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KENNZAHLEN

N
N

\a Veranderung
Finanzielle Kennzahlen in Mio. € H1 2018 H1 2019 in % 12M 2018
Mieteinnéﬁn{en Rental 890,7 1.014,8 13,9 1.894,2
Adjusted EBITDA Rental 616,9 724,0 17,4 135, 1
Adjusted EBITDA Value-add 54,4 75,7 39,2 121,2
Adjusted EBITDA Recurring Sales 34,9 42,4 21,5 79,1
Adjusted EBITDA Development 79 30,7 >100 39,4
Adjusted EBITDA Total 714,1 872,8 22,2 1.554,8
EBITDA IFRS 692,8 811,9 17,2 1.534,4
Group FFO 539,4 609,1 12,9 1.132,0
davon entfallen auf Anteilseigner von Vonovia 513,8 582,6 13,4 1.069,7
davon entfallen auf Hybridkapitalgeber von Vonovia 20,0 20,0 0,0 40,0
davon entfallen auf nicht beherrschende Anteilseigner 56 6,5 16,1 22,3
Group FFO pro Aktie in € 1,04 1,12 7,7 2,18
Ergebnisse aus der Bewertung von Investment Properties 1.372,9 2.258,7 64,5 3.517,9
EBT 1.846,7 901,6 -51,2 3.874,3
Periodenergebnis 1.200,0 125,3 -89,6 2.402,8
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit 513,5 774,8 50,9 1.132,5
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -3.158,7 -82,1 -97,4 -3.892,5
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 3.244,8 40,2 -98,8 3.041,5
Instandhaltungs- und Modernisierungsleistung 565,5 804,3 42,2 1.569,4
davon Instandhaltungsaufwand und substanzwahrende Investitionen 205,3 208,7 1,7 430,4
davon Modernisierung (inkl. Neubau) 360,2 595,6 65,4 1.139,0
Verdnderung
Bilanzielle Kennzahlen in Mio. € 30.06.2018 30.06.2019 in % 31.12.2018
Verkehrswert des Immobilienbestands 41.732,3 47.449,0 13,7 44.239,9
Adjusted NAV 20.634,4 26.305,0 27,5 PEWIYHS
Adjusted NAV pro Aktie in €* 39,83 48,51 21,8 44,90
LTV in % 43,9 40,4 -3,5pp 42,8
Verdnderung
Nicht-finanzielle Kennzahlen H1 2018 H1 2019 in % 12M 2018
Anzahl der bewirtschafteten Einheiten 486.531 475.754 -2,2 480.102
davon eigene Wohnungen 403.926 396.739 -1,8 395.769
davon Wohnungen Dritter 82.605 79.015 -4,3 84.333
Anzahl erworbener Einheiten 63.444 2.556 -96,0 63.706
Anzahl verkaufter Einheiten 6.285 1.988 -68,4 15.102
davon Recurring Sales 1.200 1.234 2,8 2.818
davon Non-core Disposals 5.085 754 -85,2 12.284
Leerstandsquote in % 2,8 29 0,1 pp 2,4
Monatliche Ist-Miete in €/m? 6,36 6,64 4,4 6,52
Mietsteigerung organisch in % 4,1 4,0 -0,1 pp 4,4
Mitarbeiter, Anzahl (zum 30. Juni/31. Dezember) 9.685 10.024 3,5 9.923
Veranderung
EPRA Kennzahlen in Mio. € 30.06.2018 30.06.2019 in % 31.12.2018
EPRA NAV 24.238,3 27.240,6 12,4 26.105,0
EPRA NAV pro Aktie in €* 46,79 50,23 7.4 50,39

* Basierend auf den zum jeweiligen Stichtag dividendenberechtigten Aktien: 30.06.2018: 518.077.934, 30.06.2019: 542.273.611, 3112.2018: 518.077.934.
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ZUR AKTUELLEN DISKUSSION

Anmerkungen zum geplanten Berliner Mietengesetz

Hintergrund
Anfang Juni wurde ein Eckpunktepapier fiir ein Berliner Mietengesetz veroffentlicht. Darin
wurden im Wesentlichen die folgenden Punkte festgehalten:

> Die Mieten fur bestehende Mietverhaltnisse und Neuvermietungen dirfen fur finf Jahre
nicht erhoht werden.
Es soll eine allgemeingiiltige Mietobergrenze definiert werden.
Der Mietendeckel soll in ganz Berlin sowohl in laufenden Mietverhaltnissen als auch bei
der Wiedervermietung greifen. Ausgenommen sind nur Neubauten, sozial geférderte
Wohnungen und wirtschaftliche Hartefélle.

> Modernisierungsumlagen, die eine Steigerung der Bruttowarmmiete von mehr als
0,50 € pro m?> monatlich bewirken wiirden, sollen kiinftig grundsatzlich einer Genehmi-
gung bedurfen.

> Die behordlich zustandigen Stellen werden befugt, Vermietern eine zu hohe Miete zu
untersagen und die Miete auf Antrag des Mieters auf die zuladssige Hohe (Mietober-
grenze) abzusenken.

> Verstofe gegen den Mietendeckel sollen mit Geldbufben (bis 500.000 €) geahndet werden.

Das Eckpunktepapier wurde vom Berliner Senat am 18. Juni 2019 beschlossen und die
Senatsverwaltung fir Stadtentwicklung und Wohnen ist mit der Ausarbeitung eines Gesetz-
entwurfes bis Ende August 2019 beauftragt worden. Nach aktueller Planung soll ein ent-
sprechendes Gesetz am 11. Januar 2020 in Berlin in Kraft treten.

Problem und Lésung

Das geplante Berliner Mietengesetz ist vor dem Hintergrund zu sehen, dass der Wohnungs-
markt in Berlin, wie auch in zahlreichen anderen Stadten in Deutschland, gekennzeichnet ist
durch eine steigende Nachfrage einerseits und ein zu geringes Angebot andererseits. Infolge
dieses zunehmenden Ungleichgewichts steigen insbesondere die Neuvermietungsmieten.
Viele Menschen haben die Sorge, dass sie sich steigende Mieten kiinftig nicht mehr leisten
kénnen und bei einem Wohnungswechsel keine geeignete Wohnung mehr finden.

Wir als Vonovia nehmen diese Sorgen sehr ernst und stellen uns der Verantwortung, bei
geeigneten Losungen aktiv mitzuwirken. Dabei bewegen wir uns mit einer Miete von durch-
schnittlich rund 6,68 € pro m? im bezahlbaren Segment und sind keineswegs der Preistreiber.
Wir fihren auch keine Luxusmodernisierungen durch und sprechen keine Eigenbedarfs-
kiindigungen aus. Mit den in unserem Geschaftsverstandnis (& https://www.vonovia.de/
geschaeftsverstaendnis) beschriebenen Mafinahmen gehen wir in vielen Fallen sogar tber die
gesetzlichen Anforderungen hinaus. Und mit der allein fur das laufende Jahr geplanten
Fertigstellung von 1.500 bis 2.000 neuen Mietwohnungen sind wir einer der grofdten Bau-
trager bundesweit.

Das geplante Berliner Mietengesetz lauft jedoch in eine vollig falsche Richtung. Es 16st das
eigentliche Problem von zu wenigen Wohnungen nicht, sondern verschlimmert es. Das
Investitionsklima in Berlin wird sich weiter verschlechtern und die zukiinftigen Neubauaktivi-
taten werden voraussichtlich zurtickgehen. Darauf haben inzwischen selbst die stadtischen
Wohnungsgesellschaften in Berlin sowie die Genossenschaften hingewiesen.

Vonovia SE Halbjahresbericht 2019


https://www.vonovia.de/geschaeftsverstaendnis
https://www.vonovia.de/geschaeftsverstaendnis

Die tragfahige und nachhaltige Loésung des Problems besteht aber genau darin, mehr Wohn-
raum zu schaffen. Eine drastische Regulierung dieser Tragweite wird jedoch das Gegenteil
bewirken und zudem dazu flihren, dass sich die Gebdudesubstanz nicht verbessert, sondern
tendenziell verschlechtert. Das widerspricht den Klimazielen und den erforderlichen
CO,-Einsparungen ebenso wie den notwendigen Investitionen in den altersgerechten
Umbau und den dringend benétigten Neubau von Wohnungen.

Rechtliche Einschdtzung

Wir halten das geplante Gesetz, gemessen an den bisher bekannten Eckpunkten, fur
verfassungswidrig, denn dem Land Berlin fehlt die erforderliche Gesetzgebungskompetenz.
Der Bund hat mit dem im Birgerlichen Gesetzbuch (BGB) geregelten Mietpreisrecht seine
konkurrierende Gesetzgebungskompetenz fiir das Blrgerliche Recht abschlieftend ausgetibt.
Es zeigt sich, dass der Bund diesen Bereich auch weiterhin selbst regeln will, da zuletzt
jingst im Mai vom Bundesjustizministerium ein Gesetzesentwurf zur Verscharfung der
Mietpreisbremse vorgelegt wurde.

Des Weiteren ware ein derartiges Gesetz eine Verletzung der Eigentumsgarantie

(Art.14 GG) und dirfte gegen das von der Eigentumsgarantie erfasste Verbot der Verlust-
verursachung verstofben. Dariiber hinaus ware es eine unverhaltnismafige Regelung: Das
Gesetz ist nicht geeignet, Wohnraum fiir Einkommensschwache zu schaffen. Vermietet
wirde - bei Wohnungsknappheit - nach wie vor an den Zahlungskraftigeren. Dem Landes-
gesetzgeber stehen eine Fille von alternativen, weniger in das Eigentumsrecht eingreifenden
Instrumenten zur Verfiigung (z. B. gezielte Mafbnahmen zum beschleunigten Neubau
bezahlbarer Wohnungen; gezielte Férderung einkommensschwacher Mietergruppen). Diese
sogenannten ,milderen Mittel” missen zuerst ausgeschopft werden.

Trotz der verfassungsrechtlichen Bedenken gehen wir aktuell davon aus, dass das geplante
Gesetz wie vom Senat vorgesehen voraussichtlich im Januar 2020 in Kraft treten wird.
Inwieweit das ausformulierte Gesetz von den Eckpunkten abweichen kénnte, 1asst sich zum
jetzigen Zeitpunkt nicht abschéatzen.

Keine wesentlichen Auswirkungen fiir Vonovia

Die finanziellen Auswirkungen eines Berliner Mietengesetzes auf Vonovia halten wir ange-
sichts unseres vergleichsweise kleinen Portfolioanteils in Berlin (rund 10 % des Gesamtport-
folios) und aufgrund von Kompensationsmaoglichkeiten durch Reallokation von Investitions-
mitteln auf andere Standorte fiir gering. Nach aktueller Einschatzung sehen wir keinen
Grund, unsere Geschéftserwartung oder unsere Strategie zu dndern.

Zudem schatzen wir das Risiko, dass andere Bundesléander dem Beispiel von Berlin folgen
und versuchen, dhnlich restriktive Mietengesetze zu erlassen, als auferst gering ein. Auf
unserer Investor-Relations-Website haben wir unter &2 https://investoren.vonovia.de/news eine
detaillierte Einschatzung dazu veroffentlicht.

Wie geht es weiter?

Wir sind der Uberzeugung, dass das vom Berliner Senat geplante Mietengesetz gegen die
Verfassung verstofht. Eine juristische Auseinandersetzung ist aber aller Voraussicht nach
erst nach Verkiindung des Gesetzes maglich.

Neben dem Verwaltungs- oder Zivilrechtsverfahren wére auch ein abstraktes Normen-
kontrollverfahren gegen das geplante Gesetz vor dem Verfassungsgerichtshof in Berlin
moglich. Hierflir misste der Senat oder (mindestens) ein Viertel des Berliner Abgeordneten-
hauses einen Antrag auf Uberpriifung der Verfassungsmafigkeit des Gesetzes stellen. Eine
weitere Moglichkeit ware ein abstraktes Normenkontrollverfahren vor dem Bundesverfas-
sungsgericht. Hierflir misste die Bundesregierung, eine Landesregierung oder (mindestens)
ein Viertel der Mitglieder des Deutschen Bundestages einen entsprechenden Antrag stellen.
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Im Uberblick

Vonovia startete erfolgreich in das Geschiftsjahr 2019.
In den ersten sechs Monaten haben wir unsere bisherige
Geschiftsstrategie unverindert fortgesetzt. Mit

595,6 Mio. € Investitionen in Modernisierung und
Neubauprojekte im 1. Halbjahr 2019 ist das Investitions-
programm weiterhin der wesentliche Treiber unseres
organischen Wachstums. Unser Group FFO stieg
akquisitionsbedingt von 539,4 Mio. € im 1. Halbjahr 2018
um 12,9 % auf 609,1 Mio. € im 1. Halbjahr 2019.

4 Im Uberblick
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Nachhaltige Ertragskraft weiter gesteigert
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Vonovia SE am Kapitalmarkt

Die Vonovia Aktie

In den ersten sechs Monaten 2019 stieg der Aktienkurs der
Vonovia Aktie um ca. 6% und beendete das 1. Halbjahr 2019
ahnlich wie der EPRA Europe Index, der mit einem Year-to-
Date-Plus von 7% schloss. Insbesondere zwei externe
Faktoren sehen wir als Treiber fiir die Aktienkursentwicklung
an: Der Aktienkurs stieg im 1. Quartal 2019 deutlich, auch
aufgrund der Entscheidung der EZB, die Leitzinsen bis
mindestens zum Ende des Jahres nicht anzuheben. Die mit
bis zu 23 % positive Entwicklung des Vonovia Aktienkurses
wurde am 5. Juni 2019 gebremst, als Plane des Berliner
Senats bekannt wurden, die Mieten in Berlin fir eine Dauer
von fuinf Jahren einzufrieren. Unsere Stellungnahme zu den
aktuellen Planen der Berliner Regierung kann dem Kapitel
.Zur aktuellen Diskussion” sowie unserer Internetseite
entnommen werden.

L https://investoren.vonovia.de/news

Entwicklung des Aktienkurses

Da sich nur rund 10 % unseres Portfolios in Berlin befinden,
halten wir das Risiko fir Vonovia fur begrenzt. Wir sehen die
aktuelle Entwicklung als Bestatigung daflr, dass unser
Ansatz, in verschiedenen Wachstumsregionen in Deutsch-
land und Europa zu investieren, die richtige Strategie ist. Wir
haben daher aktuell keinen Grund, unsere langfristige
Sichtweise auf das Geschaft zu andern.

Unserer Ansicht nach bleibt das Umfeld fiir den deutschen
Wohnimmobiliensektor tendenziell positiv. Als wesentliche
Treiber dafiir sehen wir das Ungleichgewicht zwischen hoher
Nachfrage und geringem Angebot an bezahlbarem Wohn-
raum in urbanen Lagen, das anhaltend grofe Interesse an
deutschen Wohnimmobilien sowie das nach wie vor
giinstige Zinsumfeld.

Die Marktkapitalisierung von Vonovia betrug zum Ende des
1. Halbjahres 2019 rund 22,8 Mrd. €.
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Aktionirsstruktur

Das nachfolgende Diagramm zeigt die zuletzt von Aktiona-
ren gemeldeten Stimmrechte nach $§ 33, 34 WpHG, bezo-
gen auf das aktuelle Grundkapital. Zu beachten ist, dass sich
die zuletzt gemeldete Anzahl an Stimmrechten seitdem
ohne Entstehen einer Meldepflicht gegentiber der Gesell-
schaft innerhalb der jeweiligen Schwellenwerte gedndert
haben kénnte.

Nach der Streubesitz-Definition der Deutschen Borse AG ist
lediglich der Anteil der Norges Bank (Finanzministerium fiir
den Staat Norwegen) nicht dem Freefloat zuzurechnen. Am
30. Juni 2019 betrug der Streubesitz der Vonovia Aktie damit
93,4 %. Die zugrunde liegenden Stimmrechtsmitteilungen
sowie die entsprechenden von den Aktionaren gemeldeten
Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente nach §$ 38,
39 WpHG finden Sie online unter

L https://investoren.vonovia.de/Stimmrechtsmitteilungen.

Analog zur langfristigen strategischen Ausrichtung von
Vonovia ist auch die Mehrzahl der Investoren langfristig
ausgerichtet. Zu den Anlegern zahlen insbesondere Pensions-
kassen, Staatsfonds und internationale Assetmanager. Hinzu
kommt eine grofbe Anzahl von Einzelaktionaren, die aller-

dings nur einen kleinen Teil des Gesamtkapitals reprasentieren.

Wesentliche Anteilseigner (per 30. Juni 2019)

83,2 % Ubriger Streubesitz
BlackRock

6,6 % Norges Bank
2,7 % MFS

S

Investor-Relations-Aktivititen

Die Vonovia SE pflegt einen transparenten und kontinuier-
lichen Dialog mit ihren Aktionaren und potenziellen Investo-
ren. Vonovia hat in den ersten sechs Monaten 2019 an
insgesamt 13 Investorenkonferenztagen teilgenommen und
16 Roadshowtage an den wichtigsten européischen, nord-
amerikanischen und asiatischen Finanzmarktplatzen durch-
geftihrt. Dartiber hinaus gab es zahlreiche Einzelgesprache

KONZERNZWISCHENLAGEBERICHT -
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und Telefonkonferenzen mit Investoren und Analysten, um
Uber aktuelle Entwicklungen und besondere Themen zu
informieren.

Des Weiteren flihrte das Investor-Relations-Team zusam-
men mit den Kolleginnen und Kollegen aus den operativen
Bereichen vor Ort Bestandsbesichtigungen fiir interessierte
Investoren und Analysten durch. Ziel dieser Veranstaltungen
war es, den Teilnehmern das Immobilienportfolio und die
Prozesse von Vonovia aus erster Hand vorzustellen. Dariiber
hinaus prasentierte Investor Relations auf Informationsver-
anstaltungen fur Privataktionare ausftihrlich zu Vonovia und
zur Situation auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt.

Wir werden auch weiterhin unsere offene Kommunikation
gegenliber dem Kapitalmarkt fortsetzen. Diverse Road-
shows, Konferenzen sowie die Teilnahme an Anlegerforen
sind bereits geplant und kénnen dem Finanzkalender auf
unserer Investor-Relations-Webseite entnommen werden.

L2 https://investoren.vonovia.de

Capital Markets Day

Der diesjahrige Capital Markets Day fand am 5. Juni 2019 in
Frankfurt am Main unter dem Motto ,Embracing a smart
world” statt. 68 Analysten und Investoren konnten sich ein
Bild davon machen, wie das Thema Digitalisierung bei
Vonovia vorangetrieben wird, um die Kundenzufriedenheit
zu verbessern und die Geschéftsprozesse effizienter zu
gestalten. Naher betrachtet wurden die Themen ,Digitali-
zation around our assets”, ,Digitalization around our cus-
tomers” and ,Strategy execution in Southern Germany”.
Abschliefsend konnten sich die Teilnehmer einen Eindruck
von zwei Neubau-/Modernisierungsprojekten in der
Frankfurter Innenstadt im Rahmen einer Property Tour
verschaffen.

Hauptversammlung 2019

Die ordentliche Hauptversammlung der Vonovia SE fand am
16. Mai 2019 in Bochum statt. Alle Tagesordnungspunkte
wurden mit grofser Mehrheit beschlossen, so auch der
Vorschlag, 1,44 € pro Aktie als Dividende auszuschtten, je
nach Wahl des Aktionars als Bardividende oder in Form von
Aktien. Fir die Aktiendividende entschieden sich 45,75 % der
Aktionére. Dies entspricht einer Dividendenrendite von
3,6 %, bezogen auf den Schlusskurs der Aktie von 39,59 €
zum Stichtag 28. Dezember 2018. Die Dividende flir das
Geschéaftsjahr 2018 wurde aus dem steuerlichen Einlage-
konto ausgeschittet. Daher wurde die Dividende an die
Aktionére ohne Abzug von Kapitalertragsteuer und Soli-
daritatszuschlag ausgezahlt.


https://investoren.vonovia.de/Stimmrechtsmitteilungen
https://investoren.vonovia.de

Analysteneinschiitzungen

Aktuell verfassen 29 internationale Analysten regelméafig
Studien tUber Vonovia (Stand: 30. Juni 2019). Zum 30. Juni
2019 lag der durchschnittliche Zielkurs bei 51,50 €. Es spra-
chen 71% eine Kauf-Empfehlung, 25 % eine Halten-Empfeh-
lung sowie lediglich 4 % eine Verkaufsempfehlung fur die
Aktie aus. Ein Broker hat zurzeit aufgrund von vergangenen
Akquisitionen durch Vonovia die Coverage ausgesetzt.

Informationen zur Aktie

1. Handelstag
Emissionspreis
Gesamtaktienanzahl
Grundkapital in €
ISIN

WKN

Borsenkirzel
Common Code

Aktienart

Borse

Marktsegment

Indizes & Gewichtung:

30.06.2019

11.07.2013
16,50 €
542.273.611
542.273.611
DEOOOAIML7J1
AIML7J

VNA

94567408

Auf den Namen lautende Stammaktien ohne
Nennbetrag

Frankfurter Wertpapierbérse
Regulierter Markt (Prime Standard)

DAX (2,1%)

Stoxx Europe 600 (0,3 %)

MSCI Germany (1,9 %)

GPR 250 World (1,7 %)

FTSE EPRA/NAREIT Europe Index (13,4 %)
GPTMS150 (2,6 %)
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Umfeldentwicklung

Entwicklung von Gesamtwirtschaft
und Branche

Deutschland

Im 1. Quartal 2019 zog laut dem Institut fiir Weltwirtschaft
(IfW) die Wirtschaftsleistung mit einem Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 0,4 % solide an. Der Anstieg
ist vor allem auf die gestiegenen privaten Konsumausgaben
zurlickzufiihren. Insgesamt bleibt aber nach Einschatzung
des Instituts fiir Wirtschaftsforschung (ifo) das Konjunktur-
bild uneinheitlich. Das exportorientierte verarbeitende
Gewerbe, das rund ein Viertel der Wertschopfung erwirt-
schaftet, unterliegt den aktuellen Handelskonflikten, wah-
rend hingegen der Dienstleistungssektor moderate und die
Bauwirtschaft robuste Zuwachse verzeichnen kénnen. Die
konjunkturelle Grundtendenz zeigt sich auch in den Stim-
mungsindikatoren. Der ifo-Geschéaftsklimaindex hat im Juni
mit 97,4 Punkten den niedrigsten Wert seit November 2014
erreicht. Der Beschéaftigungsaufbau halt zwar an, schwacht
sich jedoch ab. Die Zahl der Erwerbstatigen hat nach Aus-
sage des Statistischen Bundesamts (Destatis) im Mai um
468.000 gegenliber Mai 2018 zugenommen, was lediglich
einem Plus von 1,0 % entspricht. Die von der Bundesagentur
fur Arbeit veroffentlichte Arbeitslosenquote von 4,9 % fir
Juni hat sich im Vergleich zum Vorjahreszeitraum nur um
0,1 Prozentpunkte verringert. Wie Destatis mitteilt, hat die
Inflationsrate in Deutschland - gemessen am Verbraucher-
preisindex - im Juni 2019 um 1,6 % zum Vorjahresmonat
zugenommen. Die Européische Zentralbank (EZB) halt
weiterhin an ihrer expansiven Geldpolitik fest. Seit Marz
2016 liegt der Hauptrefinanzierungssatz auf dem histori-
schen Tiefstand von 0,0 %. Dem EZB-Rat zufolge werden die
européischen Leitzinsen mindestens Uiber die erste Halfte
des Jahres 2020 hinaus auf ihrem aktuellen Niedrigniveau
bleiben, um dem Inflationsziel von unter, aber nahe 2%
Rechnung zu tragen.

