


Highlights

B Konzerniiberschuss in den ersten neun Monaten 2011 in Héhe von 19,2 Mio. Euro
(Vorjahreszeitraum 2010: 8,4 Mio. Euro)

Steigerung des Net Asset Value (NAV) um 56,0 Mio. Euro auf 918,4 Mio. Euro (31. Dezember 2010: 862,4 Mio. Euro)
Steigerung der Sollmiete Wohnen um 2,78 % auf 5,91 Euro/m?2 (31. Dezember 2010: 5,75 Euro/m?)

Leerstandsquote Wohnen mit 1,87 % weiterhin sehr niedrig (31. Dezember 2010: 1,81 %)

Investitionen in Neubau und Modernisierung in den ersten neun Monaten 2011 in Héhe von 45,3 Mio. Euro

Kennzahlen GBW Konzern 30. September 2011

1.1. - 30.9. 1.1. - 30.9. Geschiftsjahr
2011 2010 2010
Ertragskennzahlen
Umsatzerl6se in Mio. € 139 133 204
Istmieten in Mio. € 110 109 145
Konzernergebnis in Mio. € 19 8 17
Ergebnis je Aktie in € 0,35 0,15 0,32
Sonstige Finanzkennzahlen
Funds from Operations (FFO) in Mio. € 32 25 33
Funds from Operations (FFO) je Aktie in € 0,59 0,47 0,61
Loan to Value (LTV) in %* 57,0 58,5 57,6
30.9.2011 31.12.2010
Bilanzkennzahlen
Anlagevermoégen in Mio. € 1.814 1.801
Eigenkapital in Mio. € 369 365
Eigenkapitalquote nach HGB in % 19,5 19,5
Bilanzsumme in Mio. € 1.896 1.874
Vermégensentwicklung
Net Asset Value (NAV) in Mio. € 918 862
Net Asset Value (NAV) je Aktie in € 16,8 15,8

* Im Loan to Value (LTV) sind ab dem 30.6.2011 erstmals die selbstgenutzten Immobilien zu fortgefiihrten Anschaffungskosten und
die Anlagen im Bau enthalten.



Kennzahlen | Vorwort des Vorstands

Sehr geehrte Aktiondre und Geschiftspartner,

sehr geehrte Damen und Herren,

auch im dritten Quartal des laufenden Geschéftsjahres
hat sich die GBW Gruppe erfolgreich weiterentwickelt. So
belduft sich der Konzerniiberschuss per 30. September
2011 auf 19,2 Mio. Euro und hat sich damit gegenlber
dem Vergleichswert der entsprechenden Vorjahresperiode
(8,4 Mio. Euro) mehr als verdoppelt. Das entspricht
einem Ergebnis je Aktie von 0,35 Euro (Vorjahreszeit-

raum: 0,15 Euro).

Neben dem weiterhin erfolgreichen Verlauf in unserem
Kerngeschéaftsfeld, der Wohnungsvermietung, haben
dazu vor allem auch die héheren Erlése aus der VerduBe-
rung von Immobilien (26,3 Mio. Euro) im Rahmen un-
seres aktiven Portfoliomanagements, die Effizienzstei-
gerungen in den operativen Arbeitsabldaufen sowie das
insgesamt sehr positive Umfeld am bayerischen Wohn-
immobilienmarkt beigetragen.

Die Umsatzerldse im GBW Konzern summierten sich in den
ersten neun Monaten 2011 auf 138,6 Mio. Euro nach
132,7 Mio. Euro im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Die
Istmieten stiegen auf 110,4 Mio. Euro (Vorjahreszeitraum:
108,9 Mio. Euro). Die Sollmieten im Bereich Wohnen
erhohten sich seit dem Ende des vorangegangenen
Geschéftsjahres um 2,78 Prozent auf 5,91 Euro pro
Quadratmeter und Monat. Mit 1,87 Prozent ist die Leer-
standsquote im Wohnungsbestand der GBW Gruppe
weiterhin sehr niedrig.

