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Nachhaltige Ertragskraft

Instandhaltungs- und Modernisierungsleistung
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* Basierend auf der neuen Definition 2022 ohne Eliminierung IFRS 16-Effekt,
ohne Ergebnisse aus nach der Equity-Methode bilanzierten Beteiligungen.
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Vonovia SE am Kapitalmarkt

Die Vonovia Aktie

An den Kapitalmarkten standen in der ersten Jahreshélfte
weiterhin der Ukraine-Krieg und die daraus resultierenden
Konsequenzen im Fokus. Insbesondere die Inflation, die
Zinsentwicklung und die Geldpolitik der Notenbanken
pragten die Entwicklung an den Bérsen mafdgeblich. Zwar
konnten die breit aufgestellten Indizes DAX (+16,0 %) und
EURO STOXX 50 (+16,0 %) nach einem schwachen Vorjahr
nun eine positive Performance aufweisen; der Immobilien-
sektor insgesamt und deutsche Wohnimmobilienaktien im
Besonderen verzeichneten zum Teil jedoch deutliche Kurs-
verluste. So beendete der EPRA Europe die erste Jahres-
halfte mit einem Minus von 10,2 %, wahrend die Aktien
deutscher Wohnimmobilienunternehmen teilweise noch
tiefer fielen.

Die Vonovia Aktie verlor in diesem &dufberst schwierigen
Markt tiberdurchschnittlich und notierte am Ende des

2. Quartals bei 17,90 € und damit 18,7 % unter dem Schluss-
kurs von 2022. Hier zeigte sich im Wesentlichen die negative
Korrelation mit steigenden Zinsen und steigenden Renditen
auf Staatsanleihen. Insbesondere das erhéhte Zinsumfeld
und die pessimistische Sicht des Kapitalmarkts hinsichtlich
der zumindest kurzfristigen Auswirkungen auf Ertrage und
Immobilienwerte waren mafdgeblich fir die riicklaufige
Performance.

Wir beobachten daher weiterhin ein Auseinanderlaufen der
Kapitalmarkterwartung einerseits und der nach wie vor eher
stabilen Marktentwicklung fir Wohnimmobilien anderer-
seits. Wahrend der Kapitalmarkt eine ausgepragte Korrektur
einzupreisen scheint, erweisen sich die Wohnungsmarkte, in
denen wir aktiv sind, weiterhin als duferst robust. Den im
Vergleich zur Kapitalmarkterwartung eher geringen Immo-
bilienwertanpassungen stehen zunehmend steigende
Mieten und eine deutliche Verknappung des Angebots
gegen(ber.

Somit sind wir unverdandert zuversichtlich, dass die funda-
mentalen Rahmenbedingungen in unseren Markten langfris-
tig fur eine positive Entwicklung sorgen durften. Hier sind
insbesondere das aus Eigentlimersicht giinstige Verhéltnis
zwischen Nachfrage und Angebot in urbanen Regionen
sowie die strukturelle Dynamik auf der Einnahmeseite zu
nennen.

Die Marktkapitalisierung betrug zum 30. Juni 2023 rund
14,6 Mrd. €.
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Entwicklung des Aktienkurses
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Aktionirsstruktur

Das nachfolgend abgebildete Diagramm zeigt die zuletzt von
Aktionaren gemeldeten Stimmrechte nach §$ 33, 34 WpHG,
bezogen auf das aktuelle Grundkapital. Zu beachten ist, dass
sich die zuletzt gemeldete Anzahl an Stimmrechten seitdem
ohne Entstehen einer Meldepflicht gegenliber der Gesell-
schaft innerhalb der jeweiligen Schwellenwerte gedndert
haben kdnnte.

Wesentliche Anteilseigner (per 30. Juni 2023)

3,0 % DWS Investment 71,5 % Ubriger Streubesitz

4,0 % APG
6,9 % BlackRock

&

Norges Bank
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Nach der Streubesitz-Definition der Deutschen Borse AG ist
lediglich der Anteil der Norges Bank (Finanzministerium fur
den Staat Norwegen) nicht dem Freefloat zuzurechnen. Am
30. Juni 2023 betrug der Streubesitz der Vonovia Aktie damit
85,4 %. Die zugrunde liegenden & Stimmrechtsmitteilungen
sowie die entsprechenden von den Aktionaren gemeldeten
Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente nach $§ 38,
39 WpHG finden Sie online.

Analog zur langfristigen strategischen Ausrichtung von
Vonovia sehen wir auch die Mehrzahl der Investoren lang-
fristig ausgerichtet. Zu den Anlegern zahlen insbesondere
Pensionskassen, Staatsfonds und internationale Asset-
Manager. Hinzu kommt eine grofde Anzahl von Einzelaktio-
naren, die allerdings nur einen kleinen Teil des Gesamt-
kapitals reprasentieren.



