latenten Steuern. Gemal3 diesem neuen Ansatz werden nur latente
Steuern auf Investment Properties, zur VerauBerung gehaltene Immobilien und derivative Finanzinstrumente nicht
berticksichtigt, wahrend der Verkehrswert derivativer Finanzinstrumente Zinsabgrenzungen aus Cash Flow Hedges
berticksichtigt. In diesem Zusammenhang wurde der EPRA NAV fiir die Geschaftsjahre 2013 und 2012 angepasst, um eine
Angleichung an den neuen, ab dem Geschaftsjahr 2014 angewandten Ansatz herzustellen.

®)

Die folgende Tabelle enthdlt die Berechnung des EPRA NAV nach dem neuen Ansatz zu den angegebenen Stichtagen:

Zum
30. September Zum 31. Dezember
2015 2014 2013@ 2012®
(ungepriift”) (ungepriift”, falls nicht anders
angegeben)

(in EUR Mio.)
(in EUR Mio.)

Eigenkapital der Aktionare der Gesellschaft . ... .......... 9.853,7°9 4.932,6"9  3.80557) 2.666,4)
Latente Steuern auf Investment Properties/zur VerauB3erung »

gehaltener Immobilien . ... ...................... 2.697,6 1.581,0"9 1.276,6™) 1.038,3
Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente® . ... ... ... ... 150,5 88,1 56,3 70,9
Latente Steuern auf derivate Finanzinstrumente . .......... (39,4)™ (23,7) (15,0) (17,2)
EPRANAV . . ... 12.662,4 6.578,0 5.123,4 3.758,4
Goodwill .. ... ... . (2.636,6)" (106,0)) — —
Bereinigtes NAV . . . . ... ... ... .. .. ... .. . .. 10.025,8 6.472,0 5.123,4 3,758,4

*)  Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den  Rechnungslegungsunterlagen oder der internen
Managementberichterstattung der Gesellschaft.

**#)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September
2015 endenden Neunmonatszeitraum.

) Gepriift.

(a) Die Zahlen fiir das Geschaftsjahr 2013 wurden angepasst, um sie an die im Geschaftsjahr 2014 genutzte EPRA NAV
Definition anzugleichen. Zum 31. Dezember 2013 fiihrt dies zu einer Erhohung des EPRA NAV um EUR 341,2 Mio.,
wovon sich EUR 339,6 Mio. auf die neue Behandlung der latenten Steuern (wie oben beschrieben) und EUR 1,6 Mio. auf
die Bertcksichtigung von Zinsabrechnungen aus Cash Flow Hedges (wie oben beschrieben) beziehen.

(b) Die Zahlen fiir das Geschéftsjahr 2012 wurden angepasst, um sie an die im Geschaftsjahr 2014 genutzte EPRA NAV
Definition anzugleichen. Zum 31. Dezember 2012 fiihrt dies zu einer Erhohung des EPRA NAV um EUR 309,5 Mio.,
wovon sich EUR 305,7 Mio. auf die neue Behandlung der latenten Steuern (wie oben beschrieben) und EUR 3,8 Mio. auf
die Berticksichtigung von Zinsabrechnungen aus Cash Flow Hedges (wie oben beschrieben) beziehen.

(c) Bereinigt um Effekte aus Fremdwahrungsswaps.

Die Beleihungsquote (LTV-Ratio) ist das Verhdltnis des Nominalwertes von Finanzverbindlichkeiten (ohne EK 02
Steuerschulden), abziiglich Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente, zur Summe der Investment Properties,
Vorratsimmobilien, selbst genutzten Immobilien sowie zur VerauBerung gehaltene Vermogenswerte. Die folgende Tabelle
enthalt die Berechnung der LTV-Ratio zu den angegebenen Stichtagen:

30 S%[‘;g mber Zum 31. Dezember
2015 2014 2013 2012®
(ungepriift”) (gepriift, falls nicht anders
(in EUR Mio.) angegeben)
(in EUR Mio.)
Originare Finanzverbindlichkeiten® . ... ... ................ 12.232,3 6.664,8 5.594,8  6.281,3
Abziiglich: Fremdwahrungseffekte . ... .................... (154,7) (84,0) 14,7 —
Abziiglich: Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente . . . . ... .. (512,2) (1.564,8) (547,8)  (470,1)
Zuziglich: vorgehaltene Mittel fiir Franconia Ankauf . . ... ....... — 322,57 — —
Zuzuglich: vorgehaltene Mittel fir Gagfah Ankauf. ... ... ... .... — 1.000,0 — —
Angepasste Nettofinanzverbindlichkeiten™ . . . . ... ... ... ... .. 11.565,4 6.338,5 5.061,7 5.811,2
Verkehrswert des Immobilienbestandes . . . . . ... ............. 23.148,7 12.759,1 10.326,7 9.982,0
LTV-Ratio (in % und zum Periodenende)™ . ... .............. 50,0 49,7 49,0 58,2
*)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September

**)

(@)
(b)

2015 endenden Neunmonatszeitraum.

Ungepruft. Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den Rechnungslegungsunterlagen oder der internen
Managementberichterstattung der Gesellschaft.

Finanzverbindlichkeiten basieren auf originaren Finanzinstrumenten.

Die Zahlen fiir das Geschaftsjahr 2012 wurden angepasst, um sie an die im Geschaftsjahr 2014 genutzte Aufgliederung
der origindren Finanzverbindlichkeiten anzugleichen.
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(6) Modernisierung und Instandhaltung pro m? ist der Quotient der Gesamtsumme von Modernisierung und Instandhaltung
inklusive der Arbeitsleistung der integrierten Handwerkerorganisation und Wohnflache. Die folgende Tabelle zeigt die
Berechnung der Modernisierung und Instandhaltung fiir die angegebenen Zeitraume.