Insgesamt zeichnet sich laut dem Bundesministerium fur
Wirtschaft und Energie (BMWi) fiir das 2. Quartal ein
leichter Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung und
eine Fortsetzung der zweigeteilten Entwicklung ab. Jedoch

KONZERNZWISCHENLAGEBERICHT -

durften die exportorientierten Industriebereiche ab der zwei-
ten Jahreshalfte wieder auf einen gematfsigten Expansions-
kurs einschwenken. Die intakten binnenwirtschaftlichen
Auftriebskrafte kénnten sich wieder stéarker durchsetzen.
Allen voran wird der private Konsum vor dem Hintergrund
der weiter steigenden Einkommen zulegen. Auch die Bau-
investitionen werden aufwarts gerichtet bleiben, was aller-
dings mit weiter kraftig steigenden Baupreisen einhergehen
durfte. Nichtsdestotrotz haben einige Wirtschaftsforschungs-
institute ihre Prognosen im Juni nach unten angepasst. Das
IfW und das ifo rechnen fiir 2019 noch mit einem BIP-
Wachstum von 0,6 % (Friihjahrsprognose: 1,0 %), flir 2020
wiederum mit 1,6 % bzw. 1,7 %. Auch die Bundesregierung hat
ihre Prognose gesenkt und sieht fiir 2019 ein Wachstum von
0,5% (2020:1,5%). Die Verbraucherpreise dirften im Durch-
schnitt des laufenden Jahres um 1,5 % steigen, wahrend sich
diese 2020, im Einklang mit der besseren Konjunktur, auf
1,8 % beschleunigen durften. Die Risiken fir die weltwirt-
schaftliche Entwicklung sind nach wie vor durch den Han-
delskonflikt zwischen den USA und China bestimmt und
eine Eskalation ist nach dem Scheitern der Handelsgespra-
che wahrscheinlicher geworden. Eine Schwache des Welt-
handels betrifft die international stark vernetzte deutsche
Industrie dabei besonders. Des Weiteren ist der geplante
Austritt des Vereinigten Kénigreichs aus der Europaischen
Union ein Risiko im Rahmen der Prognose. Die Haushalts-
lage Italiens stellt ebenfalls eine Unsicherheit dar. Wenn der
Streit mit der Européischen Kommission wieder aufflammen
sollte, konnte dies negative Auswirkungen auf die ohnehin
schwache konjunkturelle Dynamik Italiens und damit auf
den Euro-Raum haben.

Nachfrage nach Wohnraum weiterhin hoch,
Wohnungspolitik gewinnt an Gewicht

Auch in diesem Jahr dndert sich laut Deutsche Bank
Research (DB Research) an dem bundesweiten Ungleich-
gewicht zwischen Wohnungsnachfrage und -angebot wenig.
Die Bevolkerung wachst derzeit aufgrund der Nettozuwan-
derung und diese Entwicklung wird sich voraussichtlich noch
einige Jahre fortsetzen. Darliber hinaus diirfte auch wegen
der sehr guten Arbeitsmarktlage und niedriger Zinsen die
Nachfrage nach Wohnraum weiterhin hoch bleiben. Gleich-
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zeitig bleibt die Angebotselastizitat laut DB Research wohl
niedrig. Allerdings sind die Wohnungsmarkte nicht flachen-
deckend angespannt. Wahrend wachsende Stadte und
Regionen eine stark wachsende Nachfrage mit Wohnungs-
engpassen erleben, sind laut BBSR (Bundesinstitut fiir Bau-,
Stadt- und Raumforschung) andere Stadte und vielfach
landliche Regionen durch Bevolkerungsverluste gepragt. Im
1. Halbjahr 2019 stiegen die Immobilienpreise insgesamt
weiter an, berichtet das Forschungs- und Beratungsinstitut
empirica nach Auswertung ihrer Preisdatenbank. Bundes-
weit nahm der empirica-Immobilienpreisindex fir Mietprei-
se im Durchschnitt aller Baujahre im 2. Quartal 2019 gegen-
tiber dem Vorjahresquartal um 3,6 % (Neubau 3,1%) zu. Die
Experten von F+B bestatigen, dass die Neuvermietungsmie-
ten im 2. Quartal 2019 héher als im Vorjahresquartal liegen,
beobachten aber im 1. Halbjahr 2019 einen Trend von leicht
sinkenden bzw. stagnierenden Angebotsmieten. Gleichzeitig
steigen aber die Bestandsmieten weiter an. Die Zuwachse
bei Angebotspreisen fir Eigentumswohnungen fielen erneut
starker als bei den Mieten aus. Der empirica Preisindex flir
Eigentumswohnungen (alle Baujahre) stieg im 2. Quartal 2019
gegeniliber dem Vorjahresquartal um 9,4 % (Neubau 7,0 %).
Die Experten von DB Research erwarten flr das Jahr 2019
einen Anstieg der Preise und Mieten und folglich niedrigere
Mietrenditen, doch dirfte die Preisdynamik gegentiber dem
Vorjahr etwas nachlassen. Der Deutsche Mieterbund
rechnet fiir 2019 mit einem Anstieg der ortstblichen Ver-
gleichsmiete in den Stadten von 3 bis 5%. Die Preise fiir
selbstgenutztes Wohneigentum werden sich nach Schatzun-
gen des Bundesverbandes der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken (BVR) im Durchschnitt aller Kreise
Deutschlands um etwa 5,5 % verteuern.

Die Bautéatigkeit bleibt weiter hinter dem Wohnungsbedarf
zurlick. Im Jahr 2018 wurden laut Destatis in Deutschland
285.900 Wohnungen fertiggestellt, das waren nur 0,4 %
mehr als im Vorjahr. Die jahrliche Wohnraumnachfrage liegt
laut DB Research bei mindestens 350.000 Wohnungen.
Wegen fehlenden Baulandes und des zunehmend bedeutsa-
meren Fachkraftemangels dirfte eine schnelle Ausweitung
der Fertigstellungen ausbleiben. Insgesamt fehlen inzwi-
schen mehr als eine Million Wohnungen, insbesondere in
den Grof3- und Metropolstadten. Laut DB Research diirfte
erst im Jahr 2022 das zusatzliche jéhrliche Angebot die
zusatzliche jahrliche Wohnraumnachfrage tbersteigen. Da
das Zyklusende des Immobilienbooms noch einige Jahre in
der Zukunft liegen durfte, hat nach Einschatzung von DB
Research das Risiko einer Blasenbildung im aktuellen Zyklus
deutlich zugenommen. Der empirica-Blasenindex fuir
Deutschland zeigt fiir 229 von 401 Landkreisen und kreis-
freien Stadten eine mafige bis hohe Gefahr.

Die Investorennachfrage nach Wohnimmobilien in Deutsch-
land durfte insbesondere von Seiten risikoaverser deutscher
Investoren hoch bleiben. Der geplante Mietendeckel konnte
das Investitionsklima in Berlin jedoch eintriben.

Vor dem Hintergrund von Wohnungsknappheit, Miet- und
Preisanstiegen wird die Wohnungspolitik zu einem der
drangendsten politischen Themen. Seit Januar 2019 gilt das
Mietrechtsanpassungsgesetz, welches mehr Transparenz
bei der Mietpreisbremse sowie die Begrenzung und Verein-
fachung der Modernisierungsumlage schaffen soll. Der
Gesetzesentwurf zur Einfiihrung einer Sonderabschreibung
fir Mietwohnungsbau hat im Juni 2019 den Bundesrat
passiert. Weitere Gesetzesvorhaben mit Relevanz fiir die
Immobilienbranche sind z. B. eine diskutierte erneute Ver-
scharfung der Mietpreisbremse, die um ftinf Jahre tiber 2020
hinaus ausgedehnt werden soll, die beabsichtigte Anderung
der Grunderwerbsteuer, mit der Share-Deals unattraktiver
werden sollen, und der geplante Berliner Mietendeckel fiir
funf Jahre.

Osterreich

Nachdem die 6sterreichische Wirtschaft 2018 mit 2,7 %

ein starkes Wachstum gezeigt hatte, setzte sich eine mo-
deratere konjunkturelle Entwicklung zu Beginn 2019 fort. Das
BIP stieg im 1. Quartal 2019 um 0,4 % und lag damit auf Hohe
des durchschnittlichen Wachstums im Euro-Raum. Laut dem
Osterreichischen Institut fiir Wirtschaftsforschung (WIFO)
erwies sich die Binnennachfrage erneut als stabile Wachs-
tumsstiitze. Sowohl die privaten als auch die 6ffentlichen
Konsumausgaben expandierten. Die Bruttoanlageinvestitio-
nen (Ausristungs- und Bauinvestitionen) wuchsen ebenfalls
im 1. Quartal 2019 robust. Der Export stieg im 1. Quartal 2019
um 0,6 %. Insgesamt bestétigt sich jedoch das Bild der seit
Mitte 2018 abnehmenden Dynamik. Die Importnachfrage
stieg im 1. Quartal 2019 um 0,4 %. Die Konjunkturabkihlung
beginnt sich allmahlich auch auf dem Arbeitsmarkt bemerk-
bar zu machen, wenngleich die Situation immer noch
glnstig ist. Die Zahl der unselbstandig aktiv Beschéftigten
erhohte sich nach vorlaufigen Schatzungen im Juni weiter
(+60.000 bzw. +1,6 % im Vorjahresvergleich). Die Arbeits-
losenquote gemafd nationaler Definition lag im Juni bei 6,5 %,
was einem Riickgang von 0,3 Prozentpunkten gegentiber Juni
2018 entspricht. Die Inflationsrate (VPI) bewegte sich im
Mai 2019 mit 1,7 % auf dem Niveau des Euro-Raums. Der
Preisanstieg ist weiterhin mafig.

In ihrer aktuellen Wirtschaftsprognose geht die Osterreichi-
sche Nationalbank (OeNB) davon aus, dass die nachlassen-
de internationale Konjunktur zwar das Wirtschaftswachs-
tum in Osterreich bremst, die anhaltend dynamische
Binnennachfrage jedoch einem stérkeren Abschwung
entgegenwirkt. Vor diesem Hintergrund rechnet das WIFO
fiir 2019 mit einem BIP-Wachstum von 1,7 % und flir 2020 von
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1,5%. Die Bank Austria geht fir 2019 von einem spuirbar
moderateren Wachstumstempo der Bruttoanlageinvestitio-
nen von knapp Uber 2% aus. Dabei sieht die Bank die Ent-
wicklung am Bau generell optimistischer als im Ausriistungs-
bereich. Der Verbraucherpreisindex (VPI) geht nach
Prognosen der OeNB von 2,1% im Jahr 2018 auf 1,7 % im
laufenden Jahr zuriick und wird 2020 und 2021 auf diesem
Niveau verharren. Fir 2019 rechnet das WIFO aufgrund der
abkihlenden Konjunktur mit einem leichten Abflauen der
Beschéaftigungsdynamik.

Die Rahmenbedingungen am Immobilienmarkt sind unver-
andert gut. Das Jahr 2018 wurde durch das niedrige Zins-
niveau, ein leicht rticklaufiges, aber immer noch gutes
Immobilienangebot sowie eine sehr gute Nachfrage nach
Immobilien seitens Eigennutzer und Anleger gepragt und
daran werde sich auch 2019 nichts Wesentliches andern,
berichteten die Experten des Immobiliendienstleisters
RE/MAX Austria zu Jahresbeginn 2019. Entsprechend zeigen
die Werte des aktuellen Wohnimmobilienpreisindex der
OeNB auf Basis neuer und gebrauchter Eigentumswohnun-
gen sowie Einfamilienhauser in Osterreich fiir das 1. Quartal
2019 ein Plus von 5,0 % gegenlber der Vorjahresperiode. In
Wien stiegen die Preise gegenliber der Vorjahresperiode um
5,5%. Im ibrigen Bundesgebiet (Osterreich ohne Wien) lag
die Preisentwicklung im gleichen Zeitraum etwas niedriger
bei 4,1%. Die Wohnungsmieten stiegen laut VPI von Statistik
Austria in Osterreich im Mai 2019 gegeniiber dem Vorjahres-
monat um 3,3%. Der OeNB-Fundamentalpreisindikator fiir
Wohnimmobilien zeigt im 1. Quartal 2019 gegeniiber dem

4. Quartal 2018 fiir Wien einen weiteren Anstieg einer
moglichen Uberbewertung an, in Osterreich insgesamt blieb
er stabil. Laut RE/MAX Immobilien-Zukunfts-Index wird
erwartet, dass 2019 die Preise fir Wohnimmobilien in
Summe leicht zunehmen, die Steigerungsraten aber unter
den Vorjahreswerten liegen. Mieten und Preise fiir Eigen-
tumswohnungen werden sowohl in den Zentren der Stadte
als auch am Stadtrand weiter anwachsen, wahrend in
Landgemeinden die Preise fir Eigentumswohnungen nahezu
unverdndert bleiben und die Mieten schwacheln. Die Woh-
nungskaufpreise steigen voraussichtlich starker als frei zu
vereinbarende Mieten. Fiir Wien rechnet EHL 2019 mit
Mietsteigerungen von rund 1,5% und Steigerungen der
Wohnungskaufpreise in durchschnittlichen Lagen von ca.
2,75 bis 4 %.

Die Bevélkerungszahl Osterreichs hat in der Vergangenheit
stark zugenommen und wird auch in Zukunft weiter wach-
sen, berichtet die Osterreichische Raumordnungskonferenz
(OROK). Laut OeNB hatte sich wegen sinkender Haushalts-
grofien, steigender Nettozuwanderung und schwacher
Bauleistung seit Mitte der 2000er-Jahre ein Nachfrageliber-
hang aufgebaut, welcher im Jahr 2016 seinen Héhepunkt
erreichte. Mit der dynamischen Entwicklung der Wohnbau-
tatigkeit in den Jahren 2017 und 2018 bei sich deutlich
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abschwachender Wohnungsnachfrage diirfte der Nachfrage-
Uberhang laut Ansicht der OeNB &sterreichweit bis zum Jahr
2020 abgebaut werden. Eine Ausnahme ist Wien, wo auch
2020 weiter mit einem Mangel an Wohnungen zu rechnen
ist. Laut EHL Immobilien belastet unter anderem die neue
Wiener Bauordnung, z. B. mit der Vorschrift fiir einen hohe-
ren Anteil geférderter Wohnungen bei Neuwidmungen, den
Wiener Wohnungsmarkt. Kurz- und mittelfristig wird das
Wohnungsangebot negativ beeinflusst, womit auch die
leichte Entspannung bei den Wohnungspreisen und -mieten
ein Ende nehmen konnte.

Die dynamische Entwicklung des &sterreichischen Immo-
bilieninvestmentmarkts setzte sich im 1. Quartal 2019 weiter
fort. Laut EHL wurden Transaktionen im Wert von knapp
900 Mio. € abgeschlossen. Das zuletzt zunehmend an
Bedeutung gewinnende Wohnsegment war im 1. Quartal
jedoch mit einem Anteil von nur 9 % eher unterdurchschnitt-
lich reprasentiert, wobei in diesem Segment 2019 noch
einige weitere, auch grofbvolumige Transaktionen zu erwar-
ten sind. Osterreich wird laut EHL von internationalen
Investoren weiterhin als Uberdurchschnittlich attraktiver
Investmentstandort wahrgenommen.

Schweden

Nachdem das Jahr 2018 mit einem starken BIP-Wachstum in
Schweden zu Ende ging, verlangsamte es sich im 1. Quartal
2019 auf 0,6 %. Auf der Nachfrageseite zeigte sich ein
gemischtes Bild. Nach Aussage des , Konjunkturinstitutet”,
dem Nationalen Institut fiir Wirtschaftsforschung (NIWF),
ging die Inlandsnachfrage aufgrund abnehmender Investi-
tionen und des geringeren Konsums der privaten Haushalte
leicht zurlck. Das fiihrte zusammen mit einer schwachen
Krone zu einem Riickgang der Importe. Die Abwertung der
Krone befltigelte hingegen den Export. Die Verlangsamung
im 1. Quartal 2019 spiegelt sich auch am Arbeitsmarkt wider,
da die Beschaftigung auf relativ hohem Niveau stagniert.
Die Zuwanderung lief3 jedoch die potenzielle Erwerbsbevol-
kerung expandieren, was die Arbeitslosenquote leicht auf
6,4 % erhohte. Trotz eines relativ starken Arbeitsmarkts
nehmen sowohl Wirtschaftsvertrauensindex als auch
Verbrauchervertrauen seit dem Spatsommer 2018 ab - beide
Indizes liegen derzeit unter ihren jeweiligen langfristigen
Mittelwerten. Die Inflationsrate (CPIF) lag im Mai bei 2,1%.
Die schwedische Notenbank sah sich im April aufgrund der
hinter der Prognose der Riksbank liegenden Inflation dazu
veranlasst, eine bevorstehende Zinserhéhung bis Friihjahr
2020 aufzuschieben und belasst daher den aktuellen Zins
auf -0,25%. Fiir das 2. Quartal 2019 geht das NIWF davon
aus, dass sich das BIP-Wachstum mit 0,2 % weiter verlang-
samen wird.



Die Entwicklung der schwedischen Wirtschaft wird 2019
voraussichtlich unter dem Vorjahresergebnis von 2,3%
liegen, auch wenn das NIWF kiirzlich seine Prognose mit
einem BIP-Wachstum von 1,9 % fiir 2019 nach oben korrigiert
hat. Die Européische Kommission geht von 1,4 % aus. Die
Folgejahre versprechen ebenfalls keine grofberen Wachs-
tumsspriinge: Fiir 2020 rechnet das NIWF mit einem Wirt-
schaftswachstum von 1,2 %. Den groften Beitrag dazu wird
vermutlich der Privatkonsum liefern. Nach wie vor steigt die
Zahl der Arbeitsplatze nur langsam. Gleichzeitig wachst die
Erwerbsbevolkerung weiter, sodass die Arbeitslosigkeit
leicht zunehmen diirfte. Der Aufdenhandel wird sich jiings-
ten Prognosen zufolge positiv entwickeln. Wegen der
Abwertung der Schwedischen Krone werden die Exporte
2019 und 2020 voraussichtlich weiter schneller zulegen als
die Importe. Die Staatsausgaben bleiben 2019 auf Vorjahres-
niveau. Die Bruttoanlageinvestitionen werden 2019 im
Vergleich zu 2018 sinken. In den Folgejahren ist mit einer
steigenden Investitionstatigkeit zu rechnen. Investitions-
hemmnisse sind der zunehmende Fachkraftemangel und die
Sorge um die Entwicklung des Welthandels. Fir die schwedi-
sche Wirtschaft gelten die gleichen Unsicherheitsfaktoren
wie fiir Deutschland und Osterreich. Die Inflationsrate (CPIF)
wird laut NIWF 2019 mit 1,8 % voraussichtlich knapp unter
dem Ziel der Riksbank von 2% liegen. Fiir 2020 erwartet das
NIWF ein weiteres Absinken der Inflationsrate auf 1,7 %.

Laut Sveriges Allménnytta (ehemals SABO) - dem schwedi-
schen Verband der kommunalen Wohnungsunternehmen -
steht der Wohnungsmarkt stark unter Druck. Die Bevolke-
rung ist in den vergangenen Jahren stark gewachsen und
wird voraussichtlich weiterhin wachsen. Das Neubaugesche-
hen blieb in den vergangenen Jahren hinter dem Bevolke-
rungszuwachs zurtick. In weiten Teilen Schwedens und
insbesondere in den Metropolregionen herrscht Wohnungs-
mangel. Laut der Wohnungsmarktumfrage 2019 von
Boverket, dem schwedischen Amt fiir Wohnungswesen,
Bauwesen und Raumordnung werden insbesondere Miet-
wohnungen benétigt. In vielen Gemeinden wird aber der
Wohnungsbau durch hohe Baukosten und die Schwierig-
keiten fur Privatpersonen, Kredite zu erhalten, begrenzt.
Nach Angaben des Statistischen Amts Schwedens stiegen
die Mieten 2018 im Durchschnitt um 1,1%. Sie werden
voraussichtlich auch 2019 steigen. Nach Angaben von ,,Hem
& Hyra", der Mitgliederzeitung des schwedischen Mieter-
verbandes (,,Hyresgastféreningen”) waren im Mai 2019 die
diesjéhrigen Mietverhandlungen weitgehend abgeschlossen.
Die durchschnittliche Zunahme betrug rund 2% und lag
hoher als in den Vorjahren.

Wie der Immobiliendienstleister CBRE berichtet, unter-
scheidet sich die Marktsituation bei Mehrfamilienhdusern
zwischen Miet- und Eigentumswohnungen. Wahrend fiir
mietpreisgebundene Wohnungen - der schwedische Miet-
wohnungsmarkt ist stark reguliert - ein verstarktes Interesse
internationaler Investoren zu verzeichnen ist, steht der
Eigentumswohnungsmarkt unter Druck. Einige Entwickler
stehen laut CBRE vor einem schwierigen Jahr und einzelne
Projektenwicklungen kénnten in Mietwohnungen umgewan-
delt werden. Die Preise am Markt fiir Wohneigentum
gerieten im Herbst 2017 unter Druck, haben sich aber nach
Angaben von Boverket in den letzten Quartalen weitgehend
stabilisiert. Valueguards HOX-Preisindex fur die Preisent-
wicklung typischer Eigentumswohnungen und Einfamilien-
hauser lag im Mai 2019 1,8 % hoher als zwolf Monate zuvor.
Strengere Vorschriften bei Immobilienfinanzierungen trugen
zu Preisrlickgdngen ab Herbst 2017 bei, die laut Europaischer
Kommission hauptséchlich von einer Schwache im Segment
der sogenannten Mieter-Eigentimer-Wohnungen
(,Bostadsratt”, eine in Schweden verbreitete genossen-
schaftliche Eigentumsstruktur fiir ein Mehrfamilienhaus)
getrieben wurde. Zudem dirfte auch das grofbere Neubau-
angebot zum Abkihlen der Preise beigetragen haben,
welches laut dem Immobiliendienstleister Newsec aber oft
in einem zu teuren Marktsegment entsteht. Die Immobilien-
preise dirften sich laut NIWF allméhlich von ihrem vorheri-
gen Riickgang erholen. Grofte Preisrisiken sind laut Boverket
derzeit Befiirchtungen eines Abschwungs und das hohe
Angebot.

Nach dem Riickgang der Hauspreise gingen laut NIWF nach
einer langen Phase schnellen Wachstums die Wohnungs-
bauinvestitionen im vergangenen Jahr zurlick. Die Zahl der
Baustarts hat stark abgenommen. Der Riickgang ist laut SEB
(,Skandinaviska Enskilda Banken") vor allem auf Mieter-
Eigentiimer-Wohnungen konzentriert, wahrend Mietwoh-
nungs- und Einfamilienhausbau deutlich stabiler sind.
Boverket rechnet damit, dass die Zahl der Baustarts von fast
68.000 im Jahr 2017 auf 49.000 im Jahr 2019 sinken wird.
Damit bliebe die Bautatigkeit weiter hinter dem Bedarf
zurlick; Boverket rechnete in seiner Prognose vom Juni 2018
mit einem Baubedarf von jahrlich 93.000 Wohnungen bis 2020.

Der Immobilieninvestmentmarkt startete laut Savills ein-
drucksvoll ins 1. Quartal 2019. Das Investitionsvolumen belief
sich auf 42 Mrd. SEK, 54 % mehr als im Vorjahreszeitraum
und das hochste jemals fiir ein 1. Quartal beobachtete
Volumen. Wohnimmobilien verzeichneten mit einem Investi-
tionsvolumen von 10 Mrd. SEK ebenfalls ein starkes 1. Quar-
tal. Das Investoreninteresse ist sowohl fiir Neubauten als
auch fiir Bestandsobjekte grof. Savills erwartet, dass das
Volumen in diesem Sektor im Jahr 2019 durchgéngig hoch
bleibt.
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Wirtschaftliche Entwicklung
im 1. Halbjahr 2019

Wesentliche Ereignisse in der Berichtsperiode

Am 1. April 2019 erfolgte der Vollzug des Erwerbs von 2.340
Wohnungen in den Grofdrdumen Stockholm und Géteborg
zwischen Vonovia und der Akelius Residential Property. Der
Wert des Glbernommenen Immobilienvermégens betragt
rund 451,9 Mio. €.

Am 16. Mai 2019 flihrte Vonovia eine Kapitalerhéhung von
16.5000.000 neuen Aktien durch. Die neuen Aktien wurden
im Rahmen einer Privatplatzierung bei institutionellen
Anlegern mittels eines beschleunigten Platzierungs-
verfahrens (Accelerated Bookbuilding) platziert und werden
ab dem 1. Januar 2019 gewinnberechtigt sein. Die Aktien
wurden zu einem Platzierungspreis von 45,10 € pro Aktie
zugeteilt. Die Kapitalriicklage erhdhte sich somit um

727,7 Mio. €.