Investor-Relations-Aktivititen

Die Vonovia SE pflegt einen transparenten und kontinuier-
lichen Dialog mit ihren Aktionaren und potenziellen Investo-
ren. Auch im 1. Halbjahr 2023 fiihrten wir unsere Roadshows
und Gesprache sowohl virtuell als auch physisch. Insgesamt
nahmen wir an 11 Investorenkonferenzen teil und fihrten

14 Roadshowtage durch.

Dartber hinaus gab es zahlreiche Einzelgesprache sowie
Video- und Telefonkonferenzen mit Investoren und Analys-
ten, um tber aktuelle Entwicklungen und besondere Themen
zu informieren. Vor allem die folgenden Themengebiete
dominierten die Gesprache im 1. Halbjahr 2023: Zinsen, Infla-
tion, Mietsteigerung, Energiepreise, Kapitalstruktur sowie
Nachhaltigkeit.

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

Hauptversammlung

Am 17. Mai 2023 fand die ordentliche Hauptversammlung
der Vonovia SE in virtueller Form statt. Die Aktionarinnen
und Aktionare haben samtliche von Aufsichtsrat und Vor-
stand vorgelegten Beschlussvorlagen mit der daftir erforder-
lichen Zustimmung gebilligt. Zudem entlasteten sie Auf-
sichtsrat und Vorstand mit jeweils grofser Mehrheit fiir das
Geschéftsjahr 2022.

Die Hauptversammlung folgte dem Dividendenvorschlag
von Aufsichtsrat und Vorstand in Héhe von 0,85 €, was einer
Dividendenrendite von 3,9 % entspricht, bezogen auf den
Schlusskurs des Jahres 2022 von 22,02 €. Den Aktionarinnen
und Aktiondren stand es frei, zwischen einer Bar- und einer
Aktiendividende zu wahlen. Es entschieden sich 44,87 % fur
eine Dividende in Form von Aktien.

Insgesamt waren 68,08 % des Grundkapitals vertreten.

Analysteneinschitzungen

Per 30. Juni 2023 verfassten 24 internationale Analysten
Research-Studien tiber Vonovia. Der durchschnittliche
Zielkurs lag bei 30,37 €. Es sprachen 67 % eine Kaufempfeh-
lung, 21% eine Halten-Empfehlung sowie 12 % eine Verkaufs-
empfehlung aus.

Informationen zur Aktie (Stand 30. Juni 2023)

11.07.2013
16,50 €| 14,71 €*

1. Handelstag

Emissionspreis

Gesamtaktienanzahl 814.644.998
Grundkapital 814.644.998 €
ISIN DEOOOA1IML7J1
WKN AIML7]
Bérsenkiirzel VNA

Common Code 94567408

auf den Namen lautende Stammaktien

Aktienart ohne Nennbetrag

Borse Frankfurter Wertpapierbérse

Marktsegment Regulierter Markt
DAX 40, EURO STOXX 50, DAX 50 ESG, Dow
Jones Sustainability Index Europe, STOXX Global
ESG Leaders, EURO STOXX ESG Leaders 50,
FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe und

Indizes GPR 250 World

TERP-adjusted.
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Wirtschaftliche Entwicklung
im 1. Halbjahr 2023

Wesentliche Ereignisse in der Berichtsperiode

Das operative Geschéft verlief im 1. Halbjahr insgesamt
erwartungsgemafd. Dabei stlitzt die unverandert hohe
Nachfrage nach Wohnraum die operative Basis unseres
Geschafts, insbesondere im Kerngeschéaft Bewirtschaftung.

Die hohen Kundenzufriedenheitswerte bestatigen unsere
Anstrengungen in der Bewirtschaftung und bilden mit der
niedrigen Leerstandsquote ein solides Fundament fir unser
Geschéft. Gleichzeitig bedeutet dies positive Cashflows und
damit eine solide Basis fir die Ertrdge aus unseren
Bestanden.

Die gednderten Rahmenbedingungen an den Finanzmarkten
fihren aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus zu verdnder-
ten Renditekriterien und wirken damit auf Investitions-
entscheidungen sowohl bei Vonovia selbst als auch bei
potenziellen Transaktionspartnern. Das gestiegene Zins-
niveau wirkt sich dadurch potenziell auch auf die Beurteilung
von Geschéaftsmodellen und die Bewertung von Vermogens-
werten, also auf zu Zeitwerten bewertete Bestande sowie
Geschéfts- oder Firmenwerte, aus.

Im 2. Quartal 2023 wurde eine Wertanpassung auf die
Investment Properties in Hohe von rund 2,8 Mrd. € vorge-
nommen, was fir das 1. Halbjahr 2023 eine Wertanpassung
von insgesamt rund 6,4 Mrd. € ergibt. Der Wert der Invest-
ment Properties betrdgt zum 30. Juni 2023 rund 85,7 Mrd. €.
Geschafts- oder Firmenwerte sowie die Markenrechte der
zahlungsmittelgenerierenden Einheit Development wurden
vollstandig in Hohe von 204,8 Mio. € wertberichtigt.