Fir den
Neunmonatszeitraum Fiir das
bis zum Geschaftsjahr zum
30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 2012®
(ungepruft”) (ungepruft”, falls nicht anders
(in EUR Mio., falls angegeben)
nicht anders (in EUR Mio., falls nicht anders
angegeben) angegeben)
Aufwendung fir Instandhaltung . . . . ... ... ...... 167,8 106,4 145,17 136,5"") 127,3"
Substanzwahrende Investitionen® . . . ... ... ..... 81,3 16,9 28,7 21,1 23,7
ModernisierungsmaBnahmen® . ... ... ... ...... 219,0 120,0 171,7 70,8 65,7
Gesamtsumme der Modernisierungs- und
Instandhaltungsleistungen . . . . .. ... ......... 468,1 243,3 345,5 228,4 216,7
Davon Umsatz der eigenen Handwerkerorganisation . . . 274,1 129,8 176,6 123,8 54,3
Davon eingekaufte Drittleistungen . . . . . ... ...... 194,0 113,5 168,9 104,6 162,4
Gesamtdurchschnitt Wohnfliche (in tausend m?)
(ungepriift) . . ... .. ... 19.777 11.544 11.864 11.446 11.760

*) Jeweils entnommen oder abgeleitet aus den  Rechnungslegungsunterlagen oder der internen
Managementberichterstattung der Gesellschaft.

*#)  Dem ungepriiften verkiizten Konzernzwischenabschluss fiir den zum 30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum
entnommen.

) Gepriift.
(a) Die Zahlen sind dem gepriiften Konzernabschluss der Gesellschaft fiir das Jahr 2013 entnommen.

(b) Bezieht sich auf geplante Investitionen zur Erhaltung des Wertes der jeweiligen Immobilie einschlielich
Zwischengewinne in Hohe von jeweils EUR 0,5 Mio. und EUR 0,3 Mio. fiir die Neunmonatszeitraume jeweils zum
30. September 2015 und 2014 und EUR 0,4 Mio. und EUR 1,1 Mio. fiir das Geschiftsjahr zum 31. Dezember 2014 bzw.
2013.

c¢) Bezieht sich auf Investitionen, die der Steigerung des Wertes der jeweiligen Immobilie dienen sollen und regelméfi
g g ] g g g
gesetzliche Mieterhohungsrechte hinsichtlich der modernisierten Wohneinheit auslosen oder den Leerstand reduzieren.

(7) Davon 1.735 beim Gagfah-Konzern.

(8) Die Anzahl verkaufter Einheiten im zum 30. September 2015 endenden Neunmonatszeitraum beinhalten Verkaufe von 1.453
Einheiten aus dem Gagfah-Portfolio.

(9) Anzahl der leerstehenden Wohnbestidnde zum 30. September 2015 und 2014 sowie zum 31. Dezember 2014, 2013 und 2012,
geteilt durch die Gesamtzahl der Wohnbestande zum jeweiligen Datum.

(10) Die Istmiete (in EUR pro Monat und m?)—aktueller Bruttoertrag pro Monat fiir vermietete Wohnbestinde gemdR den
jeweiligen Mietvertragen zum 31. Dezember 2014, 2013 und 2012 sowie 30. September 2015 und 2014 vor Abzug nicht-
ubertragbarer Betriebskosten geteilt durch die Wohnflache der vermieteten Wohnbestande. Die Istmiete wird haufig auch als
Nettokaltmiete bezeichnet.

(11) Spiegelt den anteiligen Betrag der 4,0% Zinsen auf EUR 1.000 Mio. unter der im Dezember 2014 begebenen Hybridanleihe
seit Vollzug der Gagfah-Ubernahme am 6. Marz 2015 wider.

8.5 Segmente

Seit Beginn des ersten Quartals 2013 berichtet die Gruppe gemall IFRS 8 tber zwei Segmente:
Bewirtschaftung und Vertrieb. In der folgenden Erorterung werden ausgewahlte Finanzdaten der beiden
Segmente filir die Neunmonatszeitraume zum 30. September 2015 und 2014 sowie fiir die Geschaftsjahre
2014, 2013 und 2012 auf der Grundlage der derzeit geltenden Segmentberichterstattung vorgelegt.

Das Segment Bewirtschaftung umfasst Wohnimmobilienbewirtschaftung, Mietverwaltung, Modernisierung
und Instandhaltung sowie Services fir Mieter. Es ist der Hauptgeschaftsbereich der Gruppe. Das
Bereinigte EBITDA Bewirtschaftung wird errechnet, indem Bewirtschaftungskosten und Aufwendungen
fir Instandhaltung von den Mieteinnahmen der Gruppe abgezogen werden (,,Bereinigtes EBITDA
Bewirtschaftung).

Das Segment Vertrieb umfasst samtliche Tatigkeiten mit Bezug auf die VerdauBerung von Wohnungen und
sonstigen Bestanden. Es umfasst sowohl Verkaufe einzelner Bestande (Privatisierung) wie den Verkauf von
Eigentumswohnungen und Einfamilienhausern als auch Non-Core-Verkdufe, die Mehrfamilienhauser und
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Gewerbeimmobilien betreffen. Das Bereinigte EBITDA Vertrieb errechnet sich durch Subtraktion aller
betrieblichen Aufwendungen, die im Zusammenhang mit Verkaufsaktivititen entstehen, von den von der
Gruppe generierten Gewinnen aus der VerauBBerung von Immobilien sowie durch Anpassung des Gewinns
aus der VerauBerung von Immobilien an bestimmte Neuklassifizierungs- und Zeiteffekte, siehe ,,9.4.2
Ergebnis aus der Verdauflerung von Immobilien. Zur Neutralisierung dieser Effekte wird das Bereinigte

EBITDA Vertrieb bereinigt (,,Bereinigtes EBITDA Vertrieb*).