Die solide Geschaftsentwicklung des Konzerns spiegelt
sich nicht nur in der positiven Entwicklung der Ertrags-
lage, sondern auch in den spezifischen immobilienwirt-
schaftlichen Indikatoren wider. So verbesserte sich die
Loan to Value Ratio (LTV) per 30. September 2011
gegeniiber dem entsprechenden Vergleichswert des
Vorjahres weiter und liegt nunmehr bei 57,0 Prozent.
Der Net Asset Value (NAV) belief sich zum 30. Septem-
ber 2011 auf 918,4 Mio. Euro und liegt damit um rund
6,5 Prozent hoher als zum Bilanzstichtag des letzten

Geschéftsjahres (862,4 Mio. Euro), was einem Net Asset



Value je Aktie von 16,8 Euro entspricht (31. Dezember
2010: 15,8 Euro). Der FFO (Funds from Operations)
erhohte sich von 25,2 Mio. Euro zum 30. September
2010 um rund 28,0 Prozent auf 32,2 Mio. Euro.

Auch im Geschéftsjahr 2011 haben Investitionen in
unseren Bestand einen hohen Stellenwert, weil wir auf
diese Weise die Werthaltigkeit unseres Immobilienport-
folios sichern und steigern, vor allem aber auch die
dauerhafte Vermietbarkeit unserer Wohnungen gewahr-
leisten und unsere Wettbewerbsfahigkeit an den jewei-
ligen lokalen Wohnungsmarkten starken. Insgesamt
hat die GBW Gruppe in den ersten neun Monaten des
laufenden Jahres 45,3 Mio. Euro in Modernisierungs-
malnahmen und Neubauvorhaben investiert. Detail-
lierte Informationen hierzu finden Sie auf den folgenden

Seiten unseres Quartalsberichts.
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Ernst Holland

Dr. Claus Lehner

Angesichts der bisherigen Geschéftsentwicklung gehen
wir davon aus, dass die GBW Gruppe im Gesamtjahr
2011 ein Ergebnis in dhnlicher Hohe wie im vorange-
gangenen Geschéftsjahr erzielen wird, auch wenn wir im
vierten Quartal hohere Aufwendungen im Zusammen-
hang mit der Umsetzung der Energieeinsparverordnung
2009 erwarten. Wir sind davon Uberzeugt, dass die
Ergebnisse des Jahres 2011 eine gute Ausgangsbasis fur
den Start in das Jahr 2012 bilden werden. Auch im Ge-
schéftsjahr 2012 werden wir die Optimierung unserer
Prozesse fortsetzen. Ein Meilenstein fur die GBW Gruppe
wird der Start unseres KundenServiceCenters in der
Niederlassung Stid Anfang 2012 sein.

GBW AG
Der Vorstand

Matthiag Steinhauer
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Wesentliche Ereignisse im dritten Quartal 2011

Erwerb von Geschiftsanteilen an der

GBW Franken GmbH

Im September 2011 hat die GBW AG weitere Anteile an
der GBW Franken GmbH erworben. Wir kdnnen dadurch
die Strukturen innerhalb des GBW Konzerns weiter op-
timieren und generieren damit wirtschaftliche Vorteile.
Die GBW AG hielt Anfang 2011 an der GBW Franken
GmbH einen Mehrheitsanteil in Hohe von 73,6 %. Mit
Vertrag vom 13. September 2011 hat der bisher mit
26,4 % beteiligte Minderheitsgesellschafter seinen Anteil
rickwirkend zum 1. Januar 2011 verduBert. 21,3 Pro-
zentpunkte des Minderheitsanteils wurden von der GBW
AG tUbernommen; sie hdlt nunmehr 94,9 % an der GBW
Franken GmbH. Die verbleibenden 5,1 Prozentpunkte
erwarb die JATRA Grundstuicksgesellschaft mbH, an der
die GBW AG ebenfalls zu 94,9 % beteiligt ist.