Auf der ordentlichen Hauptversammlung am 16. Mai 2019
wurde flr das Geschéftsjahr 2018 eine Dividende in Hohe
von 1,44 € pro Aktie beschlossen. Wahrend der Bezugsfrist
haben sich Aktionére mit insgesamt 45,8 % der dividenden-
berechtigten Aktien flir die angebotene Aktiendividende
anstelle einer Bardividende entschieden. Dementsprechend
wurden 7.695.677 neue Aktien zum Bezugspreis von 44,352 €
mit einem Gesamtbetrag von 341,3 Mio. € ausgegeben.

Vonovia hatte im Rahmen des &ffentlichen Ubernahmeange-
bots an die Aktion&re von Victoria Park AB (publ) Kaufoptio-
nen fiir 10.235.198 Stammaktien der Klasse A und 14.264.946
Stammaktien der Klasse B vereinbart, was 10,0 % der Gesamt-
aktienanzahl und 12,5 % der Gesamtstimmrechte in Victoria
Park entspricht. Diese Kaufoptionen wurden am 15. Mai 2019
ausgelibt, sodass Vonovia zum 30. Juni 2019 91,4 % der
Gesamtaktienzahl und 94,4 % der Gesamtstimmrechte
kontrolliert.
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Daraufhin bat Vonovia den Verwaltungsrat von Victoria Park
darum, ein Squeeze-out-Verfahren zum Erwerb aller aus-
stehenden Aktien an Victoria Park entsprechend dem
schwedischen Aktiengesetz einzuleiten. Der Verwaltungsrat
entschied, ein Delisting der Victoria-Park-Stammaktien der
Klasse A und Klasse B von der Nasdaq Stockholm zu bean-
tragen. Letzter Handelstag war der 18. Juni 2019.

Im 2. Quartal 2019 ergab sich im Rahmen der Bewertung der
Immobilienbestande eine Werterhéhung von 2.258,7 Mio. €
(davon 2.056,2 Mio € in Deutschland). Dies fuihrte zu einer
Werthaltigkeitspriifung der Geschafts- oder Firmenwerte flir
die deutschen Geschaftsbereiche des Segments Rental.

Bei dem im 2. Quartal 2019 durchgeftihrten Werthaltigkeits-
test ergab sich ein Wertminderungsbedarf auf die Ge-
schafts- oder Firmenwerte von 1.901,0 Mio. €. Dieser verteilt
sich auf die Geschéaftsbereiche Nord, Stidost, West, Mitte
und Stid des Segments Rental in Deutschland. Darliber
hinaus ist ein negativer Effekt aufgrund von Wahrungsande-
rungen der Schwedischen Krone in Hohe von 5,8 Mio. €
entstanden.

Ertragslage

Vonovia verzeichnete im 1. Halbjahr 2019 bei unveranderter
Unternehmensstrategie eine solide Gesamtentwicklung des
Konzerns.

Zum 30. Juni 2019 verfligte Vonovia tiber ein Immobilien-
portfolio bestehend aus 396.739 Wohneinheiten, 120.964
Garagen und Stellplatzen sowie 5.278 gewerblichen Einhei-
ten. Die Standorte erstreckten sich dabei auf 691 Stadte und
Gemeinden in Deutschland, Osterreich und Schweden.
Hinzu kommen 79.015 Wohneinheiten, die im Auftrag Dritter
bewirtschaftet werden.
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Die nachstehenden Kennzahlen geben einen Uberblick tiber
die Ertragslage von Vonovia im 1. Halbjahr 2019 und die
relevanten Werttreiber. Im Vergleich der aktuellen Kennzah-
len zum Vorjahr ist zu berticksichtigen, dass in den Ge-
schaftszahlen 2019 die im Vorjahr erworbene BUWOG und
Victoria Park mit ihren Ergebnisbeitrdgen Januar bis Juni

2019 enthalten sind. Die BUWOG wurde mit Wirkung zum
31. Mé&rz 2018 und die Victoria Park mit Wirkung zum 30. Juni
2018 erstkonsolidiert. In den Kennzahlen und Segmentzahlen
des 1. Halbjahres 2018 ist damit die BUWOG mit ihren
Ergebnisbeitrdgen April bis Juni enthalten.

Veranderung
in Mio. € H1 2018 H1 2019 in % 12M 2018
Erlése aus der Immobilienbewirtschaftung 1.282,9 1.432,1 11,6 2.708,2
davon Mieteinnahmen Rental 890,7 1.014,8 13,9 1.894,2
Erlése aus der Verdufderung von Immobilien 386,4 226,7 -41,3 1.097,5
Erlése aus der Verauferung von Immobilienvorrdten
(Development) 73,5 124,9 69,9 225,1
Adjusted EBITDA Total 714,1 872,8 22,2 1.554,8
Adjusted EBITDA Rental 616,9 724,0 17,4 1.3151
Adjusted EBITDA Value-add 54,4 75,7 39,2 121,2
Adjusted EBITDA Recurring Sales 34,9 42,4 21,5 79,1
Adjusted EBITDA Development 79 30,7 >100 39,4
Group FFO 539,4 609,1 12,9 1.132,0
EBITDA IFRS 692,8 811,9 17,2 1.534,4
Monatliche Ist-Miete (€/m?) 6,36 6,64 4,4 6,52
Durchschnittliche Flache eigener Wohnungen im
Berichtszeitraum (in Tsd. m?) 23.190 25.114 8,3 24.293
Durchschnittliche Anzahl eigener Wohnungen (Anzahl WE) 368.999 395.785 7,3 384.777
Leerstandsquote in % 2,8 29 3,6 2,4
Instandhaltungsaufwand und substanzwahrende
Investitionen (€/m?) 8,85 8,31 -6,1 17,72
davon Instandhaltungsaufwand (€/m?) 6,04 5,85 -3,1 11,92
davon substanzwahrende Investitionen (€/m?) 2,81 2,46 -12,5 5,79
Anzahl erworbener Einheiten 63.444 2.556 -96,0 63.706
Anzahl verkaufter Einheiten 6.285 1.988 -68,4 15.102
davon Recurring Sales 1.200 1.234 2,8 2.818
davon Non-core Disposals 5.085 754 -85,2 12.284
Mitarbeiter (Anzahl zum 30. Juni/31. Dezember) 9.685 10.024 3,5 9.923

Vonovia SE Halbjahresbericht 2019



Group FFO

Die nachfolgenden Kennzahlen geben einen Uberblick tiber
die Entwicklung des Group FFO und weiterer Werttreiber im
Berichtszeitraum.

Group FFO
Veranderung

in Mio. € H1 2018 H1 2019 in % 12M 2018
Mieteinnahmen Rental 890,7 1.014,8 13,9 1.894,2
Aufwendungen fiir Instandhaltung -140,0 -147,0 5,0 -289,7
Operative Kosten Rental -133,8 -143,8 7,5 -289,4
Adjusted EBITDA Rental 616,9 724,0 17,4 1.315,1
Umséatze Value-add 614,5 760,9 23,8 1.462,2

davon externe Umséatze 92,4 134,9 46,0 203,9

davon interne Umséatze 522,1 626,0 19,9 1.258,3
Operative Kosten Value-add -560,1 -685,2 22,3 -1.341,0
Adjusted EBITDA Value-add 54,4 75,7 39,2 121,2
Erlose aus der Veradufberung Recurring Sales 156,3 1749 11,9 356,1
Verkehrswertabgénge bereinigt um periodenfremde Effekte aus
zur Verduferung gehaltenen Immobilien Recurring Sales -114,5 -124,5 8,7 -262,8
Bereinigtes Ergebnis Recurring Sales 41,8 50,4 20,6 93,3
Vertriebskosten Recurring Sales -6,9 -8,0 15,9 -14,2
Adjusted EBITDA Recurring Sales 349 42,4 21,5 79,1
Erlose aus der Verauferung von Developmentobjekten to sell 73,5 1249 69,9 225,1
Herstellkosten Development to sell -60,6 -95,2 57,1 -181,8
Rohertrag Development to sell 12,9 29,7 >100 43,3
Fair Value Development to hold 25,5 103,8 >100 98,0
Herstellkosten Development to hold -22,8 -86,1 >100 -79,3
Rohertrag Development to hold* 2,7 17,7 >100 18,7
Operative Kosten Development -7,7 -16,7 >100 -22,6
Adjusted EBITDA Development 79 30,7 >100 39,4
Adjusted EBITDA Total 714,1 872,8 22,2 1.554,8
Zinsaufwand FFO -140,1 -177,8 26,9 -328,8
Laufende Ertragsteuern FFO -15,8 -30,6 93,7 -36,5
Konsolidierung** -18,8 -55,3 >100 -57,5
Group FFO 539,4 609,1 12,9 1.132,0

* Vorjahreswert Neubau VTS: 0,6 Mio. €, BUWOG: 2,1 Mio. €.
** Davon Zwischengewinne H12019: 23,8 Mio. € (H12018: 16,1 Mio. €), Bewertungsergebnis Neubau/Development to hold H1 2019: 17,7 Mio. € (H12018: 2,7 Mio. €), IFRS-16-Effekte H12019: 13,8 Mio. €
(H12018: 0,0 Mio. €).
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Per Ende Juni 2019 war unser Wohnungsbestand weiterhin
nahezu voll vermietet. Der Leerstand der Wohnungen lag
mit 2,9 % leicht iber dem Vergleichswert Ende Juni 2018 von
2,8 %. Die Mieteinnahmen im Segment Rental stiegen von
890,7 Mio. € im Halbjahreszeitraum 2018 im Wesentlichen
bedingt durch die im Vorjahr getatigten Ankdufe der
BUWOG und Victoria Park um 13,9 % auf 1.014,8 Mio. € im
Halbjahreszeitraum 2019 an. Dazu trug die BUWOG mit
einem Volumen in Hohe von 100,4 Mio. € (April-Juni 2018:
51,9 Mio. €) und die Victoria Park mit einem Volumen in
Héhe von 65,0 Mio. € bei. Die Mieteinnahmen im Segment
Rental von insgesamt 1.014,8 Mio. € entfallen mit 895,6 Mio. €
auf das Portfolio in Deutschland (H12018: 858,3 Mio. €),

mit 54,2 Mio. € auf das Portfolio in Osterreich (H1 2018:
32,4 Mio. €) und mit 65,0 Mio. € auf das Portfolio in Schwe-
den. Die marktbedingte Steigerung der Mieten lag bei 1,2 %.
Durch Wohnwertverbesserungen im Rahmen unseres

Instandhaltung und Modernisierung

Modernisierungsprogramms konnten wir dariiber hinaus
einen Mietanstieg von 2,5 % realisieren. Die entsprechende
like-for-like-Mietsteigerung betrug im Berichtszeitraum 2019
3,7 %. Berticksichtigt man zudem die Mietsteigerung aus
Neubau- und Aufstockungsmafinahmen, ergibt sich eine
organische Mietsteigerung von insgesamt 4,0 %. Die durch-
schnittliche monatliche Ist-Miete im Konzern lag per Ende
Juni 2019 bei 6,64 € pro m? gegeniiber 6,36 € pro m? per Ende
Juni 2018. Per Ende Juni 2019 lag die monatliche Ist-Miete

im deutschen Portfolio bei 6,65 € pro m?, im &sterreichi-
schen Portfolio bei 4,59 € pro m? sowie 9,20 € prom? im
schwedischen Portfolio. In den Mieteinnahmen der 6sterrei-
chischen Immobilienbestande sind zusatzlich EVB-Beitrage
(Erhaltungs- und Verbesserungsbeitrage) beriicksichtigt.
Die Mieteinnahmen der Bestande in Schweden stellen
Inklusivmieten dar, d. h. Betriebs- und Heizkosten sind in den
Mieteinnahmen enthalten.

Veranderung
in Mio. € H1 2018 H1 2019 in % 12M 2018
Aufwendungen fir Instandhaltung 140,0 147,0 5,0 289,7
Substanzwahrende Investitionen 65,3 61,7 -5,5 140,7
Modernisierungsmafsnahmen* 360,2 595,6 65,4 1.139,0
Gesamtsumme der Modernisierungs- und
Instandhaltungsleistungen 565,5 804,3 42,2 1.569,4

*inkl. Neubau H12019: 163,5 Mio. €, H12018: 26,4 Mio. €.

Im 1. Halbjahr 2019 haben wir unsere Modernisierungs- und
Instandhaltungsstrategie erfolgreich fortgesetzt. Das Ge-
samtvolumen stieg von 565,5 Mio. € im 1. Halbjahr 2018 auf
804,3 Mio. € im 1. Halbjahr 2019. Dazu trug eine Steigerung
des Modernisierungsvolumens inkl. Neubau von 360,2 Mio. €
im Jahr 2018 um 65,4 % auf 595,6 Mio. € im Jahr 2019 bei.

Die operativen Kosten Rental lagen im 1. Halbjahr 2019 mit
143,8 Mio. € um 7,5% Uber den Vergleichszahlen 2018 von
133,8 Mio. €. Diese Entwicklung ist im Wesentlichen auf das
grofsere Portfolio bedingt durch die Akquisitionen von
BUWOG und Victoria Park zurlickzuftihren. Insgesamt stieg
das Adjusted EBITDA Rental von 616,9 Mio. € im 1. Halbjahr
2018 um 17,4 % auf 724,0 Mio. € im Jahr 2019 an.

Im 1. Halbjahr 2019 hat sich auch das Segment Value-add
positiv entwickelt. Wir haben die Leistungen unserer Hand-
werkerorganisation weiter ausweiten konnen und die Inves-
titionen zur Bestandsverbesserung fortgesetzt. Darliber
hinaus haben wir unsere Geschéaftsaktivitaten in den Berei-
chen Versorgung unserer Mieter mit Kabelfernsehen,
Messdienstleistungen sowie Erbringung von Versicherungs-
und Wohnumfelddienstleistungen weiter ausgebaut. Die

Vonovia Immobilien Treuhand betreute zum Ende des

1. Halbjahres 2019 in Summe rund 100.600 Einheiten, dar-
unter 79.015 Wohnungen von Dritten. Den Bereich Energie-
lieferungen konnten wir auch im Sechsmonatszeitraum
erneut ausbauen. Zum Ende des 1. Halbjahres 2019 wurden
von uns rund 15.000 Haushalte direkt mit Energie beliefert.

Im Halbjahreszeitraum stiegen die externen Umsatze aus
den Value-add-Aktivitaten mit unseren Endkunden von

92,4 Mio. € im 1. Halbjahr 2018 um 46,0 % auf 134,9 Mio. € im
1. Halbjahr 2019 an. Die konzerninternen Umsatze stiegen im
gleichen Zeitraum von 522,1 Mio. € im Jahr 2018 um 19,9 %
auf 626,0 Mio. € im Jahr 2019 an. Insgesamt ergibt sich
damit ein Anstieg der Value-add-Umsatze von 614,5 Mio. €
im Berichtszeitraum 2018 um 23,8 % auf 760,9 Mio. € im Jahr
2019. Das Adjusted EBITDA Value-add stieg im Halbjahres-
zeitraum um 39,2 %, es lag im 1. Halbjahr 2019 bei 75,7 Mio. €
im Vergleich zu 54,4 Mio. € im 1. Halbjahr 2018.

Die EBITDA-Marge des Kerngeschafts, ermittelt aus dem
Adjusted EBITDA Operations (Summe aus Adjusted EBITDA
Rental und Adjusted EBITDA Value-add abztiglich darin
enthaltener Zwischengewinne) im Verhéltnis zu den Miet-
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einnahmen im Konzern, entwickelte sich im Berichtszeit-
raum erneut positiv. Sie stieg von 73,4 % (inklusive BUWOG)
im 1. Halbjahr 2018 auf 76,4 % im aktuellen Berichtszeitraum
an.

Im 1. Halbjahr 2019 haben wir unsere selektive Verkaufs-
strategie weiter fortgesetzt. Wir weisen im Segment Recur-
ring Sales alle Geschaftsaktivitaten fiir den Einzelverkauf von
Wohnungen (Privatisierung) aus.

Im Segment Recurring Sales lagen die Erlése aus der Ver-
aufderung von Immobilien im Halbjahreszeitraum 2019 mit
174,9 Mio. € 11,9 % Uber dem Vergleichswert 2018 von

156,3 Mio. €; davon entfallen 125,1 Mio. € auf Verkdufe in
Deutschland (H12018: 118,7 Mio. €) und 49,8 Mio. € auf
Verkaufe in Osterreich (H12018: 37,6 Mio. €). Im Sechs-
monatszeitraum 2019 privatisierten wir 1.234 Wohnungen
(H12018:1.200), davon 958 in Deutschland (H12018:1.006)
und 276 in Osterreich (H12018:194). Das Adjusted EBITDA
Recurring Sales lag im 1. Halbjahr 2019 mit 42,4 Mio. € um
21,5% Uber dem Vergleichswert des 1. Halbjahres 2018

von 34,9 Mio. €. Der Verkehrswert-Step-up Recurring Sales
lag im Berichtszeitraum 2019 mit 40,5 % tber dem Ver-
gleichswert von 36,6 % im Jahr 2018.

Aufserhalb des Segments Recurring Sales haben wir im
Sechsmonatszeitraum im Rahmen der Bestandsbereinigung
754 Non-core Disposals (H12018: 5.085) mit Gesamterldsen
von 51,8 Mio. € (H12018: 230,1 Mio. €) verdufert. Der Ver-
kehrswert-Step-up bei Non-core Disposals lag mit 20,4 %
deutlich tber dem Vergleichswert des Vorjahreszeitraums
von 15,4 %.

Das Segment Development entwickelte sich im 1. Halbjahr
2019 erfolgreich. Der Vorjahresvergleich der im Folgenden
genannten Kennzahlen ist durch den Erwerb der BUWOG
zum 31. Mé&rz 2018 nur eingeschrankt maéglich. Im Bereich

Development to sell lagen die Erl6se aus der Veraufberung
mit 124,9 Mio. € 69,9 % Uber dem Vergleichswert des 1. Halb-
jahres 2018 von 73,5 Mio. €, davon entfielen 53,9 Mio. € auf
die Projektentwicklung in Deutschland und 71,0 Mio. € auf
die Projektentwicklung in Osterreich. Der resultierende
Rohertrag aus Development to sell betrug 29,7 Mio. €
(H12018: 12,9 Mio. €). Im Bereich Development to hold
wurde im Berichtszeitraum ein Fair Value von 103,8 Mio. €
(H12018: 25,5 Mio. €) realisiert, dieser entfiel mit 74,8 Mio. €
auf die Projektentwicklung in Deutschland (H1 2018:

25,5 Mio. €) und mit 29,0 Mio. € auf die Projektentwicklung
in Osterreich. Der Rohertrag fiir Development to hold belief
sich auf 17,7 Mio. € (H12018: 2,7 Mio. €). Das Adjusted
EBITDA fur das Segment Development lag im 1. Halbjahr
2019 bei 30,7 Mio. € (H12018: 7,9 Mio. €). Im Bereich
Development to sell wurden im 1. Halbjahr 2019 insgesamt
379 Einheiten fertiggestellt (H12018: 365 Einheiten), davon
74 Einheiten in Deutschland (H12018: 61) und 305 Einheiten
in Osterreich (H12018: 304). Im Bereich Development to
hold wurden insgesamt 385 Einheiten fertiggestellt (H12018:
176 Einheiten), davon 257 in Deutschland (H12018: 176
Einheiten) und 128 Einheiten in Osterreich. Zum Ende des

1. Halbjahres 2019 sind rund 36.000 Einheiten in der Develop-
mentpipeline enthalten.

Im Sechsmonatszeitraum stieg die filhrende Kennzahl fiir
die nachhaltige Ertragskraft des Kerngeschafts, der Group
FFO, im Wesentlichen akquisitionsbedingt um 12,9 %

von 539,4 Mio. € im Jahr 2018 auf 609,1 Mio. € im Jahr 2019
an. Mafgeblich trug dazu die positive Entwicklung des
Adjusted EBITDA Total bei. Es stieg im Berichtszeitraum von
714,1 Mio. € um 22,2 % auf 872,8 Mio. € an.

Die im Adjusted EBITDA Total eliminierten Sondereinfliisse
lagen im Berichtszeitraum 2019 bei 25,3 Mio. € (H12018:
50,5 Mio. €). Im Einzelnen stellen sich die Sondereinflisse
wie folgt dar:

Sondereinfliisse
Veranderung

in Mio. € H1 2018 H1 2019 in % 12Mm 2018
Akquisitionskosten inkl. Integrationskosten* 30,0 11,6 -61,3 87,8
Abfindungen/Altersteilzeitprogramme 13,3 8,9 -33,1 18,3
Geschaftsmodelloptimierung/Entwicklung neuer

Geschéftsfelder 7,4 0,6 -91,9 0,8
Refinanzierung und Eigenkapitalmafsnahmen -0,2 4,2 - -0,3
Summe Sondereinfliisse 50,5 25,3 -49,9 106,6

* Einschlietlich Ubernahmekosten sowie im Zusammenhang mit den Akquisitionen stehende Einmalaufwendungen wie integrationsbedingte Personalmafinahmen.

Ausweis der Vorjahreszahlen geméaf aktueller Berichtsstruktur.
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Uberleitungsrechnungen

Das Finanzergebnis &nderte sich von -195,7 Mio. € im
Sechsmonatszeitraum 2018 auf -233,1 Mio. € im Jahr 2019.
Aus dem Finanzergebnis leitet sich der Zinsaufwand FFO
wie folgt ab:

Uberleitung Finanzergebnis/Zinsaufwand FFO

Veranderung

in Mio. € H1 2018 H1 2019 in % 12M 2018
Ertrage aus Ausleihungen 1,3 1,0 -23,1 2,2
Zinsertrage 39 2,6 -33,3 6,8
Zinsaufwendungen -200,9 -236,7 17,8 -449,1
Finanzergebnis* -195,7 -233,1 19,1 -440,1
Anpassungen:

Transaktionskosten 8,4 19,4 >100 14,2
Vorfalligkeitsentschadigung und Bereitstellungszinsen 3,6 7,5 >100 8,4
Effekte aus der Bewertung originédrer Finanzinstrumente 7.7 -12,8 - 14,9
Derivate 10,1 30,0 >100 14,3
Zinsanteil Zuftihrungen Riickstellungen 3,9 4,8 23,1 9,1
Zinsabgrenzungen 37,8 -2,3 - 43,4
Zinsen auf Steuern Vorjahr - - - 20,3
Sonstige Effekte 7,3 2,6 -64,4 13,5
Zinszahlungssaldo -116,9 -183,9 57,3 -302,0
Korrektur Zinsabgrenzungen/IFRS16 Leasing -37,8 6,5 - -43,4
Korrektur Finanzertrage aus Beteiligungen an anderen

Wohnungsunternehmen 13,9 0,2 -98,6 14,0
Korrektur Zinszahlungen wegen Steuern 0,7 -0,6 - 2,6
Zinsaufwand FFO -140,1 -177,8 26,9 -328,8

* Ohne Ertrége aus tbrigen Beteiligungen.

Im Sechsmonatszeitraum 2019 lag der Zinsaufwand FFO mit
-177,8 Mio. € im Jahr 2019 um 26,9 % liber dem Vergleichs-
wert des Vorjahres von -140,1 Mio. €, im Wesentlichen
aufgrund der 100 %-Fremdfinanzierung der BUWOG-Akqui-
sition am Ende des 1. Quartals 2018.

Im Sechsmonatszeitraum 2019 betrug das Periodenergebnis
125,3 Mio. € gegentiber 1.200,0 Mio. € im 1. Halbjahr 2018.
Mafbgeblich haben dazu im 1. Halbjahr 2019 die Goodwill-
Wertberichtigungen mit 1.901,0 Mio. € (H12018: 0,0 Mio. €)
beigetragen. Gegenlaufig wirkte das Ergebnis aus der
Bewertung von Investment Properties mit 2.258,7 Mio. €
(H12018: 1.372,9 Mio. €).