Die folgende Tabelle zeigt das Bereinigte EBITDA Bewirtschaftung und das Bereinigte EBITDA Vertrieb

der Gruppe fiir die dargestellten Zeitraume:

Fiir den
Neunmonatszeitraum Fiir das Geschaftsjahr zum
zum 30. September 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 2012
(ungepriift”) (gepriift)
(in EUR Mio.) (in EUR Mio.)

Segment Bewirtschaftung

Mieteinnahmen ... ......... .. ... ... ..., 1.019,4 572,7 789,3  728,0  729,0

Aufwendungen fiir Instandhaltung . ............. (167,8) (106,4) (145,1) (136,5) (127.,3)

Bewirtschaftungskosten™ . ... ..., ... .. ... (151,8)  (101,8) | (140,3) (148,8) (164,4)

Bereinigtes EBITDA Bewirtschaftung® . .. ... ... .. 699,8 364,5 503,9 442,7 4373

Segment Vertrieb

Erlose aus der VerauBerung von Immobilien . . . . . .. 315,6 213,0 287,3 3535 304,9

Buchwerte der verduBBerten Immobilien. .......... (288,9) (180,6) (243,4) (325,8) (270,4)

Wertveranderung der zur VerduBerung gehaltenen

Immobilien ........ ... ... ... . .. 24,4 16,5 25,1 24,3 17,1

Ergebnis aus der Verauflerung von Immobilien

(AFRS) .« o o oo 51,1 48,9 690 520 51,6
Wertveranderung (realisiert) der zur VerduB3erung

gehaltenen Immobilien® . .. ................. (24,4) (16,5) (25,1) (24,3) (17,1)
Wertveranderung aus dem Abgang der zur

VerauBerung gehaltenen Immobilien® (ungepriift) . 25,0 18,8 24.8 15,3 19,7
Bereinigtes Ergebnis aus der Verauferung von

Immobilien (ungepruft) .................... 51,7 51,2 68,7 43,0 54,2

Vertriebskosten . .. ... ... L ool (17,6) (15,5) (18,6) (15,3) (17.5)

Bereinigtes EBITDA Vertrieb® . . ... ............ 34,1 35,7 50,1 27,7 36,7

*)  Entnommen aus dem ungepriften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015
endenden Neunmonatszeitraum.

(1) EinschlieBlich aller Aufwendungen fiir das Segment Bewirtschaftung, die nicht den Aufwendungen fiir Instandhaltung
zuzuordnen sind. Zudem erfasst Vonovia sonstige Ertrage aus der Bewirtschaftung, denen Kosten gegentiberstehen, wie z. B.
Erlose aus der Wohneigentumsverwaltung fiir Dritte oder Mietzuschisse offentlicher Trager.

(2) Vonovia verwendet das Bereinigte EBITDA Bewirtschaftung und das Bereinigte EBITDA Vertrieb als Indikatoren fiir die
Profitabilitat der Segmente gemaf IFRS 8. Da nicht alle Gesellschaften das Bereinigte EBITDA auf dieselbe Weise berechnen,
sind die von der Gesellschaft verwendeten Indikatoren nicht unbedingt mit dhnlich bezeichneten Kennzahlen anderer
Gesellschaften vergleichbar. Das Bereinigte EBITDA Bewirtschaftung und das Bereinigte EBITDA Vertrieb ergeben
zusammengenommen das Bereinigte EBITDA der Gruppe.

(3) Mit den Bereinigungen sollen die Auswirkungen einiger Rechnungslegungsgrundsatze bei gewinnwirksamen

Immobilienverkdufen in Zeitrdumen vor ergebniswirksamen Verkaufen dieser Immobilien vermieden werden. Jeweils
entnommen oder abgeleitet aus den Rechnungslegungsunterlagen oder der internen Managementberichterstattung der
Gesellschaft.
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9. DARSTELLUNG UND ANALYSE DER VERMGGENS-, FINANZ- UND ERTRAGSLAGE UND
DER GESCHAFTSTATIGKEIT

9.1 Ubersicht

Nach Abschluss der Gagfah-Ubernahme am 6. Mirz 2015 ist Vonovia aufgrund ihrer internen
Marktanalyse der Auffassung, gemessen am Verkehrswert des Portfolios der Gruppe und der Anzahl von
Wohneinheiten das grote Wohnungsunternehmen im privatwirtschaftlichen Sektor in Deutschland zu
sein. Ebenso geht Vonovia davon aus, gemessen am Verkehrswert des Portfolios der Gruppe auch das
zweitgrofite borsennotierte Immobilienunternehmen in Kontinentaleuropa zu sein. Zum 30. September
2015 umfasste das Portfolio der Gruppe 366.918 Wohneinheiten, 91.475 Garagen und Stellpldtze sowie
3.465 Gewerbeeinheiten mit einem kumulierten Verkehrswert in Hohe von rund EUR 23,1 Mrd.

Samtliche Gebaudeeinheiten und Geschéftstatigkeiten der Gruppe befinden sich in Deutschland und
profitieren allgemein vom Wachstum der deutschen Wirtschaft und vom Wachstum des deutschen
Immobilienmarkts. Zum 30. September 2015 befanden sich ungefahr 73% des gesamten Portfolios der
Gruppe (in Wohneinheiten gemessen) in deutschen Stadten mit tiber 100.000 Einwohnern. Ungefahr 85%
des Portfolios befand sich zu diesem Zeitpunkt in den alten Bundeslandern einschlieBlich Berlins.
Kreisfreie Grofstadte profitierten uberdurchschnittlich von den Wanderungsgewinnen der vergangenen
Jahre (2010 bis 2012); auf sie entfielen allein 62% der Binnen- und AuBenzuwanderung (Quelle: GdW,
Daten und Trends). Aufgrund der GroBe ihres geografisch diversifizierten Immobilienportfolios und
Geschaftsbetriebs geht Vonovia davon aus, dass Verdnderungen auf einzelnen lokalen Markten keine
wesentlichen Auswirkungen auf die Leistungsfahigkeit der Gruppe haben werden.