Optimierung der Niederlassungsstruktur

Mit Wirkung zum 1. Oktober 2011 hat die GBW
Gruppe die drei Niederlassungen Regensburg, Nirn-
berg und Wiirzburg — unter gemeinsamer Leitung von
zwei Niederlassungsleitern — zu der Niederlassung Nord
zusammengefihrt. Die einzelnen Verwaltungsstandorte
bleiben dabei bestehen. Die Niederlassung Miinchen
wird nun als Niederlassung Std geftihrt.

Durch die neue Struktur ist es moglich, die Prozesse in
den verschiedenen Bereichen in Zukunft effizienter und
einheitlicher zu gestalten. Die standorttibergreifende
Zusammenarbeit und der Informationsaustausch wer-

den dadurch weiter verbessert.

Gewinnabfiihrungsvertrag zwischen der GBW AG und
der GBW Niederbayern und Oberpfalz GmbH

Der Gewinnabflihrungsvertrag zwischen der GBW AG
und der GBW Niederbayern und Oberpfalz GmbH,

Vorwort des Vorstands

dem die Hauptversammlung am 19. Mai 2011 zuge-
stimmt hatte, wurde am 22. August 2011 ins Handels-
register eingetragen. Der Vertrag wurde damit rtick-

wirkend zum 1. Januar 2011 wirksam.

Portfolioentwicklung

Die Immobilienbestande der GBW Gruppe befinden sich
Uberwiegend an den Wachstumsstandorten Bayerns.
Zum 30. September 2011 umfasste der Bestand der
GBW Gruppe insgesamt 32.452 Wohnungen (31. De-
zember 2010: 32.936) sowie 302 Gewerbeeinheiten
(31. Dezember 2010: 298). Uber die Hélfte der Wohn-
flache konzentriert sich auf die Ballungszentren Bayerns,
die sich neben einer steigenden Wohnraumnachfrage
auch durch eine im Vergleich zum Bundesgebiet tUber-
durchschnittliche Kaufkraft auszeichnen.

Auch im Geschéftsjahr 2011 stehen die qualitative Ver-
besserung des Wohnungsbestandes durch Neubau und
gegebenenfalls Zukauf von Wohnanlagen an den Kern-
standorten und die VerduRerung von Wohnungen in
Randlagen im Fokus des aktiven Portfoliomanagements
der GBW Gruppe. Im dritten Quartal 2011 wurden wei-
tere Wohnanlagen u. a. in Penzberg, Maroldsweisach,
Mdinnerstadt und Burghausen mit insgesamt 75 Woh-
nungen im Rahmen von Blockverkaufen sowie weitere
20 Wohnungen als Einzelverkdufe verduRert. Die GBW
Gruppe hat sich damit in den ersten drei Quartalen
2011 von insgesamt 517 Wohnungen im Blockverkauf
und 48 Wohnungen im Einzelverkauf getrennt. Die aus
diesen Verkdufen resultierenden VerdulRerungserltse
betragen fur die ersten neun Monate 2011 rund 26,3
Mio. Euro. Diesen Verkaufserlosen standen Buchwerte
von rund 14,0 Mio. Euro gegeniiber. Damit ergibt sich
fir die ersten neun Monate 2011 ein VerduRerungsge-
winn von 12,3 Mio. Euro, der damit um 8,9 Mio. Euro

hoher liegt als im entsprechenden Vorjahreszeitraum.



Wohnungen Wohn- Durchschnitts- Verkaufs- Konzern-

Anzahl flache preis preis buchwerte

in m2 je m? inTE€ inT€

Blockverkauf K117/ 30.282 719 21.761 11.913
Einzelverkauf 48 3.200 1.421 4.547 2.094
Gesamt* 565 33.482 786 26.308 14.007

* Die Angaben beinhalten auch Verkadufe von Einzelwohnungen sowie einige Grundstlicke ohne Baurecht aus dem Umlaufvermégen

der GBW Asset GmbH.