Vonovia SE Halbjahresbericht 2019



Uberleitung Periodenergebnis/Group FFO

Veranderung
in Mio. € H1 2018 H1 2019 in % 12M 2018
Periodenergebnis 1.200,0 125,3 -89,6 2.402,8
Finanzergebnis* 195,7 233,1 19,1 440,1
Ertragsteuern 646,7 776,3 20,0 1.471,5
Abschreibungen 23,3 1.935,9 >100 737,9
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties -1.372,9 -2.258,7 64,5 -3.517,9
= EBITDA IFRS 692,8 811,9 17,2 1.534,4
Sondereinfliisse 50,5 25,3 -49,9 106,6
Effekte aus zur Veraufberung gehaltenen Immobilien -7,8 0,3 - -0,5
Finanzertradge aus Beteiligungen an anderen
Wohnungsunternehmen -13,9 -0,2 -98,6 -14,0
Sonstiges (Non-core Disposals) -26,3 -6,0 -77,2 -129,2
Zwischengewinne 16,1 23,8 47,8 38,8
Bewertungsergebnis Neubau/Development to hold 2,7 17,7 >100 18,7
= Adjusted EBITDA Total 714,1 872,8 22,2 1.554,8
Zinsaufwand FFO** -140,1 -177,8 26,9 -328,8
Laufende Ertragsteuern FFO -15,8 -30,6 93,7 -36,5
Konsolidierung -18,8 -55,3 >100 -57,5
= Group FFO 539,4 609,1 12,9 1.132,0
Group FFO pro Aktie in €** 1,04 1,12 7.7 2,18
Ohne Ertrage aus Beteiligungen.
** Inkl. Finanzertrage aus Beteiligungen an anderen Wohnungsunternehmen.
*** Basierend auf den zum Stichtag dividendenberechtigten Aktien: 30.06.2018: 518.077.934, 30.06.2019: 542.273.611 und 31.12.2018: 518.077.934
Vermogenslage
Konzernbilanzstruktur
31.12.2018 30.06.2019

in Mio. € in % in Mio. € in %
Langfristige Vermogenswerte 47.639,6 96,5 48.565,9 95,4
Kurzfristige Vermogenswerte 1.748,0 3,5 2.317,1 4,6
Aktiva 49.387,6 100,0 50.883,0 100,0
Eigenkapital 19.664,1 39,8 20.071,8 39,4
Langfristige Schulden 25.577,8 51,8 27.147,0 53,4
Kurzfristige Schulden 4.145,7 8,4 3.664,2 7,2
Passiva 49.387,6 100,0 50.883,0 100,0

Das Gesamtvermogen des Konzerns stieg im Vergleich zum
31. Dezember 2018 von 49.387,6 Mio. € um 1.495,4 Mio. €
auf 50.883,0 Mio. €. Dies resultiert zu einem wesentlichen
Teil aus der Erhohung der Investment Properties von
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43.490,9 Mio. € um 3.406,0 Mio. € auf 46.896,9 Mio. €,
wovon sich 2.258,7 Mio. € aus der Immobilienbewertung
(davon 2.056,2 Mio € in Deutschland) ergeben. Gegenlaufig
wirkt die Wertminderung des Geschafts- oder Firmenwerts



in Hohe von 1.901,0 Mio. €. Die Wertminderung ist ein
Ergebnis des im 2. Quartal 2019 durchgefiihrten Werthaltig-
keitstests. Weiterhin verringerten sich die langfristigen
Vermoégenswerte durch den Verkauf der Anteile an der
Deutsche Wohnen SE um 672,8 Mio. €. Das kurzfristige
Vermogen erhohte sich im Wesentlichen durch einen
Anstieg der liquiden Mittel um 732,9 Mio. €. Geschafts- oder
Firmenwerte sowie Markenrechte betragen 2,0 % des
Gesamtvermogens.

Zum 30. Juni 2019 betrug der Gross Asset Value (GAV)

des Immobilienvermoégens 47.704,5 Mio. €, dies entspricht
93,8 % des Gesamtvermogens im Vergleich zu 44.226,9 Mio. €
oder 89,6 % zum Jahresende 2018.

Der Anstieg des Eigenkapitals von 19.664,1 Mio. € um

407,7 Mio. € auf 20.071,8 Mio. € resultiert insbesondere aus
den durchgefiihrten Kapitalerhéhungen im Mai und Juni
2019 von insgesamt 1.080,9 Mio. € (nach Abzug von Trans-
aktionskosten). Gegenlaufig wirkte die Dividendenausschiit-
tung in Héhe von 746,0 Mio. €. Darliber hinaus hat das
Periodenergebnis der ersten sechs Monate in Héhe von
125,3 Mio. € sowie gegenlaufig der Eigenkapitaleffekt aus der
erstmaligen Anwendung des neuen IFRS-Standards zur
Leasingbilanzierung (IFRS 16) in Hohe von -35,0 Mio. €

(24,1 Mio. € nach Berticksichtigung latenter Steuern) die
Entwicklung des Eigenkapitals beeinflusst.

Nettovermdégensdarstellung (NAV)

Die Eigenkapitalquote betragt damit 39,4 % im Vergleich zu
39,8 % am Jahresende 2018.

Die Schulden stiegen von 29.723,5 Mio. € um 1.087,7 Mio. €
auf 30.811,2 Mio. € an. Dabei stieg die Summe der originaren
Finanzschulden um 390,4 Mio. € an, im Wesentlichen
bedingt durch den Ankauf eines Immobilienportfolios in
Schweden. Dartiber hinaus erhohten sich die Schulden um
692,1 Mio. € durch den Anstieg der latenten Steuern infolge
der Aufwertung des Immobilienbestandes.

Net Asset Value

Vonovia orientiert sich bei der Darstellung des Net Asset
Value (NAV) an den Verlautbarungen der EPRA (European
Public Real Estate Association). Zum Ende des 1. Halbjahres
2019 lag der EPRA NAV mit 27.240,6 Mio. € um 4,4 % Uber
dem Wert zum Jahresende 2018 von 26.105,0 Mio. €. Der
EPRA NAV pro Aktie entwickelte sich von 50,39 € Ende 2018
auf 50,23 € zum Ende des 1. Halbjahres 2019. Der Adjusted
NAV lag mit 26.305,0 Mio. € zum Ende des 1. Halbjahres 2019
um13,1% Uber dem Wert von 23.262,6 Mio. € zum Jahres-
ende 2018. Dies entspricht einem Anstieg des Adjusted NAV
pro Aktie von 44,90 € Ende 2018 auf 48,51 € zum Ende des

1. Halbjahres 2019.

Verdnderung
in Mio. € 31.12.2018 30.06.2019 in %
Eigenkapital der Anteilseigner von Vonovia 17.880,2 18.264,2 2,1
Latente Steuern auf Investment Properties 8.161,1 8.900,5 9,1
Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente* 87,2 103,2 18,3
Latente Steuern auf derivative Finanzinstrumente -23,5 -27,3 16,2
EPRA NAV 26.105,0 27.240,6 4,4
Goodwill -2.842,4 -935,6 -67,1
Adjusted NAV 23.262,6 26.305,0 13,1
EPRA NAV pro Aktie in €** 50,39 50,23 -0,3
Adjusted NAV pro Aktie in €** 44,90 48,51 8,0

* Bereinigt um Effekte aus Fremdwahrungsswaps.
** Basierend auf Anzahl Aktien zum Stichtag 3112.2018: 518.077.934, 30.06.2019: 542.273.611.

Verkehrswerte

Wesentliche Marktentwicklungen und Bewertungspara-
meter, die die Verkehrswerte von Vonovia beeinflussen,
werden kontinuierlich tberprift. Aufgrund der im 1. Halbjahr
2019 bereits erkennbaren bundesweiten Marktdynamik
wurde flr die am starksten betroffenen Standorte, insge-
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samt rund zwei Drittel des Portfolios, eine neue Bewertung
veranlasst. Diese flihrte zu einem Ergebnis aus Bewertung in
Hohe von 2.258,7 Mio. €.

Darliber hinaus sind im Berichtszeitraum im Bau befindliche

Gebaude (Neubau/Development to hold) fertiggestellt
worden. Hier erfolgt erstmalig mit Fertigstellung der Objekte
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eine Fair-Value-Bewertung. Daraus resultiert fiir den Zeit-
raum vom 1. Januar bis 30. Juni 2019 ein Bewertungseffekt
in Hohe von 17,7 Mio. € (1. Halbjahr 2018: 2,7 Mio. € aus
Neubau VTS und BUWOG).

Der Berliner Senat hat im Juni Eckpunkte fiir einen soge-
nannten Mietendeckel beschlossen, wodurch das Mietniveau
in Berlin mit wenigen Ausnahmen fur finf Jahre fixiert
werden soll. Ein entsprechendes Gesetz soll im Herbst 2019
erarbeitet und Anfang 2020 beschlossen werden. Derzeit ist
die genaue Ausgestaltung und die Verfassungskonformitat
unklar. Entsprechend bleibt abzuwarten, wie der Markt
reagiert. Zum Halbjahresabschluss sind Auswirkungen auf
die Verkehrswerte nicht erkennbar.

Fur Einzelheiten zur Bilanzierung und Bewertung der Invest-
ment Properties verweisen wir auf die ausfihrliche Darstel-
lung im Konzernabschluss 2018.

Finanzlage

Cashflow

Die Cashflows der Gruppe stellten sich wie folgt dar:

Eckdaten der Kapitalflussrechnung

in Mio. € H1 2018 H1 2019

Cashflow aus der

betrieblichen Tatigkeit 513,5 774,8

Cashflow aus der

Investitionstatigkeit -3.158,7 -82,1

Cashflow aus der

Finanzierungstatigkeit 3.244.8 40,2

Nettoveranderung der
Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente

599,6 732,9

Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente
zum Periodenanfang

266,2 547,7

Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteldquivalente
zum Periodenende

865,8 1.280,6

Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit ist von 513,5 Mio. €
fuir das 1. Halbjahr 2018 auf 774,8 Mio. € fiir das 1. Halbjahr
2019 angestiegen. Dabei wirkten sich geringere Auszahlun-
gen im Nettoumlaufvermogen positiv auf den operativen
Cashflow aus.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit zeigt fir das 1. Halb-
jahr 2019 eine Nettoauszahlung in Héhe von -82,1 Mio. €.
Darin enthalten ist eine Einzahlung aus dem Verkauf der
Anteile an der Deutsche Wohnen SE in Héhe von 6981 Mio. €.

KONZERNZWISCHENLAGEBERICHT -

Auszahlungen fir Investitionen in Investment Properties
betrugen -1176,9 Mio. €. Darin enthalten ist der Ankauf eines
schwedischen Immobilienportfolios fiir einen Kaufpreis

von 406,8 Mio. €. Gegenlaufig konnten Einzahlungen aus
Bestandsverkaufen in Hohe von 438,0 Mio. € vereinnahmt
werden. Der Vorjahreszeitraum war wesentlich gepragt
durch die Nettokaufpreiszahlungen fiir die Anteile der
BUWOG und der Victoria Park in Hohe von insgesamt
2.934,2 Mio. €.

Im Cashflow aus Finanzierungstatigkeit sind Auszahlungen
fur regulare und aufderplanmafiige Tilgungen in Hohe von
-1.611,2 Mio. € sowie gegenlaufig Einzahlungen aus der
Aufnahme finanzieller Verbindlichkeiten in Hohe von
1.995,3 Mio. € enthalten. Auszahlungen fir Transaktions- und
Finanzierungskosten beliefen sich auf 42,0 Mio. €. Die Zins-
zahlungen im 1. Halbjahr 2019 betrugen -188,0 Mio. €. Dartiber
hinaus enthélt der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit
Auszahlungen fiir den Erwerb von nicht beherrschenden
Anteilen in Hohe von -435,5 Mio. €, im Wesentlichen fiir den
Erwerb aller restlichen BUWOG-Anteile sowie die Ausiibung
der Kaufoptionen fir Aktien an Victoria Park.

Die Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungs-
mitteldquivalente betrug 732,9 Mio. €.

Finanzierung

Das Rating der Kreditwrdigkeit von Vonovia durch die
Agentur Standard & Poor's lautet gemafd Veroffentlichung
vom 8. Mai 2019 unverandert fiir das ,Long-Term Corporate
Credit Rating” auf ,BBB+' mit stabilem Ausblick und fiir das
.Short-Term Corporate Credit Rating” auf ,A-2". Im Gleich-
klang dazu lautet die Kreditwtrdigkeit der emittierten und
unbesicherten Anleihen ,BBB+".

Uber die Vonovia Finance B.V. wurde fiir die Gruppe eine
Anleihedaueremission, ein sogenanntes EMTN-Programm
(European Medium Term Notes Program) aufgelegt,
wodurch die Moglichkeit besteht, jederzeit und kurzfristig
ohne groften administrativen Aufwand Finanzmittel Giber
Anleiheemissionen zu erlangen. Die Prospektunterlage zum
EMTN-Programm ist jahrlich zu aktualisieren und durch die
Finanzaufsicht des Groftherzogtums Luxembourg (CSSF)
zu genehmigen.

Die Vonovia Finance B.V. hat zum Stichtag 30. Juni 2019
insgesamt ein Volumen in Hohe von 13,1 Mrd. € an Anleihen
platziert, davon 12,4 Mrd. € unter dem EMTN-Programm.
Mit Wirkung zum 29. Januar 2019 wurde im Rahmen des
EMTN-Programms eine Anleihe mit einem Nominalvolumen
in Hohe von 500 Mio. € und einem Kupon von 1,800 % und
mit einer Laufzeit bis zum 29. Juni 2025 platziert. Der erste
Zinszahlungstermin ist der 29. Juni 2019.
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Victoria Park hat alle Anleihegldubiger am 17. Juni 2019
informiert und mit Stichtag 10. Juni 2019 die Unternehmens-
anleihe (Bond Schweden) tiber 58,5 Mio. € formgerecht
zurlickgezahlt.

Vonovia hat am 8. April 2019 die durch die Vonovia Finance
B.V. ausgegebene nachrangige Schuldverschreibung (Hybrid)
tiber 700 Mio. € vollstandig zuriickgezahlt.

Die Falligkeitsstruktur der Finanzierung von Vonovia stellte
sich zum 30. Juni 2019 wie folgt dar:

Filligkeitsstruktur
in Mio. €
4.000
3.637,3
3.500
3.000
2.620,4 273L1
2.500 2.322,8
2.230,1 2150.0
2.000
1.500 1.365,7 1441,7
1.184,2
1.000
732,6
500 I
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ab 2028

Im Zusammenhang mit der Emission von unbesicherten
Anleihen durch die Vonovia Finance B.V. hat sich Vonovia zur
Einhaltung folgender - marktiblicher - Finanzkennzahlen
verpflichtet:

> Limitations on Incurrence of Financial Indebtedness

> Maintenance of Consolidated Coverage Ratio
> Maintenance of Total Unencumbered Assets
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Auch firr die bestehenden strukturierten gesicherten Finan-
zierungen bestehen die Zusicherungen zur Einhaltung
bestimmter markttblicher Finanzkennzahlen. Die etwaige
Nichteinhaltung der vereinbarten Finanzkennzahlen konnte
den Liquiditatsstatus negativ beeinflussen.
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Zum Stichtag stellt sich der LTV (Loan to Value) wie folgt
dar:

Veranderung
in Mio. € 31.12.2018 30.06.2019 in %
Originére finanzielle Verbindlichkeiten 20.136,0 20.526,4 1,9
Fremdwahrungseffekte -33,5 -34,9 4,2
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente -547,7 -1.280,6 >100
Net Debt 19.554,8 19.210,9 -1,8
Forderungen/Anzahlungen aus Verkaufen -256,7 15,0 -105,8
Bereinigtes Net Debt 19.298,1 19.225,9 -0,4
Verkehrswert des Immobilienbestands 44.239,9 47.449,0 7.3
Beteiligungen an anderen Wohnungsunternehmen 800,3 127,4 -84,1
Bereinigter Verkehrswert des Immobilienbestands 45.040,2 47.576,4 5,6
LTV 42,8% 40,4% -2,4 pp
Die geforderten Finanzkennzahlen wurden zum Berichts-
stichtag eingehalten.

Verdnderung
in Mio. € 31.12.2018 30.06.2019 in %
Originare finanzielle Verbindlichkeiten 20.136,0 20.526,4 1,9
Summe Aktiva 49.387,6 50.883,0 3,0
LTV Bond Covenants 40,8% 40,3% -0,5 pp

Chancen und Risiken

Zusatzlich zu den im zusammengefassten Lagebericht des
Geschaftsjahres 2018 dargestellten Chancen und Risiken
sind fur den Zwischenabschluss zum 30. Juni 2019 keine

weiteren dartiber hinausgehenden Chancen und Risiken oder

wesentliche Anderungen zu diesen zu benennen.

KONZERNZWISCHENLAGEBERICHT -

Bestandsgefahrdende Risiken bestehen nicht und sind
gegenwartig auch fir die Zukunft nicht erkennbar.
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Geschiftsausblick

Fur Vonovia waren die ersten sechs Monate des Geschéfts-
jahres 2019 insgesamt sehr erfolgreich. Wir konnten unsere
Unternehmensstrategie konsequent fortsetzen. Alle Ge-
schaftssegmente entwickelten sich positiv.

Wir gehen davon aus, dass sich diese positive Entwicklung
im Geschéftsjahr 2019 weiter fortfiihren Iasst und dass wir
unsere Prognoseziele erreichen werden. Vor dem Hinter-
grund der dynamischen Entwicklung im deutschen, Osterrei-
chischen und schwedischen Wohnungsmarkt erwarten wir
eine weitere Wertsteigerung unserer Investment Properties
und damit auch einen moderaten Anstieg des Adjusted NAV
pro Aktie. Mafbgebliche Effekte bedingt durch die derzeitige
Diskussion tber den Mietendeckel in Berlin erwarten wir
aktuell nicht.

Unsere aktuelle Prognose basiert auf der fiir den Gesamt-
konzern Vonovia ermittelten Vorschau, die sowohl die

urspriingliche Gesamtplanung fiir das Geschaftsjahr 2019 als
auch die aktuelle Geschéaftsentwicklung sowie mégliche
Chancen und Risiken beriicksichtigt. Dariiber hinaus bleiben
allgemeine Chancen und Risiken hinsichtlich der zuklinftigen
Entwicklung des Konzerns bestehen. Diese sind im Kapitel
Chancen und Risiken im Konzernlagebericht des Geschafts-

berichts 2018 beschrieben. Die Prognose wurde in Uber-
einstimmung mit den im Jahresabschluss angewendeten
Rechnungslegungsgrundsatzen und den im Lagebericht an
anderer Stelle beschriebenen Bereinigungen (Anpassungen)

vorgenommen.

Unsere aktuelle Prognose fir das Geschéftsjahr 2019 fiir die
bedeutsamen Leistungskennzahlen wurde in Ubereinstim-
mung mit den im Quartalsabschluss 2019 angewendeten
Rechnungslegungsgrundsatzen/-vorschriften aktualisiert,
inkl. Erstanwendung des IFRS 16:

Aktuelle Prognose 2019
Quartalsmitteilung

Aktuelle Prognose 2019
Quartalsmitteilung

Ist 2018 Prognose 2019 Q1 2019 H1 2019
Adjusted NAV pro Aktie 44,90 € ausgesetzt ausgesetzt ausgesetzt
Adjusted EBITDA Total 1.554,8 Mio. € 1.650-1.700 Mio. € 1.700-1.750 Mio. € 1.700-1.750 Mio. €
Group FFO 1.132,0 Mio. € 1.140-1.190 Mio. € 1.165-1.215 Mio. € 1.165-1.215 Mio. €
Group FFO pro Aktie* 2,18 € 2,20-2,30 € 2,25-2,35 € 2,15-2,24 €

Customer Satisfaction Index (CSI) Riickgang um 2,6 %

Mieteinnahmen Rental 1.894,2 Mio. €
Organische Mietsteigerung 4,4%
Instandhaltung inkl. substanzwahrende

Investitionen 430,4 Mio. €
Modernisierung und Neubau 1.139,0 Mio. €
Anzahl verkaufter Einheiten Recurring Sales 2.818

Step-up Recurring Sales 35,5%

Anzahl verkaufter Einheiten Non-core

Disposals 12.284
Step-up Non-core Disposals 23,0%

* Basierend auf den zum Stichtag dividendenberechtigten Aktien.

Leicht tiber Vorjahr
2.020-2.070 Mio. €
Steigerung um ~4,4%

1.300-1.600 Mio. €
~2.500
~30%

Schwécher als Vorjahr
2.020-2.070 Mio. €
Steigerung um ~4,4%

1.300-1.600 Mio. €
~2.500
~30%

Einstelliger Prozentwert
unter Vorjahr

2.020-2.070 Mio. €
Steigerung um ~4,4%

1.300-1.600 Mio. €
~2.500
~30%

Bochum, den 22. Juli 2019

Der Vorstand
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Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

01.01.- 01.01.- 01.04.- 01.04.-

in Mio. € Erlauterungen 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2018 30.06.2019
Erl6se aus der Vermietung 1.258,6 1.396,9 669,3 702,7
Andere Erl6se aus der Immobilienbewirtschaftung 24,3 35,2 13,6 17,7
Erlose aus der Immobilienbewirtschaftung 5 1.282,9 1.432,1 682,9 720,4
Erlose aus der Veraufberung von Immobilien 386,4 226,7 272,4 72,2
Buchwert der verdufberten Immobilien -340,5 -194,7 -234,7 -57,6
Wertveranderungen der zur Verdufderung gehaltenen Immobilien 34,6 27,0 25,9 21,0
Ergebnis aus der Verdufderung von Immobilien 6 80,5 59,0 63,6 35,6
Erlése aus der VerduBerung von Immobilienvorraten (Development) 73,5 1249 73,5 65,5
Herstellkosten der verkauften Immobilienvorrate -60,6 -95,2 -60,6 -49,1
Ergebnis aus der Verdufderung von Immobilienvorraten
(Development) 12,9 29,7 12,9 16,4
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 7 1.372,9 2.258,7 1.372,9 2.201,8
Aktivierte Eigenleistungen 255,7 309,9 150,1 171,4
Materialaufwand 8 -627,3 -693,1 -347,1 -358,6
Personalaufwand -236,9 -265,3 -125,1 -131,4
Abschreibungen und Wertminderungen -23,3 -1.935,9 -14,3 -1.919,4
Sonstige betriebliche Ertrage 47,2 51,9 24,6 27,6
Wertminderungsaufwendungen aus finanziellen Vermégenswerten -10,0 -9,9 -4.,4 -4.4
Gewinne aus der Ausbuchung von zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bewerteten finanziellen Vermégenswerten 1,3 1,2 0,2 0,1
Sonstige betriebliche Aufwendungen -134,9 -110,2 -78,1 -51,5
Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Beteiligungen -0,2 -2,4 -0,5 -2,5
Finanzertrage 9 26,8 12,6 17,5 1,4
Finanzaufwendungen 10 -200,9 -236,7 -115,9 -121,4
Ergebnis vor Steuern 1.846,7 901,6 1.639,3 585,5
Ertragsteuern 11 -646,7 -776,3 -568,5 -661,6
Periodenergebnis 1.200,0 125,3 1.070,8 -76,1
davon entfallen auf:

Anteilseigner von Vonovia 1.143,4 98,7 1.027,2 -86,5

Hybridkapitalgeber von Vonovia 14,8 14,8 7.4 7.4

Nicht beherrschende Anteilseigner 41,8 11,8 36,2 3,0
Ergebnis pro Aktie (verwassert und unverwassert) in € 2,32 0,19 2,05 -0,16
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Konzern-
Gesamtergebnisrechnung

01.01.- 01.01.- 01.04.- 01.04.-

in Mio. € 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2018 30.06.2019
Periodenergebnis 1.200,0 125,3 1.070,8 -76,1
Cashflow Hedges

Veranderung der unrealisierten Gewinne/Verluste -39 -6,0 5,2 -5,2

Steuern auf Veranderung der unrealisierten Gewinne/Verluste 2,8 2,0 -0,9 1,7

Realisierte Gewinne/Verluste 0,3 54 -8,3 6,7

Steuern auf realisierte Gewinne/Verluste -0,1 -0,2 2,7 -1,4
Summe -0,9 1,2 -1,3 1,8
Unterschiedsbetrag aus Wahrungsumrechnung

Anderungen der Periode -19 -27,6 -1,9 -14,8
Summe -1,9 -27,6 -1,9 -14,8
Posten, die kiinftig aufwands- oder ertragswirksam werden kdnnen -2,8 -26,4 -3,2 -13,0
EK-Instrumente zum beizulegenden Zeitwert im sonstigen Ergebnis
Anderungen der Periode 83,1 30,5 58,8 0,1
Steuern auf Anderungen der Periode -1,0 -0,4 -0,8 -
Summe 82,1 30,1 58,0 0,1
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus Pensionen und
ahnlichen Verpflichtungen
Verdnderung der versicherungsmathematischen Gewinne/Verluste - -48,8 - -25,7
Steuereffekt - 16,2 - 8,5
Summe - -32,6 - -17,2
Posten, die kiinftig nicht aufwands- oder ertragswirksam werden kdnnen 82,1 -2,5 58,0 -17,1
Sonstiges Ergebnis 79,3 -28,9 54,8 -30,1
Gesamtergebnis 1.279,3 96,4 1.125,6 -106,2
davon entfallen auf:

Anteilseigner von Vonovia 1.222,7 72,7 1.082,0 -115,0

Hybridkapitalgeber von Vonovia 14,8 14,8 7.4 7.4

Nicht beherrschende Anteilseigner 41,8 8,9 36,2 14
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Konzernbilanz

Aktiva

in Mio. € Erlduterungen 31.12.2018 30.06.2019
Immaterielle Vermogenswerte 12 2.943,2 1.038,4
Sachanlagen 250,4 332,8
Investment Properties 13 43.490,9 46.896,9
Finanzielle Vermogenswerte 888,8 228,5
Sonstige Vermogenswerte 12,2 15,3
Latente Steueranspriche 54,1 54,0

Langfristige Vermogenswerte 47.639,6 48.565,9
Vorrate 8,8 9,9
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 493,1 219,9
Finanzielle Vermogenswerte 0,8 1,0
Sonstige Vermogenswerte 114,4 233,6
Laufende Ertragsteueranspriiche 170,2 120,6
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 547,7 1.280,6
Immobilienvorrate 307,1 312,4
Zur Verdufberung gehaltene Vermogenswerte 105,9 139,1

Kurzfristige Vermoégenswerte 1.748,0 2.317,1

Summe Aktiva 49.387,6 50.883,0
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Passiva

in Mio. € Erlduterungen 31.12.2018 30.06.2019
Gezeichnetes Kapital 518,1 5423
Kapitalriicklage 7.183,4 8.238,4
Gewinnricklagen 9.942,0 9.533,3
Sonstige Riicklagen 236,7 -49,8

Eigenkapital der Anteilseigner von Vonovia 17.880,2 18.264,2
Eigenkapital der Hybridkapitalgeber 1.001,6 1.021,4

Eigenkapital der Anteilseigner von Vonovia und der Hybridkapitalgeber 18.881,8 19.285,6
Nicht beherrschende Anteile 782,3 786,2

Eigenkapital 14 19.664,1 20.071,8
Rickstellungen 616,7 659,2
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 4,4 2,8
Originére finanzielle Verbindlichkeiten 15 17.437,5 17.944,7
Derivate 69,8 90,5
Verbindlichkeiten aus Leasing 94,7 420,6
Verbindlichkeiten gegentiber nicht beherrschenden Anteilseignern 24,2 23,6
Finanzverbindlichkeiten aus Mieterfinanzierung 56,1 53,3
Sonstige Verbindlichkeiten 42,5 28,3
Latente Steuerschulden 7.231,9 7.924,0

Langfristige Schulden 25.577,8 27.147,0
Rickstellungen 450,5 461,2
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 239,1 196,6
Originédre finanzielle Verbindlichkeiten 15 2.698,5 2.581,7
Derivate 41,4 43,5
Verbindlichkeiten aus Leasing 4,7 24,9
Verbindlichkeiten gegeniiber nicht beherrschenden Anteilseignern 9,0 7.0
Finanzverbindlichkeiten aus Mieterfinanzierung 104,7 106,0
Sonstige Verbindlichkeiten 597.,8 243,3

Kurzfristige Schulden 4,145,7 3.664,2

Schulden 29.723,5 30.811,2

Summe Passiva 49.387,6 50.883,0
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Konzern-Kapitalflussrechnung

01.01.- 01.01.-
in Mio. € Erlauterungen 30.06.2018 30.06.2019
Periodenergebnis 1.200,0 125,3
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 7 -1.372,9 -2.258,7
Wertveranderungen der zur Verdufderung gehaltenen Immobilien 6 -34,6 -27,0
Abschreibungen 23,3 1.935,9
Zinsaufwendungen/-ertrage 9/10 196,0 233,1
Ertragsteuern 11 646,7 776,3
Ergebnisse aus Abgéngen von Investment Properties 6 -45,9 -32,0
Ergebnisse aus Abgéngen von sonstigen langfristigen Vermogenswerten 0,4 1,0
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage 0,5 1,7
Verdnderung des Nettoumlaufvermégens -70,8 17,2
Ertragsteuerzahlungen -29,2 2,0
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit 513,5 774,8
Einzahlungen aus Abgangen von Investment Properties und zur Verdufderung
gehaltenen Vermogenswerten 361,8 438,0
Einzahlungen aus Abgangen von Ubrigen Vermdgenswerten 0,6 695,2
Auszahlungen fur Investitionen in Investment Properties 13 -544,5 -1.176,9
Auszahlungen fur Investitionen in Ubrige Vermogenswerte -46,5 -42,5
Auszahlungen fiir den Erwerb von Anteilen an konsolidierten Unternehmen unter
Beriicksichtigung erworbener liquider Mittel -2.934,2 -
Zinseinzahlungen 4,1 4,1
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -3.158,7 -82,1
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01.01.- 01.01.-
in Mio. € Erlauterungen 30.06.2018 30.06.2019
Kapitaleinzahlungen aus der Ausgabe neuer Aktien (einschlielich Agio) 14 995,8 744,2
Auszahlungen an Aktionare der Vonovia SE und nicht beherrschende Anteilseigner 14 -385,6 -409,5
Einzahlungen aus der Aufnahme von finanziellen Verbindlichkeiten 15 3.486,8 1.995,3
Auszahlungen fur die Tilgung von finanziellen Verbindlichkeiten 15 -630,9 -1.611,2
Tilgung von Leasingverhéltnissen - -13,1
Auszahlungen fur Transaktionskosten im Zusammenhang mit Kapitalma®nahmen -45,0 -23,6
Auszahlungen fur sonstige Finanzierungskosten -3,5 -18,4
Auszahlungen fir den Erwerb von nicht beherrschenden Anteilen -68,0 -435,5
Einzahlungen aus der Veraufserung von Anteilen an konsolidierten Unternehmen 16,2 -
Zinsauszahlungen -121,0 -188,0
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 3.244,8 40,2
Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 599,6 732,9
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente zum Periodenanfang 266,2 5477
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente zum Periodenende* 865,8 1.280,6
* Davon mit Verfiigungsbeschrénkungen 66,9 Mio. € (30.06.2018: 93,7 Mio. €).
VERKURZTER KONZERNZWISCHENABSCHLUSS — KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG 31



Konzern-Eigenkapital-
verinderungsrechnung

Sonstige Riicklagen

EK-Instrumente

zum beizule-
genden Zeitwert
Gezeichnetes im sonstigen
in Mio. € Kapital Kapitalriicklage =~ Gewinnriicklagen Cashflow Hedges Ergebnis
Stand 1. Januar 2018 485,1 5.966,3 8.471,6 -68,8 225,7
Periodenergebnis 1.143,4
Sonstiges Ergebnis
Anderungen der Periode -1,1 82,1
Ergebniswirksame Reklassifizierung 0,2
Gesamtergebnis 1.143,4 -0,9 82,1
Kapitalerhdhung 33,0
Agio aus der Ausgabe neuer Aktien 1.224,4
Transaktionskosten im Rahmen der Ausgabe
von Aktien -7,0
Ausschittung durch die Vonovia SE -640,3
Erwerb BUWOG
Ergebnisneutrale Eigenkapitalveranderung -1,5 4,1
Stand 30. Juni 2018 518,1 7.182,2 8.978,8 -69,7 307,8
Stand 1. Januar 2019 518,1 7.183,4 9.942,0 -63,3 284,8
Anwendung neuer IFRS-Standards -34,0
Latente Steuern auf die Anwendung neuer
|IFRS-Standards 10,6
Stand 1. Januar 2019 angepasst 518,1 7.183,4 9.918,6 -63,3 284,8
Periodenergebnis 98,7
Sonstiges Ergebnis
Anderungen der Periode -32,1 -4,0 30,1
Ergebniswirksame Reklassifizierung 52
Gesamtergebnis 66,6 1,2 30,1
Kapitalerhhung 24,2
Agio aus der Ausgabe neuer Aktien 1.061,3
Transaktionskosten im Rahmen der Ausgabe
von Aktien -4.6
Ausschittung durch die Vonovia SE -746,0
Verkauf von EK-Instrumenten zum beizulegenden
Zeitwert im sonstigen Ergebnis 292,6 -292,6
Ergebnisneutrale Eigenkapitalveranderung -1,7 15
Stand 30. Juni 2019 542,3 8.238,4 9.533,3 -62,1 22,3
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Unterschieds-

Eigenkapital der

betrag aus Eigenkapital der Eigenkapital der Anteilseigner und Nicht
Wihrungs- Anteilseigner von  Hybridkapitalgeber  der Hybridkapital- beherrschende

umrechnung Summe Vonovia von Vonovia  geber von Vonovia Anteile Eigenkapital
0,9 157,8 15.080,8 1.001,6 16.082,4 608,8 16.691,2
1.143,4 14,8 1.158,2 41,8 1.200,0
-1,9 79,1 79,1 79,1 79,1
0,2 0,2 0,2 0,2
-1,9 79,3 1.222,7 14,8 1.237,5 41,8 1.279,3
33,0 33,0 33,0
1.224,4 1.224,4 1.224,4
7,0 -7,0 7.0
-640,3 -640,3 -640,3
336,5 336,5
2,6 5,0 7,6 -49,4 -41,8
-1,0 237,1 16.916,2 1.021,4 17.937,6 937,7 18.875,3

15,2 236,7 17.880,2 1.001,6 18.881,8 782,3 19.664,1

-34,0 -34,0 -1,0 -35,0

10,6 10,6 0,3 10,9

15,2 236,7 17.856,8 1.001,6 18.858,4 781,6 19.640,0

98,7 14,8 113,5 11,8 125,3

-25,2 0,9 -31,2 -31,2 -2,9 -34,1

5,2 52 52 52

-25,2 6,1 72,7 14,8 87,5 8,9 96,4

24,2 24,2 24,2

1.061,3 1.061,3 1.061,3

-4,6 -4,6 -4,6

-746,0 -746,0 -746,0

-292,6

-0,2 5,0 4,8 -4,3 0,5

-10,0 -49,8 18.264,2 1.021,4 19.285,6 786,2 20.071,8
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Konzernanhang

Grundsitze der Rechnungslegung

1 Grundlagen des Konzernabschlusses

Die Vonovia SE ist in Deutschland ansassig und registriert.
Der eingetragene Firmensitz ist Bochum.

Der Konzernzwischenabschluss zum 30. Juni 2019 wurde
entsprechend den International Financial Reporting Standards
(IFRS), wie sie in der Europaischen Union fir Zwischenab-
schlisse gemaft IAS 34 anzuwenden sind, erstellt. Er um-
fasst das Unternehmen sowie seine Tochtergesellschaften.

Im Einklang mit IAS 34 wurde fiir die Darstellung des
Konzernzwischenabschlusses von Vonovia zum 30. Juni 2019
ein gegeniiber dem Konzernabschluss zum 31. Dezember
2018 verkirzter Berichtsumfang gewahlt.

2 Unternehmenszusammenschliisse

Akquisition der Victoria Park

Die endgtltige Kaufpreisallokation unter Anwendung der
Anticipated Acquisition Method sowie die gewéahrte Gegen-
leistung stellt sich fiir den Stichtag 30. Juni 2019 unveréndert
zum 31. Dezember 2018 dar. Der Bewertungszeitraum der
erstmaligen Bilanzierung des Unternehmenszusammen-
schlusses mit Victoria Park endet am 30. Juni 2019.

Am 15. Mai 2019 wurden die Kaufoptionen, welche der
Deutsche Annington Acquisition im Rahmen der urspriing-
lichen Angebotsfrist eingeraumt wurden, ausgetibt. Die

Kaufoptionen umfassten insgesamt 10.235.198 Stammaktien
der Klasse A und 14.264.946 Stammaktien der Klasse B, was
10,0 % der Gesamtaktienanzahl und 12,5 % der Gesamt-
stimmrechte in Victoria Park entspricht. Der Ausiibungs-
preis der Kaufoptionen entspricht dem Preis, welcher auch
im 6ffentlichen Ubernahmeangebot fiir die Aktien von
Victoria Park gezahlt wurde. Damit besitzt Vonovia 91,4 %
des Aktienkapitals und 94,4 % aller Stimmrechte an Victoria
Park.

Auf der Grundlage des damit bestehenden Stimmrechts-
anteils von tiber 9o % bat Vonovia den Verwaltungsrat von
Victoria Park darum, ein Squeeze-out-Verfahren zum Erwerb
aller ausstehenden Aktien an Victoria Park entsprechend
dem schwedischen Aktiengesetz (sv. aktiebolagslagen
(2005:551)) einzuleiten. Der Verwaltungsrat entschied
daraufhin, ein Delisting der Victoria-Park-Stammaktien der
Klasse A und Klasse B von der Nasdaq Stockholm zu be-
antragen. Letzter Handelstag war der 18. Juni 2019.

Darlber hinaus wurde auf der aufberordentlichen Hauptver-
sammlung der Victoria Park AB (publ), Malmo, Schweden,
vom 19. Juni 2019 die Einziehung aller 1.032.047 Vorzugs-
aktien beschlossen. Dies geschieht entsprechend § 5.4 der
Satzung zu einem Einziehungspreis von 300 SEK pro Aktie.

3 Wihrungsumrechnung

Die Wechselkurse der flir den Vonovia Konzern relevanten
Wahrungen haben sich wie folgt entwickelt:

Stichtagskurs Periodendurchschnitt
01.01.- 01.01.-
Basis: 1 € 31.12.2018 30.06.2019 30.06.2018 30.06.2019
HUF - Ungarische Forint 320,98 323,39 314,11 320,42
SEK - Schwedische Krone 10,25 10,56 10,31 10,52
UAH - Ukrainische Griwna 32,79 - 32,36 -
USD - US-Dollar 1,15 1,14 1,21 1,13

* Der Stichtagskurs fiir 2018 ist fiir den 30. September ermittelt, da die Gesellschaft zum 30. September 2018 verdufert wurde.
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4 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bilanzierung und Bewertung sowie die Erlduterungen
und Angaben basieren grundsatzlich auf denselben Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden, die auch dem Konzern-
abschluss fir das Geschaftsjahr 2018 zugrunde lagen. In der
Berichtsperiode ergaben sich keine Saison- und Konjunktur-
einflisse, welche die Geschaftstatigkeit von Vonovia be-
einflussten.

Die ab dem 1. Januar 2019 neu anzuwendenden Standards
und Interpretationen haben, ausgenommen vom neuen
Leasingstandard IFRS 16, keine wesentlichen Auswirkungen
auf den Konzernabschluss.

Leasing

Der neue Leasingstandard IFRS 16 ,Leasingverhaltnisse” ist
verpflichtend flir Geschaftsjahre ab dem 1. Januar 2019
anzuwenden und regelt den Ansatz, die Bewertung, den
Ausweis sowie die Angabepflichten im Hinblick auf Leasing-
verhéltnisse im Abschluss von Unternehmen, die nach IFRS
bilanzieren.

IFRS 16 ersetzt insbesondere den bisherigen Leasingstandard
IAS 17 ,Leasingverhaltnisse” und fiihrt fiir Leasingnehmer
nur noch ein einziges Bilanzierungsmodell (right-of-use-
Modell) ein, wonach grundsatzlich alle Leasingverhaltnisse
in der Bilanz anzusetzen sind. Fur kurzfristige Leasingver-
haltnisse oder solche tiber Vermbgenswerte von geringem
Wert besteht ein Bilanzierungswahlrecht. Vonovia (ibt dieses
Wahlrecht dahingehend aus, dass solche Leasingverhéltnisse
nicht angesetzt werden. Die bisherige Unterscheidung
zwischen Operating- und Finanzierungsleasingverhaltnissen
bleibt lediglich fur die Bilanzierung beim Leasinggeber
erhalten.

Als Leasingverhaltnis im Sinne von IFRS 16 sind ab dem

1. Januar 2019 alle Vertrage anzusehen, die dem Vonovia
Konzern das Recht einraumen, die Nutzung eines identifi-
zierten Vermogenswerts ber einen bestimmten Zeitraum
gegen Entgelt kontrollieren zu kénnen. Ob es sich bei den
Leasingvertragen des Vonovia Konzerns um Leasingverhalt-
nisse im Sinne von IFRS 16 handelt oder sie ein solches
Leasingverhéltnis enthalten, wurde zum 1. Januar 2019 fur
alle Leasingvertrage des Konzerns beurteilt. Insofern wurde
die Erleichterung des IFRS 16.C3 nicht in Anspruch
genommen.

Fur zuvor als Operating-Leasingverhaltnisse klassifizierte
Leasingvertrage setzt Vonovia zum 1. Januar 2019 Leasing-
verbindlichkeiten in Hohe des Barwerts der kiinftigen
Leasingzahlungen an, diskontiert mit dem laufzeitabhan-
gigen Grenzfremdkapitalzinssatz zum Zeitpunkt der
Erstanwendung. Korrespondierend hierzu werden auf der
Aktivseite Nutzungsrechte an den Leasingobjekten
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(right-of-use assets) bilanziert. Die Erstbewertung der
Nutzungsrechte zum 1. Januar 2019 erfolgt in Hohe der
Leasingverbindlichkeiten zuziiglich bereits geleisteter
Vorauszahlungen. Anfangliche, direkt zurechenbare Kosten
(initial costs) werden zum 1. Januar 2019 nicht angesetzt.

Die Nutzungsrechte werden grundsétzlich zu fortgeftihrten
Anschaffungskosten unter Berlicksichtigung planmafiger
und aufberplanmafiiger Abschreibungen bilanziert.
Nutzungsrechte an Vermdégenswerten, die die Definition von
Investment Properties gemaf IAS 4o erfillen, werden ab
dem Erstanwendungszeitpunkt zum Fair Value entsprechend
den Bilanzierungs- und Bewertungsregeln des IAS 40
bewertet.

Die Leasingverbindlichkeiten werden finanzmathematisch
fortentwickelt. Sie erhéhen sich um die periodischen Zins-
aufwendungen und vermindern sich in Héhe der geleisteten
Leasingzahlungen.

In der Gewinn- und Verlustrechnung werden die in den
Vorjahren linear erfassten Leasingaufwendungen aus
Operating-Leasingverhaltnissen durch Abschreibungen bzw.
Ergebniseffekte aus der Fair-Value-Bewertung (bei Nut-
zungsrechten an Vermégenswerten i.S.v. IAS 40) sowie
Zinsaufwendungen ersetzt.

Leasingverhaltnisse, die vertragsgemaf innerhalb des
Geschéftsjahres 2019 enden bzw. auslaufen, werden wie
kurzfristige Leasingverhaltnisse behandelt und dementspre-
chend nicht bilanziert. Fiir angemietete IT-Ausstattung
wurden Portfolien fiir Leasingvertrdge mit ahnlicher Laufzeit
gebildet und auf diese ein einziger Diskontierungszinssatz
angewendet. Beim Ubergang auf IFRS 16 beriicksichtigt
Vonovia auch Sachverhalte gemaf IAS 37 und passt die
Bewertung der Nutzungsrechte um am Bilanzstichtag erfass-
te Rickstellungen fiir belastende Vertrage an. Zeitraume aus
einseitig eingeraumten Verlangerungs- oder Kiindigungs-
optionen werden auf Einzelfallbasis beurteilt und nur dann
berticksichtigt, wenn deren Inanspruchnahme - etwa
aufgrund von wirtschaftlichen Anreizen - hinreichend
wahrscheinlich ist.

Neben dem klassischen Leasing von Fahrzeugen (KFZ-
Leasing) werden im Vonovia Konzern auch IT-Ausstattung
(IT-Leasing), Wohn- und Gewerbeimmobilien zum Zwecke
der Weitervermietung (Zwischenvermietung), Warme-
erzeugungsanlagen zur Versorgung der eigenen Immobilien
mit Warme (Contracting) sowie Blirogebdude, Biiro- und
Lagerflachen (Anmietung) geleast. Im Rahmen von Gestat-
tungsvertragen mit 6ffentlichen Institutionen wird Vonovia
das Recht eingerdumt, 6ffentliche Grundstticke zur Nutzung
als Lager- oder Stellplatz, zur Verlegung von Kabeln oder
Heizrohren oder zur Errichtung von Kinderspielplatzen
nutzen zu kdnnen. Den grofdten Einfluss auf die Vermogens-,
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Finanz- und Ertragslage haben jedoch langfristige Erbbau-
rechtsvertrage. Hierbei werden Grundstiicke zum Zwecke
der Vermietung von errichteten Wohn- und Gewerbe-
immobilien angemietet.

Vonovia wendet den neuen Leasingstandard IFRS 16 erst-
malig ab dem 1. Januar 2019 unter Anwendung der modifi-
ziert retrospektiven Methode im Sinne der Ubergangsvor-
schriften an. Dementsprechend wurde der kumulierte Effekt
aus der Erstanwendung von IFRS 16 als Anpassung des
Eréffnungsbilanzwerts in Hohe von -35,0 Mio. € (-24,1 Mio. €
nach Berlicksichtigung latenter Steuern) in den Gewinnrlick-
lagen/Nicht beherrschenden Anteilen erfasst. Der Effekt
resultiert aus der unterschiedlichen Abzinsung der Nut-
zungsrechte und Leasingverbindlichkeiten im Zusammen-
hang mit Erbbaurechtsvertragen. Aufgrund der IAS 40-
Bewertung der Nutzungsrechte aus Erbbaurechtsvertragen
wird der Fair Value der Nutzungsrechte mittels immobilien-
spezifischer Abzinsungssatze ermittelt. Die Leasingverbind-
lichkeiten aus Erbbaurechtsvertragen werden hingegen
mithilfe laufzeitabhangiger Grenzfremdkapitalzinssatze

berechnet. Vergleichsinformationen wurden nicht angepasst.

Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 16

Insgesamt wurden zum 1. Januar 2019 Leasingverbindlich-
keiten in Hohe von 357,5 Mio. € sowie Nutzungsrechte in
Hohe von 1.085,0 Mio. € angesetzt.

Der Unterschied zwischen Leasingverbindlichkeiten und
Nutzungsrechten resultiert im Wesentlichen aus der Fair-
Value-Bewertung der Nutzungsrechte aus Erbbaurechts-
vertragen nach IAS 40. Dabei wurden bisher bereits in den
Investment Properties enthaltene Erbbaurechte in die
Nutzungsrechte innerhalb der Investment Properties in
Hohe von 762,5 Mio. € umgegliedert.

Kumulierter Effekt aus der Erstanwendung von IFRS 16
innerhalb der Gewinnriicklagen/Nicht beherrschenden
Anteile zum 1. Januar 2019

in Mio. €

Nutzungsrechte innerhalb der Investment Properties 1.002,8
Nutzungsrechte innerhalb der Sachanlagen 82,2
Nutzungsrechte zum 1. Januar 2019 1.085,0
Leasingverbindlichkeiten zum 1. Januar 2019 -357,5
Fair Value der Erbbaurechtsvertrége innerhalb der

Investment Properties zum 1. Januar 2019 -762,5
Kumulierter Eigenkapitaleffekt zum 1. Januar 2019

(vor lat. St.) -35,0
Latente Steuern aus der Erstanwendung von IFRS 16 10,9
Kumulierter Eigenkapitaleffekt zum 1. Januar 2019

(nach lat. St.) -24,1
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Der Grofteil der neu hinzugekommenen Nutzungsrechte in
Hohe von 1.085,0 Mio. € wird innerhalb der Bilanzposition
Investment Properties ausgewiesen und resultiert neben
Erbbaurechtsvertragen (1.001,4 Mio. €) auch aus Zwischen-
mietvertragen (1,4 Mio. €). Die Ubrigen Nutzungsrechte in
Hohe von 82,2 Mio. € werden innerhalb der Sachanlagen
ausgewiesen und umfassen im Wesentlichen Nutzungs-
rechte aus der Anmietung eines Grundstiicks zur Errichtung
einer selbst genutzten Gewerbeimmobilie (26,5 Mio. €), aus
geschlossenen Anmietungsvertragen (22,8 Mio. €), Wéarme-
liefervertragen (16,5 Mio. €) sowie KFZ-Leasingvertragen
(11,8 Mio. €).