Auf Grundlage ihrer erweiterten Marktposition in Deutschland nach der Gagfah-Ubernahme wird
Vonovia Zugang zu einer noch groBeren Anzahl von Haushalten samt ihres Konsumverhaltens und somit
weiteren Absatzmoglichkeiten haben. AuBBerdem ist Vonovia der Auffassung bestens aufgestellt zu sein,
um eine fuhrende Rolle in der sich verstarkenden Konsolidierung auf dem deutschen Immobiliensektor zu
spielen. Aufgrund ihrer gestiegenen Bedeutung auf europaischer Ebene dirfte Vonovia auch in der Lage
sein, mit anderen fihrenden internationalen Immobiliengesellschaften auf Augenhohe zu konkurrieren.
Nach der Gagfah-Ubernahme werden derzeit einheitliche Strukturen und Prozesse aufgesetzt, von denen
Vonovia annimmt, dass sie eine Vielzahl operativer und finanzieller Synergien zur Folge haben.

Seit Beginn des ersten Quartals 2013 verfiigt die Gruppe tuber zwei berichtspflichtige Segmente:
Bewirtschaftung und Vertrieb. Zum Segment Bewirtschaftung zdhlen Wohnimmobilienverwaltung,
Mietvertragsmanagement, Modernisierung und Instandhaltung sowie Services fiir Mieter. Das Segment
Vertrieb umfasst samtliche Tatigkeiten im Zusammenhang mit dem Verkauf von Wohn- und sonstigen
Einheiten, darunter Eigentumswohnungen, Einfamilienhausern, Mehrfamilienhauser, Gewerbeimmobilien
und nicht entwickelte Grundsticke.

Bei ihrer Portfolioverwaltung verfolgt Vonovia eine disziplinierte Herangehensweise und hat eine gute
Wertschopfungsbilanz vorzuweisen. Seit dem 31. Marz 2015 klassifiziert Vonovia die Immobilien der
Gruppe in drei Portfolien: (i) ,Strategic”, welches die Teilportfolien ,Aktives Management®,
»,Gebaudemodernisierung® sowie ,,Wohnungsmodernisierung®“ umfasst, (ii) ,,Non-Strategic“ (Standorte
und Teilbestande, die fiir die weitere strategische Entwicklung der Gruppe nicht zwingend notwendig sind)
und (iii) ,,Privatisierung & Non-Core®, welches die Teilportfolien ,Privatisierung” und ,,Non-Core*
umfasst.

Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2015 erwirtschaftete die Gruppe Erlose aus der Vermietung
von Immobilien von EUR 1.470,3 Mio., ein EBITDA IFRS von EUR 629,7 Mio. und ein Bereinigtes
EBITDA von EUR 733,9 Mio., wobei das Bereinigte EBITDA Bewirtschaftung EUR 699,8 Mio. und das
Bereinigte EBITDA Vertrieb EUR 34,1 Mio. zum Bereinigten EBITDA beitrugen.

Im Geschaftsjahr 2014 erwirtschaftete die Gruppe Erlose aus der Vermietung von EUR 1.138,4 Mio., ein
EBITDA IFRS von EUR 500,3 Mio. und ein Bereinigtes EBITDA von EUR 554,0 Mio., wobei das
Bereinigte EBITDA Bewirtschaftung EUR 503,9 Mio. und das Bereinigte EBITDA Vertrieb EUR 50,1
Mio. zum Bereinigten EBITDA beitrugen.

Die finanziellen Verbindlichkeiten der Gruppe beinhalten sowohl Finanzierungen durch Banken als auch
Kapitalmarktinstrumente wie Anleihen und besicherte Schuldverschreibungen. Zum 30. September 2015
beliefen sich die angepassten Nettofinanzverbindlichkeiten der Gruppe (Bereinigtes Net Debt) auf EUR
11.565,4 Mio. und fihrten damit zu einer LTV-Ratio von 50,0%, wahrend der EPRA NAV der Gruppe
EUR 12.662,4 Mio. betrug.
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Zur Uberleitung des Bereinigten EBITDA, des EPRA NAV und der LTV-Ratio auf die am ehesten
vergleichbaren IFRS-Zahlen siehe ,,8.4 Zusdtzliche Kennzahlen .

9.2 Wesentliche Einflussfaktoren fiir die Geschaftsergebnisse

Die Gruppe ist der Meinung, dass die unten diskutierten Faktoren in den Perioden, fiir die in diesem
Prospekt Finanzinformationen vorgelegt werden, Einfluss auf ihre Ergebnisse haben und auch in Zukunft
haben werden.

9.2.1 Wirtschaftliche und demografische Entwicklungen in Deutschland

Die Ergebnisse der Gruppe sind von der allgemeinen Wirtschaftslage und von den demografischen Trends
in Deutschland abhangig. Zyklische wirtschaftliche Entwicklungen, die nicht der Kontrolle der Gruppe
unterliegen, wie Anderungen der Wachstums- und Beschiftigungszahlen, Preistrends und Héhe der
Zinssatze, haben Einfluss auf die Mietertrage, die Verkaufsmoglichkeiten fiir Immobilien sowie auf die
Akquisitionschancen und die Kaufpreise. So fiihrten Wirtschaftswachstum und  giinstige
Marktbedingungen in den Berichtsperioden zu hoheren Mieten, wahrend das gunstige Zinsumfeld einen
positiven Einfluss auf die Preise hatte, zu denen die Gruppe einzelne Immobilien aus ihrem
Wohnimmobilienportfolio verkaufen konnte. Die konjunkturelle Lage hat sich nach dem schwungvollen
Jahresauftakt 2014 und der Schwachephase im Sommer 2014 zum Ende des Jahres stabilisiert. Im 2.
Quartal 2015 hat die deutsche Wirtschaft ihren Wachstumskurs weiter fortgesetzt. (Quelle: Statistisches
Bundesamt, Pressemitteilung 048/2015-02-13 und Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 305/2015-08-25).
Auch die Angebotsmieten haben sich nach einem deutlichen Anstieg wahrend des ersten Quartals 2014 im
Bundesdurchschnitt stabilisiert. Die Entwicklung der Marktpreise fiir Wohnimmobilien an den grofen
Topstandorten in Deutschland wie unter anderem Berlin, Minchen und Hamburg stellt sich nach
Auffassung der Gesellschaft weiterhin sehr positiv dar.