Abbildung: Uberblick tiber die Verkaufstransaktionen der GBW Gruppe in den ersten neun Monaten 2011

Far den Verkauf weiterer 233 Wohnungen — davon
225 Wohnungen als Blockverkdufe an den Standorten
Traunreut, Vohringen und Gochsheim sowie 8 Wohnun-
gen im Einzelverkauf — wurden im dritten Quartal 2011
bereits die notariellen Kaufvertrage abgeschlossen. Der
Ubergang von Besitz, Nutzen und Lasten erfolgt vor-
aussichtlich im vierten Quartal 2011.

Das im Dezember 2010 angekaufte Objekt in Firth
mit 28 Wohneinheiten ist im ersten Halbjahr 2011 mit
Besitz, Nutzen und Lasten in den Bestand der GBW
Gruppe Ubergegangen.

Im Frihjahr 2011 hat die GBW Gruppe die restlichen 35
von insgesamt 144 einkommensorientiert geférderten
Wohnungen (EOF) am Standort Miinchen-Fréttmaning
fertiggestellt und damit diese NeubaumalRnahme ab-
geschlossen.

Ferner konnten zum 1. Oktober 2011 in der Leopold-
straBe (neue Anschrift: Hans-Dollgast-StraBe 3-7) in
Minchen-Schwabing nach einer Bauzeit von nur vier-
zehn Monaten 46 der 73 einkommensorientiert gefor-
derten Wohnungen (EOF) fertiggestellt werden.
Weitere 27 Wohnungen werden ab dem 1. November

2011 an die Mieter Ubergeben.

Immobilienbewirtschaftung

Sollmieteinnahmen weiter gesteigert

Die GBW Gruppe konnte in den ersten neun Monaten
des Jahres 2011 die Sollmieteinnahmen trotz der Re-
duzierung des Portfolios auf 113,1 Mio. Euro steigern
(Vorjahrszeitraum: 111,9 Mio. Euro).

Die durchschnittliche Sollmiete im Bereich Wohnen
konnte gegenliber dem 30. September 2010 von 5,71
Euro/m? auf 5,91 Euro/m2 bzw. um 3,5 % und im Ver-
gleich zum 31. Dezember 2010 um 2,78 % gesteigert
werden. Damit spiegeln sich die positiven Tendenzen
an den bayerischen Wohnungsmaérkten auch im Ge-
schéftsverlauf der GBW Gruppe wider.
Leerstandsquote weiterhin sehr niedrig

Die Leerstandsquote im Bereich Wohnen liegt zum
30. September 2011 bei 1,87 % (31. Dezember 2010:
1,81 %) und ist damit weiterhin sehr niedrig. Unter
Abzug des Leerstandes aus Modernisierung und In-
standhaltungsmaBnahmen betrdgt der marktbedingte
Leerstand lediglich 0,9 % (31. Dezember 2010: 0,9 %).
Die anhaltend niedrige Leerstandsquote innerhalb des
GBW-Bestandes belegt die stabile Nachfrage auf den
bayerischen Wohnungsmarkten ebenso wie die Nach-
frage nach Wohnungen des Bestandes der GBW Gruppe
und die daraus resultierende ziigige Wiedervermietung
an den GBW-Standorten.
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Abbildung: Entwicklung der flichenbezogenen Leerstandsquote Wohnen in der GBW Gruppe zum 30. September 2011 sowie zum

30. September 2010 und 31. Dezember 2010

Hohe Investitionen in den ersten neun Monaten 2011

Wertorientiertes Wachstum ist eines der Kernziele der
GBW Gruppe. Um dies zu erreichen, fiihren wir konti-
nuierlich Modernisierungs- und Instandhaltungsmaf-
nahmen durch. Diese MaBnahmen tragen dazu bei, die
Qualitat und Werthaltigkeit unseres Portfolios nach-
haltig zu sichern.