Neue Nutzungsrechte durch IFRS 16

in Mio. € 01.01.2019 30.06.2019
Nutzungsrechte
Erbbaurechte 1.001,4 1.015,1
Zwischenmietvertrage 1,4 1,2
Nutzungsrechte in den Investment
Properties 1.002,8 1.016,3
Anmietung Grundstticke zur
Errichtung selbst genutzter
Gewerbeimmobilien 26,5 26,4
Anmietungsvertrage 22,8 19,4
Warmeliefervertrage 16,5 15,7
KFZ-Leasing 11,8 9,0
Pacht-/Gestattungsvertrage 2,6 1,6
IT-Leasing 2,0 1,5
Nutzungsrechte in den Sachanlagen 82,2 73,6
1.085,0 1.089,9
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Neue Leasingverbindlichkeiten durch IFRS 16

01.01.2019 30.06.2019
in Mio. € langfristig kurzfristig langfristig kurzfristig
Verbindlichkeiten aus Leasing
Erbbaurechte (IAS 40) 269,0 4,9 268,9 2,7
Zwischenmietvertrage 0,4 1,0 0,2 0,9
Anmietung Grundstticke zur Errichtung selbst genutzter Gewerbeimmobilien 25,7 0,8 25,3 0,8
Anmietungsvertrage 16,0 6,8 12,9 6,6
Waérmeliefervertrage 15,1 1,4 14,4 1,4
KFZ-Leasing 56 6,2 3,2 5,8
Pacht-/Gestattungsvertrage 0,6 2,0 0,6 1,0
IT-Leasing 1,1 0,9 0,7 0,8
333,5 24,0 326,2 20,0

Zum 30. Juni 2019 sind Nutzungsrechte in Héhe von 1.089,9
Mio. € sowie Leasingverbindlichkeiten in Hohe von 346,2
Mio. € bilanziert. Der gewichtete durchschnittliche Grenz-
fremdkapitalzinssatz aller zum 1. Januar 2019 anzusetzenden
Leasingverbindlichkeiten betrdgt 2,3 %.

Der Barwert der im Konzernanhang zum 31. Dezember 2018
ausgewiesenen kinftigen Leasingverpflichtungen nach

IAS 17 weicht von dem Barwert der zum 1. Januar 2019
anzusetzenden Leasingverbindlichkeiten nach IFRS 16 ab.
Die Abwertung resultiert neben kiinftigen Leasingverpflich-
tungen aus in 2019 auslaufenden Leasingverhaltnissen
(short-term) vor allem aus solchen Leasingvertragen, die im
Sinne des right-of-use-Modells kein Leasingverhéltnis i.S.v.
IFRS16 darstellen.

Uberleitung des Barwerts der Leasingverpflichtungen
zum 31. Dezember 2018 (IAS 17) zu dem Barwert der
Leasingverbindlichkeiten zum 1. Januar 2019 (IFRS 16)

in Mio. €

Barwert der Mindestleasingzahlungen

zum 31. Dezember 2018 367,9
In 2019 auslaufende/ausgelaufene Leasingverhaltnisse

(short-term) -5.3
Keine Leasingverhéltnisse nach IFRS 16 -51
Barwert der Operating-Leasingverbindlichkeiten

zum 1. Januar 2019 357,5
Verpflichtungen aus Finanzierungsleasingverhéltnissen

zum 1. Januar 2019 99,4
Barwert der gesamten Leasingverbindlichkeiten

zum 1.Januar 2019 nach IFRS 16 456,9

Die dargestellten Anderungen durch IFRS 16 werden auch im
Konzernabschluss fir das Gesamtjahr 2019 reflektiert sein.

VERKURZTER KONZERNZWISCHENABSCHLUSS — KONZERNANHANG

Auswirkungen auf bestehende Finanzierungsleasing-
verhdltnisse

Bis zum 31. Dezember 2018 hat Vonovia sowohl Warme-
liefervertrage mit jeweils festen Laufzeiten als auch das
Immobilienobjekt Spree-Bellevue mit einer Laufzeit bis zum
Jahr 2044 als Finanzierungsleasingverhéltnisse nach den
Vorschriften des IAS 17 bilanziert. Zum Ubergangszeitpunkt
werden die Nutzungsrechte und Leasingverbindlichkeiten
aus den zuvor genannten Vertrdgen in Hohe der Buchwerte
vom 31. Dezember 2018 (Nutzungsrechte: 75,7 Mio. €;
Leasingverbindlichkeiten: 99,4 Mio. €) angesetzt und ab
diesem Zeitpunkt nach den Vorschriften des IFRS 16 bilan-
ziert.

Zum 30. Juni 2019 belaufen sich die Nutzungsrechte aus
zuvor nach IAS 17 bilanzierten Finanzierungsleasingverhalt-
nissen auf 81,1 Mio. €. Hiervon werden 76,6 Mio. € unter den
Investment Properties (Spree-Bellevue) und 4,5 Mio. € unter
den Sachanlagen (Wérmeerzeugungsanlagen) ausgewiesen.
Die damit verbundenen Leasingverbindlichkeiten belaufen
sich auf 99,3 Mio. €.
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Erlduterungen zur Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Die Vorjahreszahlen sind aufgrund der im Vorjahr erfolgten
Akquisitionen nur bedingt vergleichbar.

5 Erlose aus der Immobilienbewirtschaftung

01.01.- 01.01.-
in Mio. € 30.06.2018 30.06.2019
Mieteinnahmen 892,6 1.016,2
Betriebskosten 366,0 380,7
Erlése aus der Vermietung 1.258,6 1.396,9
Andere Erl6se aus der
Immobilienbewirtschaftung 24,3 35,2
1.282,9 1.432,1
6_Ergebnis aus der Verduflerung von Immobilien
01.01.- 01.01.-
in Mio. € 30.06.2018 30.06.2019
Erlose aus der Verauferung von
Investment Properties 258,5 110,4
Buchwert der verduferten Investment
Properties -212,6 -78,4
Ergebnis aus der Veraufserung von
Investment Properties 45,9 32,0
Erlose aus dem Verkauf der zur
Verdufderung gehaltenen Immobilien 1279 116,3
Abgangsbuchwert der zur
Verdufderung gehaltenen Immobilien -127,9 -116,3
Wertveranderungen der zur
Veraufserung gehaltenen Immobilien 34,6 27,0
Ergebnis aus dem Verkauf der zur
Veraufberung gehaltenen Immobilien 34,6 27,0
80,5 59,0

Die Wertanpassung von zur Veradufberung gehaltenen
Investment Properties, flr die ein Kaufvertrag geschlossen
wurde, aber noch kein Besitziibergang erfolgt ist, fihrte zum
30. Juni 2019 zu einem positiven Ergebnis von 27,0 Mio. €

(1. Halbjahr 2018: 34,6 Mio. €).
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7 Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties

Die Bewertung der Investment Properties fiihrte zum

30. Juni 2019 zu einem positiven Ergebnis in Hohe von
2.258,7 Mio. € (1. Halbjahr 2018: 1.372,9 Mio. €; siehe Erlaute-
rungen Kapitel 13, Investment Properties”). Hierin enthalten
sind 3,9 Mio. € (1. Halbjahr 2018: 0,0 Mio. €) flr die Bewer-
tung von Nutzungsrechten (IFRS 16).

8 Materialaufwand

01.01.- 01.01.-
in Mio. € 30.06.2018 30.06.2019
Aufwendungen flr Betriebskosten 334,1 360,6
Aufwendungen fir Instandhaltung
und Modernisierung 247,4 287,4
Sonstige Aufwendungen fur
bezogene Lieferungen und Leistungen 45,8 45,1
627,3 693,1
9 Finanzertriige
01.01.- 01.01.-
in Mio. € 30.06.2018 30.06.2019
Ertrage aus ibrigen Beteiligungen 21,6 8,9
Ertrage aus anderen Wertpapieren
und Ausleihungen des Finanzanlage-
vermogens 1,3 1,0
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 3,9 2,7
26,8 12,6

Die Ertrage aus tbrigen Beteiligungen beinhalten Finanz-
ertrage aus Beteiligungen an anderen Wohnungsunterneh-
men in Hohe von 0,2 Mio. € (1. Halbjahr 2018: 13,9 Mio. €).
Durch den Verkauf der Anteile an der Deutsche Wohnen mit
Wirkung zum 1. Februar 2019 steht der im Vorjahr enthalte-
nen Dividende in Hohe von 13,5 Mio. € im Berichtsjahr kein
korrespondierender Beteiligungsertrag mehr gegentiber.

Darlber hinaus sind Finanzertrage aus der Vereinnahmung
von Gewinnen aus der Beteiligung an der AVW GmbH & Co.
KG, Hamburg, in Hohe von 8,2 Mio. € (1. Halbjahr 2018:

7,5 Mio. €), fur das jeweils vorangegangene Geschéftsjahr
enthalten.
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10 Finanzaufwendungen

01.01.- 01.01.-
in Mio. € 30.06.2018 30.06.2019
Zinsaufwand originare finanzielle
Verbindlichkeiten 155,6 1751
Swaps (laufender Zinsaufwand der
Periode) 5,4 6,6
Effekte aus der Bewertung originarer
Finanzinstrumente 7,7 -12,8
Effekte aus der Bewertung von Swaps 11,3 27,9
Transaktionskosten 8,4 19,5
Vorfalligkeitsentschadigungen und
Bereitstellungszinsen 3,6 7,5
Zinsanteil Zuftihrung Ruckstellungen 4,4 4,8
Zinsaufwand Leasing 2,8 7,0
Sonstige Finanzaufwendungen 1,7 11

200,9 236,7

11 Ertragsteuern

Die Ertragsteuern betreffen mit 36,9 Mio. € laufende Steuern
(1. Halbjahr 2018: 28,1 Mio. €) und mit 739,4 Mio. € (1. Halb-
jahr 2018: 618,6 Mio. €) latente Steuern.

Dem Ertragsteueraufwand liegt der fir das gesamte
Geschéftsjahr zu erwartende durchschnittliche effektive
Konzernsteuersatz zu Grunde. Das Verhéltnis von Steuer-
aufwand zu Vorsteuerergebnis (Konzernsteuersatz) ist von
35,0 % im 1. Halbjahr 2018 auf 86,1% im 1. Halbjahr 2019
angestiegen.

Der Anstieg des Konzernsteuersatzes resultiert im Wesent-
lichen aus der nicht steuerbaren Wertminderung der
Geschafts- oder Firmenwerte in Héhe von 1.901,0 Mio. €

(1. Halbjahr 2018: 0,0 Mio. €). Da der Aufwand aus der
Wertminderung des Geschafts- oder Firmenwerts steuerlich
nicht abzugsfahig ist, beeinflusst er zwar das Vorsteuer-
ergebnis, nicht aber den Steueraufwand. Ebenso fiihrt die
Minderung des Geschéfts- oder Firmenwerts nicht zu
latentem Steuerertrag, da bei erstmaliger Erfassung des
Geschafts- oder Firmenwerts keine passive latente Steuer
gebildet werden durfte.
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Erlduterungen zur Konzernbilanz
12 Immaterielle Vermogenswerte

Geschdfts- oder Firmenwerte

Die Geschafts- oder Firmenwerte betragen zum 30. Juni
2019 935,6 Mio. €. Im Vergleich zum 31. Dezember 2018
haben sich die Geschafts- oder Firmenwerte damit um
1.906,8 Mio. € vermindert. Die Veranderung resultiert aus
einer Wertminderung in Héhe von 1.901,0 Mio. € sowie
einem negativen Effekt aufgrund von Wahrungséanderungen
der Schwedischen Krone in Héhe von 5,8 Mio. €.

Die Wertminderung ist ein Ergebnis des im 2. Quartal 2019
durchgeftihrten Werthaltigkeitstests. Als Triggering Event
i.S.d. IAS 36 wurde die Werterhéhung der Immobilien-
bestande in der ersten Halfte des Geschaftsjahres 2019 in
Hohe von 2.258,7 Mio. € (davon 2.056,2 Mio € in Deutsch-
land) in Kombination mit der zum 1. Juli 2019 vorgesehenen
Uberarbeitung der Regionalstruktur innerhalb Deutschlands
eingestuft (siehe Erlauterungen in Kapitel 18 , Ereignisse
nach dem Bilanzstichtag"). Dies fuihrte zu einer Werthaltig-
keitspriifung der deutschen Geschéftsbereiche des Seg-
ments Rental. Auféer fiir diese Geschaftsbereiche wurde fir
keine anderen Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden
Einheiten ein Triggering Event identifiziert.

Generell hat eine Werterhéhung der Immobilienbestédnde
zur Folge, dass sich der Buchwert der von der Bewertung
betroffenen Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden
Einheiten erhoht, wodurch es im Umkehrschluss zu einer
Wertberichtigung der auf die Geschaftsbereiche allokierten
Geschafts- oder Firmenwerte kommen kann.

Im Rahmen des Werthaltigkeitstests wurde nach IAS 36.19
zunachst der Nutzungswert auf Basis der vom Vorstand
genehmigten Detailplanung mit einem Planungszeitraum
von funf Jahren ermittelt. Diese wurde aus der vom Vorstand
genehmigten und vom Aufsichtsrat zur Kenntnis genomme-
nen Finfjahresplanung auf Konzernebene abgeleitet. Wesent-
licher Treiber fir die Ergebnisse der Fiinfjahresplanung in
Bezug auf die regionalen Geschéftsbereiche des Segments
Rental sind die Steigerung der Bruttomieteinnahmen sowie
die geplante Leerstandsquote.

Die Wachstumsrate fiir die zahlungsmittelgenerierenden
Einheiten des Segments Rental wurde regionalspezifisch auf
Basis der Ist-Mieten ermittelt und auf 1% fiir das Segment in
Summe begrenzt. Wesentliche Parameter flir die Ermittlung
des Nutzungswerts sind die nachhaltige Wachstumsrate, die
durchschnittlichen Gesamtkapitalkosten (WACC) und die
erwarteten Mittelzu- und -abflisse.
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Parameter der WACC-Ermittlung fiir das Segment Rental
(Deutschland)

13 Investment Properties

31.12.2018 30.06.2019
Risikoloser Zinssatz in % 1,1 0,8
Marktrisikopramie in % 7,0 7,0
Verschuldetes Beta 0,53 0,64
WACC (nach Steuern) in % 3,6 3,8

Der ermittelte Wertminderungsbedarf verteilt sich auf die
Geschéftsbereiche Nord, Stidost, West, Mitte und Sid,
wobei ausgenommen von den Geschéaftsbereichen West und
Zentral der jeweils zugeordnete Geschéfts- oder Firmenwert
vollstéandig abgeschrieben wurde. Im Geschaftsbereich West
verbleibt ein Geschéfts- oder Firmenwert von 341,0 Mio. €
sowie im Geschaftsbereich Zentral von 19,2 Mio. €.

Die Wertminderung wurde in der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung in der Position Abschreibungen und Wert-
minderungen erfasst. Der Nutzungswert fiir den Geschéfts-
bereich (GB) Nord betrégt 5,8 Mrd. €, fiir den GB Siidost
3,4 Mrd. €, fir den GB West 4,8 Mrd. €, fiir den GB Mitte
4,9 Mrd. € und GB Siid 5,5 Mrd. €.

Jede negative Abweichung der fiir die wesentlichen Annah-
men geplanten Werte wiirde c. p. im Geschéaftsbereich West
zu einer weiteren Wertminderung fiihren. Bei Rtickgang der
geplanten nachhaltigen Wachstumsrate um 0,25 pp oder
Anstieg des durchschnittlichen Gesamtkapitalkostensatzes
um 0,4 pp kdame es im Geschaftsbereich West zu einer
vollstandigen Wertminderung von 341,0 Mio. € des in
diesem Geschéftsbereich verbliebenen Geschéfts- oder
Firmenwerts. Im Geschéftsbereich Zentral setzt c.p. eine
Wertminderung des zugeordneten Geschafts- oder Firmen-
werts von 19,2 Mio. € bei einen Anstieg des durchschnitt-
lichen Gesamtkapitalkostensatzes um 0,3 pp ein, eine
vollstandige Wertminderung ergibt sich bei einem Anstieg

von 0,4 pp.
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in Mio. €

Stand 1. Januar 2019 43.490,9
Zugénge von Nutzungsrechten (IFRS 16) 241,2
Zugange 733,8
Aktivierte Modernisierungskosten 455,6
Erhaltene Zuschiisse -19
Umbuchungen von Vorraten in Bau 55
Umbuchungen zu Vorréten in Bau -23,7
Umbuchungen von zur VerduBerung gehaltene

Vermdgenswerte 3,8
Umbuchungen in zur Verdufierung gehaltene

Vermogenswerte -153,2
Abgénge von Nutzungsrechten (IFRS 16) -1,0
Abgénge -78,4
Abginge durch Anderung des Konsolidierungskreises -4,9
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 2.254,8
Ergebnis aus der Bewertung von Nutzungsrechten

(IFRS 16) 3,9
Wertveranderung der zur Verduferung gehaltenen

Immobilien 27,0
Wertveranderung aus Wahrungsumrechnung -56,5
Stand 30. Juni 2019 46.896,9
Stand 1. Januar 2018 33.182,8
Zugéange durch Unternehmenszusammenschluss 6.214,7
Zugénge 365,8
Aktivierte Modernisierungskosten 1.006,0
Erhaltene Zuschisse -2,6
Umbuchungen von Sachanlagen 10,7
Umbuchungen zu Sachanlagen -6,5
Umbuchungen von zur Verduferung gehaltene

Vermogenswerte 24,4
Umbuchungen in zur Verdufierung gehaltene

Vermogenswerte -323,9
Abgénge -597,6
Abgange durch Anderung des Konsolidierungskreises -2,3
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 3.517,9
Wertveranderung der zur Verduferung gehaltenen

Immobilien 68,5
Wertveranderung aus Wahrungsumrechnung 33,0
Stand 31. Dezember 2018 43.490,9

In den Werten zum 30. Juni 2019 sind 378,9 Mio. € (31. Dezember 2018: 346,2 Mio. €) Ver-
mogenswerte enthalten, die nach dem Anschaffungskostenmodell bewertet sind, da sich ihr Fair
Value nicht fortwéhrend verlasslich bewerten lasst.

Am 1. April 2019 erfolgte der Vollzug des Erwerbs von 2.340
Wohnungen in den Grofdrdumen Stockholm und Géteborg
zwischen Vonovia und der Akelius Residential Property.
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Verkehrswerte (Fair Values)

Die Verkehrswertermittlung von Vonovia folgt den Vorschrif-
ten des IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13. Wir verweisen auf
die ausfiihrliche Darstellung im Konzernabschluss 2018.

Vonovia bewertet sein Portfolio anhand des sogenannten
Discounted-Cash-Flow (DCF)-Verfahrens. Im Rahmen des
DCF-Verfahrens werden die erwarteten kiinftigen Einnah-
men und Ausgaben einer Immobilie Giber einen Zeitraum von
10 Jahren prognostiziert und dann auf den Bewertungsstich-
tag als Barwert diskontiert. Darliber hinaus wird der Endwert
der Immobilie (Terminal Value) am Ende des 10-jdhrigen
Betrachtungszeitraums tiber den zu erwartenden stabilisier-
ten Jahresreinertrag (Net Operating Income) ermittelt und
wiederum auf den Bewertungsstichtag als Barwert diskon-
tiert. Beim Portfolio in Osterreich werden zusatzlich fiir ein
Teilportfolio Verkaufsszenarien einer Einzelprivatisierung der
Wohnungen unterstellt. Die erzielbaren Erl6se werden nach
dem Vergleichswertfahren bestimmt und periodengerecht
im DCF-Modell erfasst. Zur Berticksichtigung der Verkaufs-
potenziale wird fiir die 6sterreichischen Bestande der
DCF-Detailzeitraum auf 100 Jahre verlangert und auf die
Verwendung eines Terminal Value verzichtet. Fir das
Portfolio in Schweden erfolgte eine Ubernahme des Ergeb-
nisses des externen Gutachters Savills Sweden AB in Zu-
sammenarbeit mit Malmaobryggan Fastighetsekonomi AB in
die Zwischenbilanz. Die Verkehrswerte fiir das Victoria-
Park-Portfolio wurden ebenfalls anhand eines DCF-Verfah-
rens ermittelt.

Aufgrund der im 1. Halbjahr 2019 bereits erkennbaren
besonderen bundesweiten Marktdynamik hat Vonovia
entschieden, eine Neubewertung der 20 deutschen Stand-
orte mit den grofdten Verkehrswertanteilen durchzufiihren.
Die Liste der zu bewertenden Standorte wurde erganzt

um sechs weitere deutsche Standorte, bei denen eine
grofiere Wertanderung zu beobachten war, sowie um den
Standort Wien und das Portfolio in Schweden. Die Auswahl
umfasst mit mehr als zwei Dritteln des Gesamtverkehrs-
werts den wesentlichen Teil des Portfolios. Die Verkehrs-
werte fur die genannten neu bewerteten Standorte (ausge-
nommen des schwedischen Portfolios) wurden zum Stichtag
30.Juni 2019 durch die interne Bewertungsabteilung anhand
der beschriebenen Methodik ermittelt. Erstmalig erfolgte
zum 30. Juni 2019 eine Bewertung fiir den Standort Wien
durch die interne Bewertungsabteilung. Das Immobilien-
vermdgen in Deutschland und Osterreich wird zusatzlich
durch den unabhéngigen Gutachter CBRE GmbH bewertet.
Der aus dem externen Gutachten resultierende Markt-
wert weicht im Ergebnis weniger als 0,1% vom internen
Bewertungsergebnis ab.
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Fur den nicht neu bewerteten Bestand wird die um Aktivie-
rungen fortgeschriebene Bewertung vom Jahresende 2018
beibehalten. Basis flr die zum Jahresabschluss nicht intern
bewerteten Teilportfolien aus dem Bestand der BUWOG und
Conwert ist dabei das Ergebnis der Bewertung des externen
Gutachters CBRE.

Der Immobilienbestand von Vonovia findet sich in den
Bilanzpositionen Investment Properties, Sachanlagen (selbst
genutzte Immobilien), Immobilienvorrate, vertragliche
Vermogenswerte und zur Veradufberung gehaltene Vermo-
genswerte. Der Verkehrswert des Portfolios mit Wohn-
gebduden, Gewerbeobjekten, Garagen und Stellplatzen,
Projektentwicklungen sowie unbebauten Grundstiicken und
vergebenen Erbbaurechten belief sich zum 30. Juni 2019 auf
47.449,0 Mio. € (3112.2018: 44.239,9 Mio. €). Dies entspricht
fur die bebauten Grundstiicke (Gesamtbestand inklusive
Osterreich und Schweden) einer Nettoanfangsrendite in
Hohe von 3,2 % (31.12.2018: 3,4 %). Flr Deutschland resultiert
daraus flr den Bestand ein Ist-Mieten-Multiplikator von 22,7
(31.12.2018: 21,5) und ein Marktwert pro m? in Héhe von
1.789 € (31.12.2018: 1.677 €). Der Ist-Mieten-Multiplikator liegt
fur den Bestand Osterreich bei 24,1 (3112.2018: 23,6) und
einem Marktwert pro m? von 1.394 € (3112.2018: 1.346 €), fiir
Schweden bei 16,0 (3112.2018: 14,6) und einem Marktwert
pro m? von 1.738 € (3112.2018: 1.563 €).
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Die wesentlichen Bewertungsparameter der Investment
Properties (Level 3) im Immobilienportfolio stellen sich zum
30. Juni 2019 nach regionalen Mérkten wie folgt dar:

Bewertungsergebnisse*

davon davon davon

30.06.2019 zum Verkauf gehal- selbst genutzte Investment
Verkehrswert tene Immobilien Immobilien Properties

Regionalmarkt Gesamt (in Mio. €) (in Mio. €) (in Mio. €) (in Mio. €)
Berlin 7.171,0 2,5 6,0 7.162,5
Rhein-Main-Gebiet 4.191,3 58 6,5 4.179,1
Rheinland 3.610,3 2,9 8,4 3.599,0
Stdliches Ruhrgebiet 3.579,3 13,2 4,4 3.561,7
Dresden 3.432,3 0,1 6,2 3.425,9
Hamburg 2.566,6 1,3 2,8 2.562,5
Miinchen 2.170,2 11,8 3,3 2.155,2
Stuttgart 2.007,6 1,0 2,0 2.004,6
Kiel 2.051,5 15,9 2,7 2.032,9
Hannover 1.773,4 1,2 2,0 1.770,3
Nérdliches Ruhrgebiet 1.579,6 2,7 4,6 1.572,3
Bremen 1.134,2 0,0 2,6 1.131,6
Leipzig 910,5 0,0 1,0 909,4
Westfalen 860,6 0,0 1,3 859,3
Freiburg 630,2 0,0 2,0 628,2
Sonstige strategische Standorte 2.673,2 1,1 4,0 2.668,1
Gesamt strategische Standorte 40.341,9 59,6 59,7 40.222,6
Non-strategic Standorte 738,6 74,5 1,4 662,7
Vonovia Deutschland 41.080,4 134,1 61,1 40.885,3
Vonovia Osterreich** 2.563,0 1,5 0,0 2.561,4
Vonovia Schweden** 2.260,1 0,0 0,0 2.260,1

* Verkehrswert der bebauten Grundstiicke exklusive 1.545,6 Mio. € fiir Development, unbebaute Grundstiicke, vergebene Erbbaurechte und Sonstiges, davon 946,0 Mio. € Investment Properties.
** Die Bewertungsverfahren fiir die Bestande in Osterreich und Schweden liefern nur teilweise vergleichbare Bewertungsparameter. Die Verwaltungs- und Instandhaltungskosten werden

nicht gesondert ausgewiesen.