Demografische Faktoren wie Anderungen des Wohnraums pro Kopf, durchschnittliche HaushaltsgréBe,
Eigentumsquote und Migrationsmuster haben ebenfalls Einfluss auf die Mietertrage und den Marktwert
der Immobilien des Wohnimmobilienportfolios der Gruppe. Es wird erwartet, dass die Zahl der Haushalte
in Deutschland im Zeitraum 2012 bis 2030 um 3,0% steigen wird (mit einem erwarteten absoluten Anstieg
bis zum Jahr 2025, gefolgt von einem Riickgang der Zahl der Haushalte) vor allem in den alten
Bundeslandern und Berlin, wahrend die Zahl der Haushalte voraussichtlich in den neuen Bundeslandern
sinken wird (Quelle: BBSR — Raumordnungsprognose 2035). Mit einem prognostizierten Anstieg von 8,7%
zwischen 2012 und 2030 wird das Wachstum bei den Ein- und Zweipersonenhaushalten voraussichtlich
starker ausgepragt sein (Quelle: BBSR — Raumordnungsprognose 2035). Die Wohnflachennachfrage in
Deutschland wird Prognosen zufolge von 2015 bis 2030 um 7% steigen, wobei die Dynamik der
Entwicklung je nach Region unterschiedlich ausfallt. Die zusatzliche Nachfrage entsteht durch die positive
Entwicklung der Nachfrage der Eigentiimerhaushalte, wahrend die Nachfrage nach Wohnraum fiir Mieter
in Deutschland insgesamt zurtickgeht. In dynamischen GroBstadten, wie z.B. Berlin, wird jedoch auch eine
steigende Nachfrage nach Mietwohnungen erwartet (Quelle: BBSR — Wohnungsmarktprognose 2030). Die
durchschnittliche Pro-Kopf-Wohnfldche von Mieterhaushalten wird den Prognosen zufolge von 38,9 m? im
Jahr 2015 auf 42,1 m? im Jahr 2030 steigen (Quelle: BBSR — Wohnungsmarkiprognose 2030). Die Trends in
den einzelnen Mikromarkten, in denen die Gruppe tatig ist, konnen jedoch einen stiarkeren Einfluss auf
die Ergebnisse der Gruppe ausiiben als die allgemeinen demografischen Entwicklungen in Deutschland
insgesamt, in den Bundeslandern oder den Regionen. Fur nahere Informationen tiber die Mikromarkte, in
denen sich die Wohnimmobilien der Gruppe befinden, siehe ,,/14.4 Immobilienbestand der Vonovia“ und
»13.1.1.1 Demografische Entwicklung®.

9.2.2 Portfoliogrofie, Hohe der Mieten und Leerstandsquoten

Die Ertrage aus der Immobilienverwaltung sind von der Performance der betrieblichen Kennzahlen des
Vermietungsgeschafts wie Portfoliogrofle, Hohe der Miete und Leerstandsquoten abhangig. Die folgende
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Tabelle enthalt Informationen tber das Wohnimmobilienportfolio der Gruppe, die durchschnittliche
Ist-Monatsmiete pro Quadratmeter und die durchschnittliche Leerstandsquote:

Zum bzw. fiir den Zum Emd. fiir das
Neunmonatszeitraum Gegihz;)ftSJahg zum
zum 30. September - Dezember
2015 2014 2013 2012
(ungepriift”) (ungepriift’, sofern nicht anders
angegeben)
Wohneinheiten . ....................... 366.918 203.028M 175.258M 181.954M
Wohnflache (in Tsd. Mz) ................. 22.863 12.888 11.182 11.612
Monatliche Istmiete (in EUR /m*)® ... ...... 5,69 5,58 5,40 5,28
Leerstandsquote zum Periodenende (in % der
Einheiten)® .. .... ... ... ... ... . ..... 3.4 3.4 35 39
Mieteinnahmen (in EUR Mio.) ............ 1.019,4™) 789,3"") 728,09 729,0"")

*)  Jeweils entnommen oder abgeleitet aus Rechnungslegungsunterlagen oder der internen Managementberichterstattung der
Gesellschaft.

**)  Entnommen aus dem ungepriiften verkiirzten Konzern-Zwischenabschluss der Gesellschaft fiir den zum 30. September 2015
endenden Neunmonatszeitraum.

) Geprift.
(1) Die Zahlen sind dem gepriiften Konzernabschluss der Gesellschaft fiir das Jahr 2014 bzw. 2013 entnommen.

(2) Die Istmiete (in EUR pro Monat und m?) wird definiert als aktueller Bruttoertrag pro Monat fiir vermietete Wohneinheiten
gemall den jeweiligen Mietvertragen zum 31. Dezember 2012, 2013 und 2014 und 30. September 2015 vor Abzug nicht
ubertragbarer Verwaltungskosten, geteilt durch die Wohnflache der vermieteten Wohneinheiten zu diesen Daten. Die Istmiete
wird héufig auch als Nettokaltmiete bezeichnet.

(3) Anzahl der leer stehenden Wohneinheiten zum 30. September 2015 bzw. 31. Dezember 2014, 2013 und 2012, geteilt durch die
Gesamtzahl der Wohneinheiten zum jeweiligen Datum.