In den ersten neun Monaten 2011 wurden von der GBW
Gruppe 17,6 Mio. Euro fiur Instandhaltungs- und auf-
wandswirksame Modernisierungsmafnahmen aufge-
wendet. Im gleichen Zeitraum wurden dariiber hinaus
aktivierungspflichtige Investitions- und Modernisierungs-
mafnahmen in Hohe von 27,7 Mio. Euro getétigt. Ins-
gesamt summierten sich die Investitionen der GBW
Gruppe in das Bestandsportfolio in den ersten neun
Monaten 2011 auf 45,3 Mio. Euro.

Der 2. Bauabschnitt der Wohnanlage Von-der-Tann-
StraBe in Miinchen umfasst unter anderem die Hauser
Von-der-Tann-StraRe 7 bis 10 sowie die Gebdude in der
HahnenstraBe 1 und 3. Im Mérz 2011 wurde mit der Mo-
dernisierung von Haus 7, dessen Fertigstellung fiir Ende
November 2011 geplant ist, begonnen. Die Bauarbei-
ten in den Hausern 8 bis 10 begannen im Juni 2011. Die

GesamtmaBnahme, die auch die Hiuser Hahnenstrasse 1

und 3 umfasst, soll im Sommer 2012 baulich abge-
schlossen sein. Die Ubergabe an die Mieter wird suk-
zessive erfolgen. Neben einer baulichen und
energetischen Verbesserung der bestehenden Substanz
entstanden bzw. entstehen in beiden Bauabschnitten in
den bisher nicht ausgebauten Dachgeschossen attrak-
tive neue Wohnungen mit Blick tiber die Dédcher der
Miinchener Innenstadt.

Die Wohnanlagen Georg-Strobel- und Felseckerstrasse
in Niirnberg mit 76 Wohnungen werden aktuell als Teil
des Gesamtkonzepts zur Fernwarmeversorgung mit einer
zentralen Heizungs- und Warmwasserversorgung sowie
einer Dach- und Kellerdeckenddmmung ausgestattet.
Die Leistungen werden planmé&RBig bis Ende November
2011 abgeschlossen sein.

Zur Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben durch die
Energieeinsparverordnung 2009 werden in den Wohn-
anlagen der GBW Gruppe die bislang ungeddmmten
obersten Geschossdecken der Gebdude mit Wérme-
ddmmung nachgertstet. Im Oktober 2011 wurde in den
Wohnungsbestdnden der Niederlassung Nord mit der
Umsetzung dieser MaBnahme begonnen. Ende des
Jahres 2011 beginnen die Dammarbeiten in den Wohn-

anlagen der Niederlassung Sud.



Zur kontinuierlichen Optimierung des Portfolios
wurden neben den Instandhaltungs- und Modernisie-
rungsmafnahmen auch umfangreiche NeubaumaR-
nahmen umgesetzt:

Seit Mdrz 2011 werden in zentraler Lage in Minchen in
den ,,Nymphenburger Héfen" (Ecke Dachauer StraBe/
Josef-Ruederer-StraBe) 50 zeitgemdB ausgestattete
Wohnungen (EOF) und drei Gewerbeeinheiten unter
Berticksichtigung hochster Anforderungen an Schall-
und Warmeschutz von der GBW Gruppe errichtet. Die
innerstadtische Lage des Grundstticks stellt eine stadte-
bauliche und logistische Herausforderung dar. Die Fer-
tigstellung ist fur Herbst 2012 geplant.

In der Welfenstralle werden ebenfalls seit Marz 2011
im Quartier ,WelfenHofe" 90 einkommensorientiert
gefoérderte Wohnungen (EOF) sowie 16 Wohnungen
nach dem sogenannten Miinchen Modell errichtet. Nach
der Herstellung der beiden technisch anspruchsvollen
Untergeschosse, die neben Keller- und Technikrdumen
sowie Stellpldtzen fur die Mieter auch 50 Stellplatze fur
die Anwohner der Welfenstrafe aufweisen, wurden be-
reits drei von flinf Obergeschossen erstellt. Der Rohbau
der zweigeschossigen integrierten Kindertagesstatte fur
die Landeshauptstadt Miinchen ist bereits fertiggestellt.
Die Ubergabe der Wohnungen an unsere Mieter sowie
der Kindertagesstatte an die Landeshauptstadt Miinchen
ist fir Herbst 2012 geplant.