Der Ansatz der Inflationsrate betragt im DCF-Verfahren
1,6 %. Das Ergebnis aus der Bewertung der Investment
Properties belief sich im 1. Halbjahr 2019 auf 2.258,7 Mio. €
(3112.2018: 3.517,9 Mio. €). Fiir das 6sterreichische Portfolio
wurde flr 51,7 % des Bestands ein Verkaufsszenario mit
einem durchschnittlichen Verkaufspreis von 1.985 € pro m?
angenommen.

Erlauterungen zu Vorjahresangaben konnen dem Geschéfts-
bericht 2018 der Vonovia SE entnommen werden.

42

Sensitivitdtsanalysen
Die Analysen der Sensitivitdten des Immobilienbestands von
Vonovia zeigen den Einfluss der vom Markt beeinflussbaren
Werttreiber. Insbesondere sind das die Marktmieten und
Marktmietenentwicklung, die Hohe der angesetzten Verwal-
tungs- und Instandhaltungskosten, die Kostensteigerung, die
Leerstandsquote sowie die Zinssatze. Die Auswirkung
moglicher Schwankungen dieser Parameter ist im Folgenden
jeweils isoliert voneinander nach regionalen Markten
abgebildet.

Wechselwirkungen der Parameter sind méglich, aufgrund
der Komplexitat der Zusammenhange aber nicht quantifi-
zierbar. Zusammenhange kénnen beispielsweise zwischen
den Parametern Leerstand und Marktmiete entstehen. Trifft
eine steigende Wohnungsnachfrage auf ein sich nicht
adaquat entwickelndes Angebot, kénnen sowohl reduzierte
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Bewertungsparameter Investment Properties (Level 3)

Verwaltungskosten Instandhaltungs- Marktmiete Markt- Stabilisierte Diskontierungs-  Kapitalisierungs-
Wohnen (in € pro kosten Wohnen Wohnen mietsteigerung Leerstandsquote zinssatz zinssatz
Mieteinheit/Jahr)  (in €/m? pro Jahr) (in €/m? pro Monat) Wohnen Wohnen Gesamt Gesamt

257 14,23 7,55 1,8% 1,2% 4,2% 2,5%
276 14,26 8,91 1,8% 12% 5,0% 3,3%
273 13,87 7,81 1,7% 19% 52% 3,6%
271 12,83 6,62 1,5% 2,6% 53% 4,0%
243 14,35 6,64 1,7% 2.2% 52% 3,8%
261 14,54 8,10 1,6% 13% 4,8% 3,5%
265 14,14 10,81 1,8% 0,6% 47% 3,0%
273 14,47 8,86 1,8% 13% 51% 3,5%
263 14,60 6,95 1,7% 1,6% 53% 3,8%
263 14,16 7,14 1,7% 1,9% 52% 3,7%
269 13,32 6,06 12% 3,4% 57% 4,8%
268 13,36 6,51 1,8% 2,1% 51% 3,5%
258 14,79 6,34 1,7% 3,2% 52% 3,6%
267 13,32 6,84 1,5% 1,9% 53% 4,0%
272 15,01 8,00 1,7% 1,0% 4,6 % 3,1%
269 14,47 7,23 1,5% 2,3% 54% 4,0%
264 13,97 7,40 1,7% 1,9% 5,0% 3,5%
274 14,40 7,18 1,6% 2,7% 53% 3,6%
265 14,02 7,38 1,7% 1,9% 5,0% 3,5%
n.a. n.a. 5,64 1,2% n.a. 56% n.a.
n.a. n.a. 9,32 2,0% 0,7% 5,9% 4,0%
Leersténde als auch gleichzeitig steigende Marktmieten Des Weiteren kénnen sich neben der Nachfrage auch andere
beobachtet werden. Wird die steigende Nachfrage allerdings  Faktoren auf die genannten Parameter auswirken. Als
durch eine hohe Leerstandsreserve am Standort kompen- Beispiel seien hier Anderungen im Wohnungsbestand, des
siert, kommt es nicht zwingend zu Anderungen des Markt- Verkaufer- und Kauferverhaltens, politische Entscheidungen
mietniveaus. oder Entwicklungen auf dem Kapitalmarkt aufgefiihrt.

Eine geanderte Wohnungsnachfrage kann dartiber hinaus
auch Einfluss auf das Risiko der erwarteten Zahlungsstrome
nehmen, das sich dann in angepassten Ansé&tzen der Diskon-
tierungs- und Kapitalisierungszinsen zeigt. Allerdings
mussen sich die Effekte nicht zwangslaufig beglinstigen,
wenn die gednderte Nachfrage nach Wohnimmobilien
beispielsweise durch gesamtwirtschaftliche Entwicklungen
tberlagert wird.
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Nachfolgend werden die prozentualen Wertauswirkungen
bei einer Anderung der Bewertungsparameter aufgezeigt.

Die absolute Wertauswirkung ergibt sich durch Multiplika-
tion der prozentualen Auswirkung mit dem Verkehrswert der

Investment Properties.

Wertdnderung in Prozent bei gednderten Parametern

Verwaltungskosten

Instandhaltungskosten

Kostensteigerung/

30.06.2019 Wohnen Wohnen Inflation
Regionalmarkt -10%/+10% -10%/+10% -0,5% / +0,5 %-Punkte
Berlin 0,5/-0,5 1,7/-17 51/-52
Rhein-Main-Gebiet 0,5/-0,5 14/-1,4 3,0/-3,2
Rheinland 0,5/-0,5 1,7/-1,7 3,5/-3,6
Stdliches Ruhrgebiet 0,8/-0,8 2,3/-23 4,4/-4,5
Dresden 0,7/-0,7 2,1/-21 4,2/-4,4
Hamburg 0,5/-0,5 1,7/-1,7 3,5/-3,6
Miinchen 0,4/-0,4 1,2/-1,2 3,4/-3,5
Stuttgart 0,5/-0,5 15/-15 3,0/-32
Kiel 0,7/-0,7 2,2/-2.2 4,1/-43
Hannover 0,6/-0,6 2,0/-2,0 3,9/-4,0
Nérdliches Ruhrgebiet 1,0/-1,0 2,8/-28 4,4/-4,5
Bremen 0,7/-0,7 2,2/-22 4,9/-5,0
Leipzig 0,7/-0,7 23/-22 4,9/-4,9
Westfalen 0,7/-0,7 2,3/-2,2 4,1/-4,2
Freiburg 0,5/-0,5 1,7/-18 3,9/-4,0
Sonstige strategische Standorte 0,6/-0,6 2,0/-2,0 3,3/-3,5
Gesamt strategische Standorte 0,6/-0,6 19/-19 40/-4,1
Non-strategic Standorte 0,7/-0,6 2,3/-23 6,1/-6,0
Vonovia Deutschland 0,6/-0,6 19/-19 4,0/-4,2
Vonovia Osterreich* n.a. n.a. n.a.
Vonovia Schweden* n.a. n.a. 1,3/-13

* Die Bewertungsverfahren fiir die Bestande in Osterreich und Schweden liefern nur teilweise vergleichbare Bewertungsparameter.

Die Verwaltungs- sowie Instandhaltungskosten werden nicht gesondert ausgewiesen.
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Werténderung in Prozent bei gednderten Parametern

Markt- Diskontierungs- und
Marktmiete mietsteigerung Stabilisierte Leerstandsquote Kapitalisierungszins
Wohnen Wohnen Wohnen Gesamt
-2,0%/+2,0% -0,2%/ +0,2 %-Punkte -1%/ +1%-Punkte -0,25 %/ +0,25 %-Punkte
-2,4/23 -9,2/11,2 1,7/-18 11,4/-9,3
-23/23 -6,7/7.8 12/-1,6 8,2/-7,0
-2,3/2,3 -6,5/7,4 17/-1,8 7,7/-6,7
-2,5/25 -6,5/7,4 2,0/-2,0 7,0/-61
-2,4/2,5 -6,6/7,4 19/-19 7,4/-6,5
-2,1/22 -6,8/79 12/-17 83/-71
-2,0/2,1 -7,6/9,0 0,7/-1,5 9,9/-83
-2,2/2,2 -6,5/7,5 1,4/-16 7,9/-6,8
2,4/2,4 -6,5/7,4 1,9/-1,9 7.2/-6,3
-2,4/2,3 -6,6/7,5 1,8/-1,8 7,6/-6,6
-2,6/2,6 -5,7/6,3 2,3/-23 56/-51
-2,3/2,3 -7,3/84 19/-19 8,1/-7,0
-2,5/26 -7,0/8,1 2,0/-19 7,8/-6,7
-2,3/2,3 -6,2/7,1 1,9/-2,0 6,9/-6,1
-2,4/23 -7,5/8,8 12/-17 8,9/-7,6
-22/272 -6,0/6,8 1,7/-1,8 6,9/-6,1
-2,3/23 -7,1/8,2 16/-18 8,3/-71
-2,5/29 -8,6/10,2 2,0/-21 10,2/-8,6
-2,3/23 -7,1/8,2 16/-1,8 8,4/-71
-0,4/0,4 n.a. n.a. 4,2/-3,9
-2,9/29 -1,3/13 13/-1,8 58/-51
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14 Eigenkapital

Entwicklung des Gezeichneten Kapitals

in€

Stand zum 1. Januar 2019 518.077.934,00

Barkapitalerhéhung vom 16. Mai 2019 16.500.000,00

Kapitalerhéhung gegen Sacheinlagen

vom 13. Juni 2019 (Aktiendividende) 7.695.677,00

Stand zum 30. Juni 2019 542.273.611,00

Entwicklung der Kapitalriicklage

in €

Stand zum 1. Januar 2019 7.183.423.174,39

Agio aus Barkapitalerhéhung vom 16. Mai 2019 727.650.000,00

Agio aus Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen

vom 13. Juni 2019 (Aktiendividende) 333.622.989,30

Transaktionskosten aus der Ausgabe neuer Aktien

(nach latenten Steuern) -4.566.577,64

Sonstige ergebnisneutrale Veranderungen -1.718.362,59

Stand zum 30. Juni 2019 8.238.411.223,46

Die Vonovia SE hat am 16. Mai 2019, mit Zustimmung des
Finanzausschusses des Aufsichtsrats, das Grundkapital
unter teilweiser Ausnutzung des genehmigten Kapitals 2018
und unter Ausschluss des Bezugsrechts von 518.077.934,00 €
um 16.500.000,00 € auf 534.577.934,00 € gegen Bareinlage
erhoht.

Die 16.500.000 neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien
wurden im Rahmen einer Privatplatzierung bei institutionel-
len Anlegern mittels eines beschleunigten Platzierungs-
verfahrens (Accelerated Bookbuilding) platziert und sind ab
dem 1. Januar 2019 gewinnberechtigt.

Die Aktien wurden zu einem Platzierungspreis von 45,10 €
pro Aktie zugeteilt, womit der Vonovia SE ein Emissionserlos
in Hohe von 744,2 Mio. € vor Provisionen und Kosten zu-
fliefdt. Der Nettoemissionserl6s aus der Kapitalerhohung ist
vorgesehen, um den Erwerb eines schwedischen Immobilien-
portfolios durch die schwedische Tochtergesellschaft von
Vonovia, der Victoria Park AB, auf Konzernebene zu refinan-
zieren und zukUnftiges Wachstum zu finanzieren, wahrend
mit dem verbleibenden Teil allgemeine Gesellschaftszwecke
verfolgt werden sollen.
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Auf der ordentlichen Hauptversammlung am 16. Mai 2019
wurde fiir das Geschéftsjahr 2018 eine Dividende in Hohe
von 1,44 € pro Aktie beschlossen.

Wie in den Vorjahren wurde den Aktionaren angeboten,
zwischen der Auszahlung der Dividende in bar oder in Form
der Gewahrung von neuen Aktien zu wahlen. Wahrend der
Bezugsfrist haben sich Aktionare mit insgesamt 45,8 % der
dividendenberechtigten Aktien fuir die Aktiendividende
anstelle der Bardividende entschieden. Dementsprechend
wurden 7.695.677 neue Aktien aus dem genehmigten Kapital
der Gesellschaft nach § 5b der Satzung der Gesellschaft
(,Genehmigtes Kapital 2018") zum Bezugspreis von 44,352 €
mit einem Gesamtbetrag von 341.318.666,30 € ausgegeben.
Die Gesamtzahl an Vonovia Aktien ist damit auf 542.273.611
Aktien angestiegen. Der Gesamtbetrag der in bar ausge-
schutteten Dividende belief sich damit auf 404.713.558,66 €.

Die Anderungen der EK-Instrumente zum beizulegenden
Zeitwert im sonstigen Ergebnis resultieren im Wesentlichen
aus dem Verkauf von rund 16,8 Mio. Aktien an der Deutsche
Wohnen SE mit Wirkung zum 1. Februar 2019 im Rahmen
eines beschleunigten Platzierungsverfahrens an institutio-
nelle Investoren zu einem Preis pro Aktie in Héhe von

41,50 €. Dies entspricht einem marktiblichen Discount von
4,8 % auf den Schlusskurs von 43,59 € am 31. Januar 2019. Es
ergibt sich ein Gesamterlés von 698,1 Mio. €.

Die Anderungen der Periode am sonstigen Ergebnis in Hohe
von 30,1 Mio. € resultieren im Wesentlichen aus dem An-
stieg des Kurses der Deutsche Wohnen SE Aktien bis zum
Veraufberungszeitpunkt. Der Gesamtgewinn in Héhe von
292,6 Mio. € wurde gemaf’ Designation nach IFRS g mit
Vollzug der Transaktion erfolgsneutral aus den sonstigen
Riicklagen in die Gewinnrticklagen umgegliedert.

Vonovia SE Halbjahresbericht 2019



15 Originire finanzielle Verbindlichkeiten

31.12.2018 30.06.2019
in Mio. € langfristig kurzfristig langfristig kurzfristig
Originére finanzielle Verbindlichkeiten
gegenlber Kreditinstituten 4.893,5 306,6 5.170,0 633,0
gegeniber anderen Kreditgebern 12.544,0 2.272,0 12.774,7 1.830,8
Zinsabgrenzung aus originaren finanziellen Verbindlichkeiten - 119,9 - 117,9
17.437,5 2.698,5 17.944,7 2.581,7

Die 2013 begebene US-Dollar-Unternehmensanleihe wird
nach den anzuwendenden IFRS-Regelungen zum Stichtags-
kurs umgerechnet. Unter Berlicksichtigung des durch das
abgeschlossene Zinssicherungsgeschéft festgeschriebenen
Sicherungskurses lage diese Finanzverbindlichkeit um

34,9 Mio. € (31.12.2018: 33,5 Mio. €) unter dem bilanzierten
Wert.

Die Nominalverpflichtungen der Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten sowie der Verbindlichkeiten gegentiber
anderen Kreditgebern haben sich wie folgt entwickelt:

in Mio. € 31.12.2018 30.06.2019
Unternehmensanleihe (Bond)* 600,0 600,0
Unternehmensanleihe
(Bond Schweden)* 58,5 0,0
Unternehmensanleihe (US-Dollar)* 184,9 184,9
Unternehmensanleihe (EMTN)* 11.850,0 12.350,0
Unternehmensanleihe (Hybrid)* 700,0 0,0
Commercial Paper 420,0 0,0
Portfoliofinanzierungen
Berlin Hannoversche Hypotheken-
bank, Hessische Landesbank* - 461,8
Pfandbriefbank, Landesbank
Baden-Wirttemberg* - 500,0
Berlin-Hannoversche Hypotheken-
bank (Landesbank Berlin)* 499,4 4994
Berlin Hannoversche Hypotheken-
bank, Landesbank Berlin und
Landesbank Baden-Wurttemberg* 321,4 3119
Deutsche Hypothekenbank* 162,7 160,1
Nordrheinische Arzteversorgung* 29,7 29,2
Norddeutsche Landesbank* 113,7 112,0
Hypothekendarlehen 5.094,1 5.206,6
20.034,4 20.415,9

* Vonovia ist im Rahmen dieser Finanzierung zur Einhaltung bestimmter Finanzkennzahlen
(,Financial Covenants") verpflichtet.

VERKURZTER KONZERNZWISCHENABSCHLUSS — KONZERNANHANG

Riickzahlung von Unternehmensanleihen

Vonovia hat am 8. April 2019 die durch die Vonovia Finance B.V.
ausgegebene nachrangige Schuldverschreibung (Hybrid)
Uber 700 Mio. € vollstandig zurlickgezahlt.

Darlber hinaus hat Vonovia tiber ihre schwedische Tochter-
gesellschaft Victoria Park mit Stichtag 10. Juni 2019 die
Unternehmensanleihe (Bond Schweden) tiber 58,5 Mio. €
formgerecht zurtickgezahlt.

Begebung von Anleihen aus der EMTN-Daueremission
(European Medium Term Notes Program)

Vonovia hat tber ihre niederlandische Tochtergesellschaft
Vonovia Finance B.V. mit Wirkung zum 29. Januar 2019 im
Rahmen ihres EMTN-Programms eine Anleihe mit einem
Nominalvolumen in Hohe von 500 Mio. € und einem Kupon
von 1,800 % und mit einer Laufzeit bis zum 29. Juni 2025 plat-
ziert. Der erste Zinszahlungstermin war der 29. Juni 2019.
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Sonstige Erliuterungen und Angaben

16 Zusitzliche Angaben zu den Finanzinstrumenten

Bewertungskategorien und Klassen:

Buchwerte

in Mio. € 30.06.2019
Vermogenswerte
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente

Kassenbesténde und Bankguthaben 830,6

Commercial Papers 450,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Forderungen aus dem Verkauf von Grundstticken 47,4

Forderungen aus Vermietung 43,1

Forderungen aus anderen Lieferungen und Leistungen 8,7

Forderungen aus dem Verkauf von Immobilienvorraten (Development) 120,7
Finanzielle Vermogenswerte

Beteiligungen, die at equity bewertet werden 26,4

Ausleihungen an Ubrige Beteiligungen 33,3

Sonstige Ausleihungen 16,8

Langfristige Wertpapiere 4,1

Ubrige Beteiligungen 122,1
Derivative finanzielle Vermogenswerte

Cashflow Hedges (Fremdwé&hrungsswaps) 22,9

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps sowie eingebettete Derivate 3,9
Schulden
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 199,4
Originare finanzielle Verbindlichkeiten 20.526,4
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten

Kaufpreisverbindlichkeiten aus gewahrten Andienungsrechten/Ausgleichsanspriichen 38,9

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 65,1

Sonstige Swaps 30,0
Verbindlichkeiten aus Leasing 445,5
Verbindlichkeiten aus Mieterfinanzierung 159,3
Verbindlichkeiten gegentiber nicht beherrschenden Anteilseignern 30,6
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Wertansatz Bilanz in Ubereinstimmung mit IFRS9

Fortgefiihrte Fair Value erfolgs-  Fair Value erfolgs- Wertansatz

Anschaffungs- Fair Value neutral mit neutral ohne Bilanz nach Fair Value Fair-Value-
kosten erfolgswirksam Reklassifizierung Reklassifizierung IFRS 16/1AS 28 30.06.2019 Hierarchiestufe
830,6 830,6 1

450,0 450,0
47,4 47,4 2
43,1 43,1 2
87 8,7 2
120,7 120,7 2
26,4 26,4 n.a.
333 57,6 2
16,8 20,3 2
4,1 4,1 1
122,1 122,1 2

-10,6 33,5 22,9
39 3,9 2
199,4 199,4 2
20.526,4 21.799,2 2
38,9 38,9 2
65,1 65,1 2
2,6 27,4 30,0 2
4455 542,6 2
159,3 159,3 2
30,6 30,6 2
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Bewertungskategorien und Klassen:

Buchwerte

in Mio. € 31.12.2018
Vermdogenswerte
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteladquivalente

Kassenbestande und Bankguthaben 547,7
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Forderungen aus dem Verkauf von Grundstticken 258,6

Forderungen aus Vermietung 44,4

Forderungen aus anderen Lieferungen und Leistungen 6,4

Forderungen aus dem Verkauf von Immobilienvorraten (Development) 183,7
Finanzielle Vermogenswerte

Beteiligungen, die at equity bewertet werden 29,1

Ausleihungen an tbrige Beteiligungen 33,4

Sonstige Ausleihungen 10,2

Langfristige Wertpapiere 4,0

Ubrige Beteiligungen 792,1
Derivative finanzielle Vermogenswerte

Cashflow Hedges (Fremdwahrungsswaps) 16,3

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps sowie eingebettete Derivate 4,5
Schulden
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 243,5
Originére finanzielle Verbindlichkeiten 20.136,0
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten

Kaufpreisverbindlichkeiten aus gewahrten Andienungsrechten/Ausgleichsanspriichen 36,8

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 54,6

Sonstige Swaps 19,8
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing 99,4
Verbindlichkeiten aus Mieterfinanzierung 160,8
Verbindlichkeiten gegentiber nicht beherrschenden Anteilseignern 33,2
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Wertansatz Bilanz in Ubereinstimmung mit IFRS9

Fortgefiihrte Fair Value erfolgs-  Fair Value erfolgs- Wertansatz

Anschaffungs- Fair Value neutral mit neutral ohne Bilanz nach Fair Value Fair-Value-

kosten erfolgswirksam Reklassifizierung Reklassifizierung 1AS 17/1AS 28 31.12.2018 Hierarchiestufe

547,7 547,7 1

258,6 258,6 2

44,4 44,4 2

6,4 6,4 2

183,7 183,7 2

29,1 29,1 n.a

33,4 48,1 2

10,2 15,8 2

4,0 4,0 1

792,1 792,1 2

-11,0 27,3 16,3 2

4,5 45 2

243,5 243,5 2

20.136,0 20.471,2 2

36,8 36,8 2

54,6 54,6 2

-2,6 -17,2 19,8 2

99,4 198,0 2

160,8 160,8 2

33,2 33,2 2
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Nachfolgend berichten wir tiber die finanziellen Vermaégens-
werte und finanziellen Verbindlichkeiten, die nicht unter
IFRS g fallen:

> Leistungen an Arbeitnehmer gemaf’ IAS 19: Ausgleichs-
anspruch Bruttodarstellung ibertragene Pensionsver-

pflichtungen in Héhe von 4,6 Mio. € (3112.2018: 4,7 Mio. €).

> Uberschuss des Marktwerts des Planvermégens tber die
korrespondierende Verpflichtung von 0,5 Mio. €
(31.12.2018: 1,1 Mio. €).

> Rickstellungen fur Pensionen und dhnliche Verpflichtun-
gen von 565,8 Mio. € (31.12.2018: 520,6 Mio. €).