Portfoliogrofe: Die Ertrage aus der Immobilienverwaltung steigen oder sinken meist mit der Grof3e des
Investment-Portfolios. In den letzten drei Jahren verkaufte die Gruppe im Rahmen ihrer Strategie zur
Verbesserung der Struktur ihres Investment-Portfolios bei glinstigen Marktbedingungen eine stetig
steigende Zahl von Wohn- und anderen Immobilien. Obwohl die Ertrage aus der Immobilienverwaltung
von einer rucklaufigen GroB3e des Investment-Portfolios negativ beeinflusst werden, fihrt eine Portfolio-
Optimierung meist zur Verbesserung der durchschnittlichen Vermietungs- und Leerstandsquoten des
restlichen Portfolios. Die Gruppe beabsichtigt, ihr Wohnimmobilienportfolio durch selektive Verkaufe von
Immobilien, die von der Gruppe ihren Privatisierungs-, Non-Core- und und Non-Strategic-Portfolien
zugeschrieben werden, weiter zu verbessern. Die Grundlage fiir langfristige Optimierungen des Portfolios
ist die Klassifizierung der Immobilien von Vonovia in drei Portfolien: (i) ,,Strategic®, (ii) ,,Non-Strategic*
und (iii) ,,Privatisierung & Non-Core*.

Vonovia schloss den Erwerb des DeWAG-Portfolios im April 2014 ab und schloss zur Integration von
Teilen des Immobiliengeschafts der Vitus-Gruppe einen Aktienkaufvertrag ab, der am 1. Oktober 2014
vollzogen wurde. Die Integration der ungefahr 170.000 Wohneinheiten, Garagen, Stellplatzen und
gewerblichen Einheiten des Gagfah- und SUDEWO-Portfolios ist weit fortgeschritten.

Nach der erfolgreichen Integration des Gagfah-Portfolios ist die Gruppe wieder bereit, ihr Portfolio durch
weitere Akquisitionen zu vergroBern. Wahrend solche Akquisitionen die Ertrage aus der
Immobilienverwaltung positiv beeinflussen, werden die Auswirkungen auf operative Kennzahlen wie
Istmiete und Leerstandsquote sowie auf die Finanzkennzahlen wie FFO, LTV-Ratio und EPRA NAV von
den Merkmalen des erworbenen Portfolios und der zugehorigen Finanzierungsstruktur abhangig sein.
Gemal der Investitionspolitik der Gruppe sollten geplante Akquisitionen nicht nur strategisch passend
sein, sondern auch den FFO 1 pro Aktie erhohen. AuB3erdem sollten sie zumindest EPRA NAV pro Aktie-
neutral sein und das langfristige stabile Kreditrating der Gesellschaft von BBB+ untersttitzen.

Hohe der Mieten: Die Ertrage der Gruppe aus der Immobilienverwaltung werden direkt von der
erzielbaren Istmiete pro Quadratmeter beeinflusst. Die Hohe der Mieten hangt generell von der Lage und
vom Zustand der Immobilien des Portfolios ab. Die Gruppe beobachtet laufend die aktuellen
Marktmieten und die Mietspiegel in den einzelnen Mikromarkten, in denen ihre Immobilien liegen, und
ist bestrebt, ihre Mieten entsprechend den aktuellen Marktmieten zu gestalten, soweit dies gesetzlich und
vertraglich zulassig ist. Die Gruppe bemuht sich auch intensiv um eine Verbesserung ihrer
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Wohnimmobilienbestande, indem sie in Energieeffizienz, seniorengerechte Modernisierungen und
hochwertige Renovierungen investiert, die den wirtschaftlichen Wert der Wohneinheiten erhohen und es
der Gruppe unter Anderem erlauben, die Mieten auch unter bestehenden Mietvertragen zu erhohen. In
den letzten drei Jahren konnte die Gruppe die durchschnittliche monatliche Istmiete pro Quadratmeter
von EUR 5,28 zum 31. Dezember 2012 auf EUR 5,40 zum 31. Dezember 2013, auf EUR 5,58 zum
31. Dezember 2014 und auf EUR 5,69 zum 30. September 2015 erhohen. Fir weitere Informationen zu
gesetzlichen Beschrankungen bei Mieterhohungen, siehe ,,1.7.1 Die Moéglichkeiten der Gruppe, die
Mietzinsen zu erhohen, sind durch das deutsche Recht begrenzt, das in dieser Hinsicht restriktiver geworden ist*.

Leerstandsquoten: Auch Leerstandsquoten haben Auswirkungen auf die Rentabilitat des
Vermietungsgeschafts der Gruppe. Grinde dafir sind der Ausfall von Mietertragen und die Tatsache, dass
die Nebenkosten der leer stehenden Einheiten nicht an die Mieter weitergegeben werden konnen. Die
Zahl der leer stehenden Einheiten hangt sowohl von regionalen wirtschaftlichen Trends als auch vom
Zustand und von der Attraktivitat der betreffenden Immobilien ab. Da bis zur Neuvermietung Zeit
verstreichen kann, tragt die Mieterfluktuation ebenfalls zur Anzahl der leer stehenden Einheiten bei.
Obwohl hohe Leerstandsquoten negative Auswirkungen auf das Vermietungsgeschaft der Gruppe haben,
kann der Konzern bei einzelnen Verkaufen an potenzielle Mieter und kleine Kapitalanleger fiir leer
stehende Einheiten eventuell hohere Preise erzielen. Deshalb entscheidet er sich von Zeit zu Zeit,
bestimmte fir die Privatisierung vorgesehene Einheiten leer stehen zu lassen. Der Konzern hat
MaBnahmen zur Verringerung der Leerstandsquoten getroffen und ist bemtiht, die Mieterfluktuation zu
verringern und fiir eine schnellere Neuvermietung leer stehender Einheiten zu sorgen. Diese Mafinahmen
haben dazu beigetragen, dass die Leerstandsquote der Gruppe von 3,9% zum 31. Dezember 2012 auf 3,4%
zum 31. Dezember 2014 bzw. zum 30. September 2015 zurtickgegangen ist.