Im Januar 2011 hat die GBW Gruppe in Miinchen-

Obersendling in dem neu entstehenden Wohnquartier
«Stdseite” ein Grundstiick mit einer zuldssigen Ge-
schossflache von rund 5.800 m2 erworben. Die GBW
Gruppe erstellt hier 71 einkommensorientiert geférderte
Wohnungen (EOF) sowie eine integrierte Kindertages-
statte mit ca. 650 m? Geschossflache, welche gemaf
stddtebaulichem Vertrag an die Landeshauptstadt
Minchen verkauft wird. Der energetische Standard
konnte in der Planungsphase durch Optimierung der
Anforderungen an die Gebdudehdiille von einer ur-
sprunglichen Einstufung als ,KfW-Effizienzhaus 70"
auf eine Klassifizierung als ,KfW-Effizienzhaus 55"
verbessert werden. Das Offentliche Ausschreibungsver-
fahren hat termingerecht begonnen. Der Baubeginn
ist fr Marz 2012 geplant. Nach einer sechzehnmona-
tigen Bauzeit soll die Fertigstellung im Sommer 2013
erfolgen.

Erlauterungen zur Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage

Ertragslage

Die GBW Gruppe konnte die positive Entwicklung des
ersten Halbjahrs 2011 auch im dritten Quartal fortsetzen
und zum 30. September 2011 ein Ergebnis von 19,2 Mio.
Euro (Vorjahreszeitraum: 8,4 Mio. Euro) ausweisen. Der
Ergebnisbeitrag aus dem Verkauf von Immobilien stieg

plangemaR deutlich an.



Erlduterungen zur Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

Umsatzerl6se

Ergebnis aus dem Verkauf von als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien

Bestandsverdnderung und aktivierte Eigenleistungen
Aufwendungen flr bezogene Lieferungen und Leistungen
Personalaufwand

Sonstige betriebliche Aufwendungen / Ertrage

EBITDA

Abschreibungen
Finanzergebnis
Ergebnis vor Steuern (EBT)

AulRerordentliches Ergebnis
Ertragssteuern / Sonstige Steuern
Periodenergebnis

Immobilienbewirtschaftung

1.1.-30.9. 1.1.-30.9 Geschiftsjahr
2011 2010 2010

in Mio € in Mio € in Mio €
138,6 132,7 203,7
12,3 3,7 15,4
17,7 20,0 -3,6
-62,3 -62,8 -80,7
-12,8 -121 -17.,3
-1.1 -1,3 -1,9
92,3 80,2 115,6
-28,5 -24,6 -36,4
-41 1 -44.1 -57.,8
22,7 11,5 214

0,0 0,0 0,1

-3,56 -3,1 -4,2

19,2 8,4 17,3

Abbildung: Darstellung der verkirzten Gewinn- und Verlustrechnung jeweils fur die ersten neun Monate 2011 bzw. 2010 und des

Geschéftsjahres 2010

Die Istmiete im GBW Konzern konnte trotz der Redu-
zierung des Wohnungsbestandes im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum um 1,5 Mio. Euro bzw. um rund 1,4 %.
auf 110,4 Mio. Euro gesteigert werden (Vorjahreszeit-
raum: 108,9 Mio. Euro).

Insgesamt trugen die Ertrdge aus dem Verkauf von Im-
mobilien aus dem Finanzanlagevermdgen mit 12,3 Mio.
Euro (Vorjahreszeitraum: 3,7 Mio. Euro) und aus dem
Umlaufvermdgen mit 0,2 Mio. Euro (Vorjahreszeitraum:
0,1 Mio. Euro) zum Ergebnis bei.