Die folgende Tabelle stellt die Vermogenswerte und Schulden
dar, die in der Bilanz zum Fair Value angesetzt werden sowie
deren Klassifizierung hinsichtlich der Fair-Value-Hierarchie:

in Mio. € 30.06.2019 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Vermdogenswerte
Investment Properties 46.896,9 46.896,9
Finanzielle Vermogenswerte
Wertpapiere 4,1 4,1
Ubrige Beteiligungen 1221 122,1
Zur Verdufderung gehaltene Vermodgenswerte
Investment Properties (Kaufvertrag geschlossen) 1391 1391
Derivative finanzielle Vermogenswerte
Cashflow Hedges (Fremdwé&hrungsswaps) 22,9 22,9
Freistehende Zinsswaps und Zinscaps sowie eingebettete Derivate 3,9 3,9
Schulden
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten
Cashflow Hedges 30,0 30,0
Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 65,1 65,1
in Mio. € 31.12.2018 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Vermogenswerte
Investment Properties 43.490,9 43.490,9
Finanzielle Vermogenswerte
Wertpapiere 4,0 4,0
Ubrige Beteiligungen 792,1 672,8 119,3
Zur Veraufderung gehaltene Vermogenswerte
Investment Properties (Kaufvertrag geschlossen) 105,9 105,9
Derivative finanzielle Vermogenswerte
Cashflow Hedges (Fremdwahrungsswaps) 16,3 16,3
Freistehende Zinsswaps und Zinscaps sowie eingebettete Derivate 4,5 4,5
Schulden
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten
Cashflow Hedges 19,8 19,8
Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 54,6 54,6
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Vonovia bewertet seine Investment Properties grundsatzlich
anhand der Discounted-Cash-Flow (DCF)-Methodik (Stufe 3).
Die wesentlichen Bewertungsparameter und Bewertungs-
ergebnisse sind dem Kapitel 13 ,Investment Properties” zu
entnehmen.

Die zur Veraufberung gehaltenen Vermogenswerte der
Investment Properties werden zum Zeitpunkt der Umbu-
chung in zur Verauferung gehaltene Vermogenswerte mit
ihrem neuen Fair Value, dem vereinbarten Kaufpreis, ange-
setzt (Stufe 2).

Hinsichtlich der Finanzinstrumente kam es gegentiber der
Vergleichsperiode zu keinen Wechseln zwischen den
Hierarchiestufen.

Die Bewertung der Wertpapiere und der in den sonstigen
Beteiligungen enthaltenen Anteile an borsennotierten
Unternehmen erfolgt grundséatzlich anhand notierter Markt-
preise auf aktiven Markten (Stufe 1).

Zur Bewertung der Finanzinstrumente werden zunachst
Zahlungsstrome kalkuliert und diese Zahlungsstréme
nachfolgend diskontiert. Zur Diskontierung wird neben dem
tenorspezifischen EURIBOR/STIBOR (3M; 6M) das jeweilige
Kreditrisiko herangezogen. In Abhéngigkeit von den erwarte-
ten Zahlungsstromen wird bei der Berechnung entweder das
eigene oder das Kontrahentenrisiko berlicksichtigt.

Im Konzernabschluss war flir Zinsswaps grundsatzlich das
eigene Kreditrisiko relevant. Dieses wird fiir die wesentlichen
Risiken aus am Kapitalmarkt beobachtbaren Notierungen
abgeleitet und liegt in Abhangigkeit von der Restlaufzeit
zwischen 20 und 100 Basispunkten. Hinsichtlich der positi-
ven Marktwerte der Wahrungsswaps wurde ein Kontrahen-
tenrisiko von 50 Basispunkten berticksichtigt.

Die kalkulierten Zahlungsstrome der Wahrungsswaps
ergeben sich aus den Forwardkurven fur USD/EUR. Die
Zahlungsstrome werden auf Basis der Referenzzinssatze der
jeweiligen Wahrung diskontiert (LIBOR und EURIBOR) und
zum aktuellen Wechselkurs in Euro umgerechnet (Stufe 2).

VERKURZTER KONZERNZWISCHENABSCHLUSS — KONZERNANHANG

Die Fair Values der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaqui-
valente, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
sonstige Finanzforderungen entsprechen aufgrund ihrer
Uberwiegend kurzen Restlaufzeiten zum Abschlussstichtag
naherungsweise deren Buchwerten. Die Héhe der geschatz-
ten Wertberichtigung auf Zahlungsmittel und Zahlungs-
mitteldquivalente wurde auf Grundlage erwarteter Verluste
innerhalb von zwolf Monaten berechnet. Es wurde ermittelt,
dass die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente auf
Grundlage der externen Ratings und der kurzen Restlauf-
zeiten ein geringes Ausfallrisiko aufweisen und keine
wesentlichen Wertminderungen auf Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente vorliegen.

53



17 Segmentberichterstattung

Die Segmentinformationen stellten sich fiir den Berichtszeit-
raum wie folgt dar, in den Vorjahreszahlen sind nunmehr die

Segmentergebnisse der BUWOG enthalten:

Recurring Develop- Summe Konsolidie-
in Mio. € Rental  Value-add Sales ment  Segmente  Sonstiges* rung* Konzern
01.01.-30.06.2019
Segmenterlose 1.014,8 760,9 174,9 1249 2.075,5 51,8 -343,6 1.783,7
davon externe Erlése 1.014,8 1349 1749 1249 1.449,5 51,8 282,4 1.783,7
davon interne Erlose 626,0 626,0 -626,0
Buchwert der verdufserten
Vermogenswerte -145,8 -145,8 -48,9
Wertveranderung aus dem Abgang
der zur Verauferung gehaltenen
Immobilien 21,3 21,3 59
Aufwendungen flr Instandhaltung -147,0 -147,0
Herstellkosten Development -95,2 -95,2
Operative Kosten -143,8 -685,2 -8,0 -16,7 -853,7 -2,8 319,8
Bewertungsergebnis Neubau/
Development to hold 17,7 17,7 -17,7
Adjusted EBITDA Total 724,0 75,7 42,4 30,7 872,8 6,0 41,5 837,3
Sondereinflisse -25,3
Effekte aus zur Veraufberung
gehaltenen Immobilien -0,3
Finanzertrége aus Beteiligungen an
anderen Wohnungsunternehmen 0,2
EBITDA IFRS 811,9
Ergebnis aus der Bewertung von
Investment Properties 2.258,7
Abschreibungen -1.9359
Ertrage aus sonstigen Beteiligungen -9,0
Finanzertrage 12,6
Finanzaufwendungen -236,7
EBT 901,6
Ertragsteuern -776,3
Periodenergebnis 125,3

* Bei den Erlosen der Segmente Rental, Value-add, Recurring Sales und Development handelt es sich um die Erlése, die dem Vorstand als verantwortliche Unternehmensinstanz (Chief Operating
Decision Maker) regelmafig berichtet werden und das nachhaltige Geschéft der Vonovia abbilden. Die Erlose/Kosten in den Spalten ,Sonstiges"” und , Konsolidierung” sind nicht Bestandteil der

Segmentsteuerung des Vorstands.
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Recurring Develop- Summe Konsolidie-
in Mio. € Rental  Value-add Sales ment Segmente  Sonstiges* rung* Konzern
01.01.-30.06.2018
Segmenterlose 890,7 614,5 156,3 73,5 1.735,0 230,1 -222,3 1.742,8
davon externe Erldse 890,7 92,4 156,3 73,5 1.212,9 230,1 299,8 1.742,8
davon interne Erldse 522,1 522,1 -522,1
Buchwert der verduferten
Vermdgenswerte -128,2 -128,2 -212,3
Wertveranderung aus dem Abgang
der zur Verdufderung gehaltenen
Immobilien 13,7 13,7 13,0
Aufwendungen fir Instandhaltung -140,0 -140,0
Herstellkosten Development -60,6 -60,6
Operative Kosten -133,8 -560,1 -6,9 -7,7 -708,5 -4,5 206,2
Bewertungsergebnis Neubau/
Development to hold 2,7 2,7 -2,7
Adjusted EBITDA Total 616,9 54,4 34,9 7.9 714,1 26,3 -18,8 721,6
Sondereinfliisse -50,5
Effekte aus zur Verdufberung
gehaltenen Immobilien 7.8
Finanzertrage aus Beteiligungen an
anderen Wohnungsunternehmen 13,9
EBITDA IFRS 692,8
Ergebnis aus der Bewertung von
Investment Properties 1.3729
Abschreibungen -23,3
Ertrage aus sonstigen Beteiligungen -21,6
Finanzertrage 26,8
Finanzaufwendungen -200,9
EBT 1.846,7
Ertragsteuern -646,7
Periodenergebnis 1.200,0

* Bei den Erlésen der Segmente Rental, Value-add, Recurring Sales und Development handelt es sich um die Erlése, die dem Vorstand als verantwortliche Unternehmensinstanz (Chief Operating
Decision Maker) regelmafig berichtet werden und das nachhaltige Geschéft von Vonovia abbilden. Die Erlse/Kosten in den Spalten , Sonstiges” und ,Konsolidierung” sind nicht Bestandteil der
Segmentsteuerung des Vorstands. Das im Vorjahr ausgewiesene Segment Vertrieb wurde in Recurring Sales und Non-core Disposals (Ausweis unter Sonstiges) aufgeteilt und die Kosten des
Holdingbereichs Transaktion dem Segment Rental zugeordnet.

Fur den Berichtszeitraum stellten sich die Sondereinfliisse im

Einzelnen wie folgt dar:

01.01.- 01.01.-
in Mio. € 30.06.2018 30.06.2019
Akquisitionskosten inkl.
Integrationskosten* 30,0 11,6
Abfindungen/Altersteilzeitprogramme 13,3 8,9
Geschaftsmodelloptimierung/
Entwicklung neuer Geschaftsfelder 7.4 0,6
Refinanzierung und Eigenkapital-
mafinahmen -0,2 4,2
Summe Sondereinfliisse 50,5 25,3

* Einschlietlich Ubernahmekosten sowie im Zusammenhang mit den Akquisitionen stehende
Einmalaufwendungen wie integrationsbedingte Personalmaftnahmen.

Ausweis der Vorjahreszahlen gemé&f aktueller Berichtsstruktur.

VERKURZTER KONZERNZWISCHENABSCHLUSS — KONZERNANHANG
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Die Aufgliederung der konzernexternen Erlése aus Vertragen
mit Kunden (gem. IFRS 15.114f.) und deren Zuordnung zu den
oben dargestellten Segmenten stellt sich wie folgt dar:

Recurring
in Mio. € Rental Value-add Sales Development Sonstiges Summe
01.01.-30.06.2019
Erlése aus Betriebskosten (IFRS 15) 314,7 0,2 - 0,1 - 315,0
Erl6se aus der Verduferung von Investment Properties - - 86,0 - 24,4 110,4
Erlése aus der Verduherung von Immobilienvorraten
(Development) - - - 124,9 - 124,9
Sonstige Umsatzerlése aus Vertrdgen mit Kunden 7,2 27,9 - 0,1 - 35,2
Erlose aus Vertragen mit Kunden 321,9 28,1 86,0 1251 24,4 585,5
davon zeitraumbezogen 97,7 97,7
davon zeitpunktbezogen 321,9 28,1 86,0 27,4 24,4 487,8
Erldse aus Mieteinnahmen (IFRS 16) 1.014,8 1,0 - 0,4 - 1.016,2
Erlése aus Betriebskosten (IFRS 16)* 65,7 - - - - 65,7
Erl6se aus dem Verkauf der zur Verdufberung gehaltenen
Immobilien (IFRS 5) - - 88,9 - 27,4 116,3
Andere Umsatzerlose 1.080,5 1,0 88,9 0,4 27,4 1.198,2
Umsatzerlose 1.402,4 29,1 174,9 125,5 51,8 1.783,7
* Beinhaltet Grundsteuern und Geb&udeversicherungen.
Recurring
in Mio. € Rental Value-add Sales Development Sonstiges Summe
01.01.-30.06.2018
Erl6se aus Betriebskosten (IFRS 15) 310,3 0,6 - - - 310,9
Erl6se aus der Verduferung von Investment Properties - - 156,3 - 102,2 258,5
Erlose aus der Veraufberung von Immobilienvorraten
(Development) - - - 73,5 - 73,5
Sonstige Umsatzerlése aus Vertrdgen mit Kunden 6,4 17,9 - - - 24,3
Erlose aus Vertragen mit Kunden 316,7 18,5 156,3 73,5 102,2 667,2
davon zeitraumbezogen 33,4 33,4
davon zeitpunktbezogen 316,7 18,5 156,3 40,1 102,2 633,8
Erl6se aus Mieteinnahmen (IFRS 16) 890,7 1,8 - - - 892,5
Erldse aus Betriebskosten (IFRS 16)* 55,2 - - - - 55,2
Erlése aus dem Verkauf der zur Verdufberung gehaltenen
Immobilien (IFRS 5) - - - - 127,9 127,9
Andere Umsatzerlose 945,9 1,8 - - 127,9 1.075,6
Umsatzerlése 1.262,6 20,3 156,3 73,5 230,1 1.742,8

* Beinhaltet Grundsteuern und Geb&udeversicherungen.
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Die externen Erlése und langfristigen Vermogenswerte,
ausgenommen von Finanzinstrumenten, latente Steueran-
sprliche, Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhaltnis-
ses sowie Rechte aus Versicherungsvertragen, teilen sich

wie folgt auf das Herkunftsland von Vonovia sowie Dritt-
lander auf. Die Erlose werden auf Basis des Sitzes der
leistungserbringenden Einheit zugeordnet.

Externe Erl6se Vermogen
in Mio. € 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2018 30.06.2019
Deutschland 1.605,7 1.504,2 41.369,9 42.920,8
Osterreich 110,5 213,3 2.687,3 2.929,0
Schweden 66,0 1.641,5 2.501,1
Frankreich 87,0
Sonstige Lander 26,6 0,2 48,6 74,0
Summe 1.742,8 1.783,7 45.747,3 48.511,9

18 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Mit Wirkung zum 1. Juli 2019 hat Vonovia eine Uberarbeitete
Regionalstruktur des Segments Rental in Deutschland in
ihrem Steuerungssystem implementiert. Dies hat zu einer
Anderung der Zusammensetzung der fir den Werthaltig-
keitstest relevanten zahlungsmittelgenerierenden Einheiten
geflihrt mit der Folge, dass der Geschéfts- oder Firmenwert
zu diesem Stichtag zu reallokieren ist. Parallel dazu muss im
Rahmen des Werthaltigkeitstest auch die Bestimmung des
erzielbaren Betrags sowie des Buchwerts jeder zahlungs-
mittelgenerierenden Einheit angepasst werden. Aus diesem
Sachverhalt ergibt sich fir den dem Segment Rental in
Deutschland zuzurechnenden Geschafts- oder Firmenwert
ein vorraussichtlicher Wertminderungsbedarf von rund

200 Mio. €, welcher im Quartalsabschluss zum 30. Septem-
ber 2019 reflektiert sein wird.

VERKURZTER KONZERNZWISCHENABSCHLUSS — KONZERNANHANG

Vonovia hat am 25. Juli 2019 die durch die Vonovia Finance
B.V. ausgegebene nachrangige Schuldverschreibung (Bond)
Uber 600 Mio. € vollstandig zurtickgezahlt.

Bochum, den 22. Juli 2019

[ f s

Rolf Buch
(CEO)

Do freddis

Helene von Roeder

(CFO)

Arnd Fittkau

(CRO)

(CDO)

/ot

Daniel Ried|

57



Bescheinigung nach
priiferischer Durchsicht

An die Vonovia SE, Bochum

Wir haben den verkiirzten Konzernzwischenabschluss -
bestehend aus Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung,
Konzern-Gesamtergebnisrechnung, Konzernbilanz, Konzern-
Kapitalflussrechnung, Konzern-Eigenkapitalveranderungs-
rechnung sowie ausgewahlten erlauternden Konzernanhang-
angaben - und den Konzernzwischenlagebericht der
Vonovia SE, Bochum, flir den Zeitraum vom 1. Januar bis
30.Juni 2019, die Bestandteile des Halbjahresfinanzberichts
nach § 115 WpHG sind, einer priiferischen Durchsicht
unterzogen. Die Aufstellung des verkirzten Konzern-
zwischenabschlusses nach den IFRS fur Zwischenbericht-
erstattung, wie sie in der EU anzuwenden sind, und des
Konzernzwischenlageberichts nach den fiir Konzern-
zwischenlageberichte anwendbaren Vorschriften des WpHG
liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der
Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, eine Bescheinigung zu
dem verkiirzten Konzernzwischenabschluss und dem
Konzernzwischenlagebericht auf der Grundlage unserer
priferischen Durchsicht abzugeben.

Wir haben die priiferische Durchsicht des verkirzten
Konzernzwischenabschlusses und des Konzernzwischen-
lageberichts unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
fur die priferische Durchsicht von Abschliissen sowie unter
erganzender Beachtung des International Standard of
Review Engagements ,Review of Interim Financial Informa-
tion performed by the Independent Auditor of the Entity”
(ISRE 2410) vorgenommen. Danach ist die priiferische
Durchsicht so zu planen und durchzufiihren, dass wir bei
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kritischer Wirdigung mit einer gewissen Sicherheit aus-
schliefen kénnen, dass der verkiirzte Konzernzwischenab-
schluss in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung
mit den IFRS fiir Zwischenberichterstattung, wie sie in der
EU anzuwenden sind, und der Konzernzwischenlagebericht
in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit den
fiir Konzernzwischenlageberichte anwendbaren Vorschriften
des WpHG aufgestellt worden sind. Eine priferische Durch-
sicht beschrankt sich in erster Linie auf Befragungen von
Mitarbeitern der Gesellschaft und auf analytische Beurtei-
lungen und bietet deshalb nicht die durch eine Abschluss-
prifung erreichbare Sicherheit. Da wir auftragsgemaf keine
Abschlussprifung vorgenommen haben, kénnen wir einen
Bestatigungsvermerk nicht erteilen.

Auf der Grundlage unserer priiferischen Durchsicht sind uns
keine Sachverhalte bekannt geworden, die uns zu der
Annahme veranlassen, dass der verkiirzte Konzernzwischen-
abschluss in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstim-
mung mit den IFRS fiir Zwischenberichterstattung, wie sie in
der EU anzuwenden sind, oder dass der Konzernzwischen-
lagebericht in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstim-
mung mit den fiir Konzernzwischenlageberichte anwend-
baren Vorschriften des WpHG aufgestellt worden ist.

Dusseldorf, den 31. Juli 2019

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

\/W Rosales

Ufer Bornhofen
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Versicherung der
gesetzlichen Vertreter

.Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaf’ den
anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der
Konzernzwischenabschluss unter Beachtung der Grundsatze
ordnungsmafiger Buchfliihrung ein den tatsachlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im zusammen-
gefassten Konzernzwischenlagebericht der Geschéftsverlauf
einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage des

[ f i

Rolf Buch Arnd Fittkau
(CEO) (CRO)

Yo foeds

Helene von Roeder
(CFO)

Konzerns so dargestellt wird, dass ein den tatséchlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die
wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen
Entwicklung des Konzerns im verbleibenden Geschaftsjahr
beschrieben sind.”

Bochum, den 22. Juli 2019

/ot

Daniel Ried|
(CDO)
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Bestandsinformationen

Vonovia bewirtschaftet zum 30. Juni 2019 einen eigenen Immobilienbestand mit einem
Verkehrswert von 47,4 Mrd. €. Unsere Wohnungen befinden sich iiberwiegend in Regionen mit
positiven wirtschaftlichen und demografischen Entwicklungsperspektiven.

Portfoliostruktur
Verkehrswert* Ist-Miete
30.06.2019 (in Mio. €) (in €/m?) Wohneinheiten Leerstand (in %) (in €/m?)**
Strategic 36.752,6 1.789 323.491 2,8 6,65
Operate 9.225,5 1.784 75.046 2,6 6,92
Invest 27.527,1 1.791 248.445 2,8 6,56
Recurring Sales 3.771,5 1.920 28.686 3,2 6,79
Non-core Disposals 556,4 1.231 5.263 7,0 6,11
Vonovia Deutschland 41.080,4 1.789 357.440 29 6,65
Vonovia Osterreich 2.563,0 1.394 22.661 4,8 4,59
Vonovia Schweden 2.260,1 1.738 16.638 1,6 9,20
Gesamt 45.903,5 1.759 396.739 2,9 6,64

Um die Transparenz in der Darstellung des Portfolios zu erhhen, gliedern wir unser Portfolio ergénzend nach 15 Regional-
markten. Dabei handelt es sich um Kernstadte und deren Umland, vor allem Metropolregionen. Mit diesen fiir Vonovia
besonders relevanten Regionalméarkten nehmen wir eine Zukunftsperspektive ein und geben einen Uberblick tiber unser
strategisches Kernportfolio in Deutschland.

Verteilung des strategischen Wohnungsbestands nach Regionalmirkten

Verkehrswert* Ist-Miete
30.06.2019 (in Mio. €) (in €/m?) Wohneinheiten Leerstand (in %) (in €/m?)**
Regionalmarkt
Berlin 7.171,0 2.594 42.042 1,6 6,73
Rhein-Main-Gebiet 4.191,3 2.346 27.530 1,6 8,17
Rheinland 3.610,3 1.839 28.803 2,6 7,11
Stdliches Ruhrgebiet 3.579,3 1.326 43.382 3,5 6,04
Dresden 3.432,3 1.499 38.485 3,8 6,09
Hamburg 2.566,6 2.003 19.829 2,0 7,03
Minchen 2.170,2 3.322 9.661 1,2 8,12
Kiel 2.051,5 1.473 23.373 2,3 6,25
Stuttgart 2.007,6 2.254 13.797 19 7,89
Hannover 1.773,4 1.694 16.310 33 6,59
Nérdliches Ruhrgebiet 1.579,6 974 26.009 3,6 5,70
Bremen 1.134,2 1.533 11.862 39 574
Leipzig 910,5 1.465 9.188 4.3 6,00
Westfalen 860,6 1.381 9.494 3,6 6,04
Freiburg 630,2 2.263 4.033 2,0 7,37
Sonstige strategische Standorte 2.673,2 1.536 26.808 3,2 6,64
Gesamt strategische Standorte Deutschland 40.341,9 1.802 350.606 2,8 6,66

* Verkehrswert der bebauten Grundstiicke exklusive 1.545,6 Mio. €, davon 405,6 Mio. € unbebaute Grundstiicke und vergebene Erbbaurechte, 414,0 Mio. € Anlagen im Bau, 495,5 Mio. €
Development und 230,5 Mio. € Sonstige.
** Darstellung nach landesspezifischer Definition.
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Wohnungsbestand Vonovia gesamt
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Finanzkalender

2. August 2019
Veroffentlichung des Halbjahres-Zwischenberichts 2019

5. November 2019
Veroffentlichung des 9-Monats-Zwischenberichts 2019
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Kontakt

Universitatsstrafe 133
44803 Bochum

Tel. +49 234 314-0
Fax +49 234 314-1314
info@vonovia.de
www.vonovia.de

Ihre Ansprechpartner

Unternehmenskommunikation
Klaus Markus

Leiter Unternehmenskommunikation
Tel. +49 234 314-1149

Fax +49 234 314-1309

E-Mail: klaus.markus@vonovia.de

Investor Relations

Rene Hoffmann

Leiter Investor Relations

Tel. +49 234 314-1629

Fax +49 234 314-2995

E-Mail: rene.hoffmann@vonovia.de
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Hinweis
Der Zwischenbericht erscheint in deutscher und in englischer Sprache. Mafbgeblich ist stets die
deutsche Fassung. Den Zwischenbericht finden Sie auf der Internetseite unter www.vonovia.de.

EPRA ist eine eingetragene Marke der European Public Real Estate Association.

Disclaimer

Dieser Zwischenbericht enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese Aussagen basieren auf den
gegenwartigen Erfahrungen, Vermutungen und Prognosen des Vorstands sowie den ihm derzeit
verfligbaren Informationen. Die zukunftsgerichteten Aussagen sind nicht als Garantien der darin
genannten zukinftigen Entwicklungen und Ergebnisse zu verstehen. Die zukiinftigen Entwicklungen und
Ergebnisse sind vielmehr von einer Vielzahl von Faktoren abhéngig. Sie beinhalten verschiedene Risiken
und Unwagbarkeiten und beruhen auf Annahmen, die sich moglicherweise als nicht zutreffend
erweisen. Zu diesen Risikofaktoren gehéren insbesondere die im Risikobericht des Geschaftsberichts
2018 genannten Faktoren. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, die in diesem Zwischenbericht
gemachten zukunftsgerichteten Aussagen zu aktualisieren. Dieser Zwischenbericht stellt kein Angebot
zum Verkauf und keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von Wertpapieren der
Vonovia SE dar.
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Der Vorstand der Vonovia SE
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