9.2.3 Verkaufspreise, Verkaufserlose und Gewinne aus der Verauflerung von Immobilien

Die Gewinne der Gruppe aus der Verauferung von Immobilien hangen grundsatzlich von der Zahl der
verkauften Einheiten, den Marktpreisen der in ihrem Portfolio befindlichen Immobilien und dem Mix der
verkauften Immobilien ab. Die Verkaufspreise hangen stark von der Lage und vom Zustand der fraglichen
Immobilie, dem aus ihr generierbaren Mietertrag, den jeweiligen Zinssatzen und der allgemeinen
Beurteilung der relevanten Immobilienklasse durch die Investoren ab. Eine groflere Zahl neu errichteter
Einheiten, kann die Marktnachfrage nach den Immobilienbestanden der Gruppe und die Preise, die die
Gruppe aus VerauBerungen realisieren kann, verringern. Politische und regulatorische Entscheidungen
und Entwicklungen wie zum Beispiel Entscheidungen zur Erhohung der offentlichen Ausgaben fiir die
Errichtung von erschwinglichem Wohnraum, die Einflihrung einer Begrenzung von Mietpreiserhohungen
(sogenannte Mietpreisbremse), der Anstieg der Grunderwerbsteuer, wie in 2014 in einer Reihe von
Bundeslandern (teilweise mit Wirkung erst ab 2015) geschehen, haben ebenfalls Auswirkungen auf
Angebot und Nachfrage auf dem Wohnimmobilienmarkt und dricken die Preistrends fiir
Wohnimmobilien. In den letzten Jahren war die Nachfrage nach Immobilien unter anderem aufgrund des
Niedrigzinsumfelds und der allgemein positiven Beurteilung dieser Anlageklasse stark.

Die Gruppe flihrt zwei Arten von Immobilienverkdufen durch: sie verkauft einzelne Eigentumswohnungen
und Einfamilienhduser (Privatisierungen) sowie Immobilien, die dem Non-Core- oder Non-Strategic-
Portfolio zuzurechnen sind. Zu diesen zdhlen Mehrfamilienwohnhduser und Gewerbeimmobilien.
Verkaufe aus den letztgenannten Portfolien erfolgen hausweise oder als Paketverkaufe.

Bei VerauBerungen im Rahmen von Privatisierungen an Eigennutzer oder an kleine Kapitalanleger ist die
Gruppe bestrebt, zu Durchschnittspreisen zu verkaufen, die mindestens 20% tiber dem Verkehrswert
liegen. Obwohl hohe Leerstandsquoten negative Auswirkungen auf die Marktpreise haben, konnte es der
Gruppe bei Verkaufen einzelner Einheiten gelingen, fur leer stehende Einheiten einen hoheren Preis zu
erzielen. Bei Verkaufen aus dem Non-Core- bzw. Non-Strategic-Portfolio besteht das Hauptziel der
Gruppe in der Optimierung des Portfolios, indem die Objekte im Durchschnitt zum Verkehrswert verkauft
werden.

Obwohl Verkaufe einzelner Einheiten (Privatisierungen) von der wirtschaftlichen Lage relativ unbertihrt
sind, profitieren sie vor allem infolge des Niedrigzinsumfeldes doch von einer verstarkten Nachfrage nach
Immobilienanlagen. Verkdufe aus dem Non-Core- und Non-Strategic-Portfolio werden stark von den
wirtschaftlichen Bedingungen beeinflusst und sind daher ihrer Natur nach opportunistischer. Da
Mehrfamilienwohnhéauser und Gewerbeimmobilien ungefahr zum Verkehrswert verkauft werden, haben
solche Transaktionen einen positiven Einfluss auf den Cashflow, jedoch einen nur eingeschrankten
Einfluss auf den Gewinn der Gruppe aus der Verauflerung von Immobilien. Im Gegensatz dazu strebt die
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Gesellschaft auf lange Sicht Verkaufe einzelner Einheiten (Privatisierungen) zu Durchschnittspreisen von
mindestens 20% tber dem Verkehrswert an. Solche Verkaufe haben daher einen erheblichen Einfluss
sowohl auf den Cashflow als auch auf das Ergebnis aus der Verauflerung von Immobilien.

Die folgende Tabelle enthalt Informationen tber Verkaufe einzelner Einheiten und Non-Core-Immobilien
durch Vonovia in den Berichtszeitraumen:

Fiir den
Neunmonatszeitraum Fiir das Geschaftsjahr
zum 30. September zum 31. Dezember
2015 2014 2014 2013 2012
(ungepriift”) (ungepriift”)
Anzahl verkaufter Einheiten (gebuchte Verkaufe) ....... 5.322 2.651 | 4.081 6.720 4.819
davon Verkdufe Privatisierung . . ... ................ 1.748 1.778 | 2.238 2576 2.784
davon Verkdufe Non-Core . . ..................... 3.574 873 | 1.843 4.144 2.035
Bereinigtes Ergebnis aus der Verauferung von Immobilien
(IFRS) (in EUR Mio.)® ... ... ... ... ... . . ... 51,7 5L2 | 68,7 43,0 542
davon Verkdufe Privatisierung (in EUR Mio.) . ... ... ... 49,6 49,5 | 632 44,6 425
davon Verkdufe Non-Core (in EUR Mio.) . ........... 2,1 1,7 55 (,6) 11,7

*)  Jeweils entnommen oder abgeleitet aus Rechnungslegungsunterlagen oder der internen Managementberichterstattung der
Gesellschaft.

(1) Mit den Bereinigungen sollen die Auswirkungen einiger Rechnungslegungsgrundsétze bei der Berticksichtigung des Gewinns
aus der Verduferung von Immobilien in Perioden vor der Berticksichtigung der Erlose aus der Verduferung dieser Immobilien
eliminiert werden.