Der Personalaufwand belief sich in den ersten neun
Monaten 2011 auf 12,8 Mio. Euro und stieg gegenliber
dem Vorjahreszeitraum (12,1 Mio. Euro) leicht an. Im
GBW Konzern waren in den ersten neun Monaten
2011 durchschnittlich 178 Angestellte sowie 189 ge-
werbliche Mitarbeiter und Hausmeister tatig. Am
30. September 2011 beschéftigte die GBW Gruppe ins-

gesamt 13 Auszubildende. Sechs von ihnen haben ihre
Tatigkeit mit Beginn des neuen Ausbildungsjahres 2011
aufgenommen.

Die Abschreibungen enthalten auRerplanmaRige Ab-
schreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Zeit-
wert von 3,8 Mio. Euro.

Der Saldo aus sonstigen betrieblichen Aufwendungen
und Ertragen enthélt Ertrage aus der Ausschiittung des
Bayerischen Immobilienfonds Nr. 2 in Hohe von 2,4 Mio.
Euro sowie Zuschreibungen auf das Immobilienvermo-
gen in H6he von 1,0 Mio. Euro.

Das Finanzergebnis hat sich aufgrund der Ruckfuhrung
von Bankverbindlichkeiten auf minus 41,1 Mio. Euro ver-
bessert (30. September 2010: minus 44,1 Mio. Euro).

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit (EBT)
des GBW Konzerns betragt 22,7 Mio. Euro (Vorjahres-

zeitraum: 11,5 Mio. Euro).
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Vermdégens- und Finanzlage

Immobilienvermogen
Sonstiges Anlagevermégen
Langfristige Vermogenswerte
Kurzfristiges Vermogen
Zahlungsmittel

Kurzfristige Vermdgenswerte
Summe Aktiva

Eigenkapital

Finanzverbindlichkeiten
Pensionsrickstellungen
Steuerrtickstellungen
Sonstige Riickstellungen
Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten

Summe Passiva

30.9.2011 31.12.2010
in Mio. € in % in Mio. € in %
1.772,3 93,5 1.755,4 93,7
41,8 2,2 45,6 2.4
1.814,1 95,7 1.801,0 96,1
80,3 4,2 69,3 3,7
1,2 0,1 3,8 0,2
81,5 4,3 731 3,9
1.895,6 100,0 1.874,1 100,0
369,2 19,5 364,7 19,5
1.366,8 72,1 1.379,9 73,6
21,9 1,2 22,2 1.2
0,9 0,0 0,6 0,0
16,1 0,8 19,9 1.1
120,8 6,4 86,8 4,6
1.526,4 80,5 1.509,4 80,5
1.895,6 100,0 1.874,1 100,0

Abbildung: Darstellung der Vermégens- und Finanzierungsstruktur

Mit 93,5 % der Bilanzsumme stellt der Immobilienbe-
stand im Anlagevermogen die grofte Bilanzposition dar.
Die HGB-Eigenkapitalquote des GBW Konzerns betrdgt
19,5 %.

Die Finanzverbindlichkeiten in der GBW Gruppe konnten
gegenlber dem 31. Dezember 2010 um 13,1 Mio. Euro
auf 1.366,8 Mio. Euro und im Vergleich zum 30. Sep-
tember 2010 um 29,3 Mio. Euro reduziert werden. Ein-
schlieBlich der Zinssicherungsgeschéfte belduft sich der
gewichtete mittlere Zinssatz auf 3,67 % (31. Dezember
2010: 3,73 %) bei einer durchschnittlichen Zinsbindung

Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

Cashflow aus der Investitionstatigkeit

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit
Zahlungswirksame Verianderung des Finanzmittlelfonds
Konsolidierungsbedingte Anderung des Finanzmittelfonds
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode
Finanzmittelfonds am Ende der Periode

Abbildung: Verkiirzte Kapitalflussrechnung

von 18,2 Jahren (31. Dezember 2010: 18,9 Jahre).

Das Verhdéltnis der Finanzverbindlichkeiten zum Immo-
bilienvermégen (Loan to Value Ratio) verbesserte sich
von 57,6 % zum 31. Dezember 2010 auf 57,0 % zum
30. September 2011. Diese Steigerung ist im Wesent-
lichen auf weitere Tilgungen von Finanzverbindlichkeiten
zurlckzufthren.