9.2.4 Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties

Die im Eigentum der Gruppe stehenden Investment Properties werden jahrlich—mit vierteljahrlichen
Uberprifungen und, falls notig, Aktualisierungen—gemal IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13 zu ihrem
jeweiligen Marktwert am Berichtsdatum neu bewertet. Anderungen bestimmter Marktbedingungen wie
aktuelle Hohe der Mieten und Leerstandsquoten konnen Auswirkungen auf die Werte von Investment
Properties haben. Anderungen des Verkehrswerts des Investment-Portfolios werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung der Gesellschaft als Gewinne oder Verluste erfasst und konnen erhebliche Auswirkungen
auf das operative Ergebnis der Gruppe haben. Das Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties
belief sich in den ersten neun Monaten 2015 auf null (weil keine Anpassung der Fair Values vorgenommen
worden ist), im Geschaftsjahr 2014 auf EUR 371,1 Mio., im Geschéftsjahr 2013 auf EUR 553,7 Mio. und
im Geschaftsjahr 2012 auf EUR 205,6 Mio.

Bis einschlieBlich zum Geschaftsjahr 2012 verwendete die Gruppe fiur Finanzberichtszwecke die
Ertragswertmethode (Income Capitalisation Method) zur Ermittlung des Verkehrswerts ihrer Investment
Properties. Nach dieser Methode wird der Verkehrswert von Investment Properties auf der Grundlage der
Ist- oder Marktmieten und risikoangepasster Kapitalisierungszinssatze berechnet. Die dabei angewandten
Zinssatze wurden von der Entwicklung des deutschen Wohnimmobilienmarkts abgeleitet und dann
mithilfe eines Rating-Systems den Immobilien zugeordnet. Mit diesem Rating wurden alle Gebaude des
Portfolios im Hinblick auf ihre Qualitat, Marktattraktivitat und ihre Lage bewertet.

Im Geschaftsjahr 2013 hat die Vonovia im Zwischenabschluss fir den am 31. Marz 2013 endenden
Dreimonatszeitraum mit der Anwendung der DCF-Methode begonnen, zunédchst durch Ubernahme der
Bewertungen des externen Gutachters CBRE, die ebenfalls auf der DCF-Methode beruhten, und dann
durch Anwendung der DCF-Methode bei den eigenen Immobilienbewertungen im Zusammenhang mit
der laufenden Finanzberichterstattung. Gemafl DCF-Methode werden die erwarteten zukiinftigen
Einnahmen und Ausgaben einer Immobilie tiber einen Zeitraum von 10 Jahren prognostiziert und als
Nettobarwert auf den Bewertungstag abgezinst. Zur Ermittlung der prognostizierten Cashflows werden
verschiedene Parameter wie Marktmieten, voraussichtliche Mietsteigerungen, Leerstandsentwicklungen
und Instandhaltungsaufwendungen berucksichtigt. Die Marktmieten werden fiir jeden Standort vom
jeweiligen Mietspiegel und von Marktdaten externer Immobilien-Dienstleister abgeleitet. Dartuiber hinaus
wird der Endwert der Immobilie (7erminal Value) am Ende des 10-jahrigen Detailbetrachtungszeitraums
uber den zu erwartenden stabilisierten Cashflow ermittelt und wiederum auf den Bewertungsstichtag als
Barwert diskontiert. Der angewandte Diskontierungssatz spiegelt dabei die Marktsituation, Lage, Art der
Immobilie, spezielle Merkmale (z. B. Erbbau, Mietbeschrankungen), die von einem potenziellen Investor
erwarteten Renditen und das Risiko des prognostizierten zukiinftigen Cashflows der Immobilie wider.
Néahere Informationen sind Ziffer 21 des Anhangs zum gepriften konsolidierten Jahresabschluss 2014 auf
Seite F-34 ff. zu entnehmen.
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Vonovia hat CBRE beauftragt, als Gutachter einen verkiirzten Bewertungsbericht iiber den Verkehrswert
des Portfolios der Gruppe zum 31. Dezember 2014 gemaf IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13 zu erstellen
(basierend auf Mieteinnahmen der Gruppe zum 30. September 2014 adjustiert um verkauften Einheiten
zum 31. Dezember 2014). Die Verkehrswerte der mit dem ersten Quartal erstmalig einbezogenen
Bestande des Gagfah-Konzerns wurden durch ein externes Gutachten von CBRE neu bewertet und im
Rahmen der vorlaufigen Allokation des Gesamtkaufpreises mit einem Verkehrswert in Hohe von EUR
8.226,7 Mio. erfasst. Der Verkehrswert des Franconia-Portfolios wurde ebenfalls durch einen externen
Bewertungsbericht von CBRE ermittelt (Stichtag 31. Marz 2015). Das SUDEWO-Portfolio wurde auf
Basis eines Bewertungberichts von JLL zum 8. Juli 2015 vermittelt. Diese Bewertungsberichte beziehen
sich ausschlieBlich auf die jeweiligen Bewertungsstichtage, und CBRE und JLL wurden nicht beauftragt
und sind auch anderweitig nicht verpflichtet, diese Bewertungsberichte nach diesen Bewertungsstichtagen
zu aktualisieren.

Die zum 30. September 2015 ausgewiesenen Verkehrswerte basieren auf den internen Werten des Vonovia
Portfolios zum 31. Dezember 2014, auf den Gutachtenwerten fiir die Gagfah- und SUDEWO-Portfolios
und auf dem Kaufpreis flir das Franconia-Portfolio. Ein einheitliches Bewertungsgutachten in Bezug auf
das gesamte Vonovia-Portfolio zum 31. Dezember 2015 wird zur Zeit von der CBRE GmbH erstellt (das
,FY 2015 Bewertungsgutachten®) und die entsprechenden Ergebnisse werden im Jahresabschluss fir das
Geschaftsjahr 2015 reflektiert werden. Vonovia erwartet aufgrund der 