Die nachfolgende Kapitalflussrechnung des GBW Kon-
zerns gibt eine Ubersicht liber die Zahlungsstréme in
den ersten neun Monaten 2011 und 2010 sowie im
Geschaftsjahr 2010.

1.1. - 30.9. 1.1.-30.9. Geschiftsjahr
2011 2010 2010

in Mio € in Mio € in Mio €
454 24,8 423

-28,2 -18,5 -13,7
-19,8 -28,6 -50,9

-2,6 -22,3 -22,3

0,0 1,2 1,2

3,8 24,9 24,9

1,2 3,8 3,8




Erlduterungen zur Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit beinhaltet im
Wesentlichen die Einzahlungen aus den Verkdufen in
Hohe von 25,5 Mio. Euro und die Auszahlungen fir In-
vestitionen in das Bestandsportfolio in Héhe von 49,9
Mio. Euro.

Konzerniliberschuss

Saldo Abschreibungen/Zuschreibungen
Ergebnisbeitrag aus Immobilienverkédufen
Funds from Operation (FFO)
Sondereffekte

Funds from Operation (FFO) bereinigt

Net Asset Value | Ausblick

Der Zahlungsmittelabfluss im Cashflow aus der Finan-
zierungstatigkeit ist im Wesentlichen durch die Tilgung
der Darlehensverbindlichkeiten bedingt.

Der FFO (Funds from Operations) hat sich wie folgt

entwickelt:
1.1. - 30.9. 1.1. - 30.9. Geschiftsjahr
2011 2010 2010
in Mio € in Mio € in Mio €
19,2 8,4 17,3
27,6 24,6 34,6
-12,3 -3.4 -14,7
34,5 29,6 37,2
2,3 -4,4 -4,0
32,2 25,2 33,2

Abbildung: Funds from Operations bereinigt um Ergebnisbeitrag aus Immobilienverkdufen und Sondereffekte

Net Asset Value (NAV)

Der Net Asset Value (NAV) zum 30. September 2011
betrug 918,4 Mio. Euro bzw. 16,8 Euro je Aktie. Das
entspricht einer Steigerung um 6,5 % beziehungsweise
56,0 Mio. Euro seit dem 31. Dezember 2010. Der An-
stieg des Net Asset Value (NAV) im dritten Quartal
2011 resultiert im Wesentlichen aus dem Erwerb der
Anteile an der GBW Franken GmbH.

Ausblick

Die MaBnahmen zur Portfoliooptimierung haben wir
auch im dritten Quartal 2011 erfolgreich umgesetzt,
sodass wir fur das Gesamtjahr 2011 vom Erreichen un-
serer Verkaufsziele ausgehen.

Das sehr erfreuliche Ergebnis der ersten neun Monate
2011 bestdtigt unsere Strategie, die auf den drei Saulen
»Qualitat statt Quantitat”, Effizienzverbesserung und

aktives Portfoliomanagement beruht.

Fir das Gesamtjahr 2011 erwarten wir einen Jahres-
Uberschuss etwa in Vorjahreshohe. Im vierten Quartal
rechnen wir mit einmaligen Aufwendungen aus der Zu-
fuhrung von Rickstellungen fur gesetzlich eintretende
Verpflichtungen aus der Energieeinsparverordnung
20009, die das Ergebnis des vierten Quartals deutlich be-
lasten konnten.

Dessen ungeachtet sehen wir in der voraussichtlichen
Entwicklung im Gesamtjahr 2011 eine sehr gute Aus-
gangsbasis fur die Herausforderungen und Chancen
des kommenden Geschéftsjahres. Wir werden 2012
unsere Prozesse weiter optimieren. Aktuell sind wir in der
Implementierungsphase eines KundenServiceCenters
in Minchen, das ab Anfang 2012 fur unsere Mieter
erreichbar sein wird. Durch die Standardisierung der
Kundenkontakte werden wir weitere Effizienz- und

Qualitatsverbesserungen erzielen.
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