Mit Veroffentlichung vom 26. April 2023 hat sich Vonovia
mit einem Investmentvehikel, beraten und gemanagt von
Apollo Capital Management L.P., auf eine Minderheitsbetei-
ligung von 34,5 % direkt bzw. durchgerechnet von 27,6 % an
einem ausgewahlten Portfolio von rund 21.000 Wohneinhei-
ten in Baden-Wirttemberg geeinigt. Die Transaktion bewer-
tet den Immobilienbestand mit rund 3,3 Mrd. € (ohne
Schulden und Barmittel), die Nettogegenleistung betragt
rund 1,0 Mrd. €. Die Transaktion wurde im 2. Quartal 2023
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vollzogen. Das Investmentvehikel, AP Sunrise S.a.r.l., wird
finanziert durch Versicherungen und andere langfristige
Investoren. Vonovia wird die Erlose flir das Verbindlichkeiten-
management verwenden, was den LTV und das Verhaltnis
von Nettoverschuldung zu EBITDA sowie den ICR positiv
beeinflusst.

Die Transaktion bewertet das Stidewo-Portfolio mit

3,3 Mrd. € (ohne Schulden und Barmittel), was einen Ab-
schlag von weniger als 5% auf den Fair Value der Stidewo
zum 31. Dezember 2022 und von weniger als 6 % auf den Fair
Value zum 30. Juni 2022 bedeutet. Vonovia hat eine langfris-
tige Option zum Rickkauf der Beteiligung zu einer Investi-
tionsrendite von 6,95 %-8,30 % (einschlieflich erhaltener
Dividenden). Eine Verpflichtung zur Austibung der Option
besteht nicht. Vonovia wird das Portfolio, das mehr als
21.000 Wohneinheiten an Standorten in ganz Baden-
Wiirttemberg umfasst, weiterhin kontrollieren, bewirtschaf-
ten und konsolidieren.

Am 4. Mai 2023 haben Vonovia und Deutsche Wohnen mit
von CBRE Investment Management verwalteten Fonds den
Verkauf von finf Objekten in Berlin, Miinchen und Frankfurt
mit insgesamt 1.350 Wohnungen und einem Kaufpreis von
rund 560 Mio. € vereinbart. Dabei handelt es sich um drei
neu errichtete Bestandsobjekte sowie zwei Neubauprojekte
in der finalen Bauphase.

Vonovia hatte ferner im 1. Quartal 2023 ihre 10 %-ige Beteili-
gung an der franzésischen Vesta SAS fur netto 95,7 Mio. €
verdufdert und sich damit aus dem franzésischen Markt
zuriickgezogen.

Auf der ordentlichen Hauptversammlung am 17. Mai 2023
wurde fir das Geschéftsjahr 2022 eine Dividende in Héhe
von 0,85 € 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 44,87 % der dividendenberechtig-
ten Aktien fur die Aktiendividende anstelle der Bardividende
entschieden. Dementsprechend wurden 18.795.001 neue



Aktien aus dem genehmigten Kapital der Gesellschaft mit
einem Gesamtbetrag von 303.539.266,15 € ausgegeben. Der
Gesamtbetrag der in bar ausgeschitteten Dividende belief
sich damit auf 372.933.231,30 €.

Dariber hinaus stimmte die Hauptversammlung tber die
Wahl von acht Aufsichtsratsmitgliedern ab. Neu in das
Gremium gewahlt wurde Dr. Daniela Gerd tom Markotten.
Wie geplant wurde der Aufsichtsrat von zwalf auf zehn
Mitglieder verkleinert. In seiner konstituierenden Sitzung hat
der Aufsichtsrat Clara C. Streit zu seiner Vorsitzenden
gewahlt.

Am 7. Mé&rz 2023 wurde Vonovia wie berichtet durch die
Staatsanwaltschaft Bochum aufgrund notwendiger
Durchsuchungsmaftnahmen im Rahmen eines Ermittlungs-
verfahrens darliber informiert, dass gegen friihere und
aktuelle Mitarbeiter im technischen Bereich wegen des
Verdachts der Korruption ermittelt werde. Hierbei ist es
durch die Beschuldigten durch Aufserkraftsetzung und
Umgehung von Kontrollen und Compliance-Regularien auch
zu potenziellen Schadigungen von Vonovia gekommen.

Vonovia kooperiert unveréndert vollumfanglich mit den
Ermittlungsbehorden bei der Aufklarung. Zur forensischen
Aufbereitung des Sachverhalts in Ganze wurden die
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Deloitte sowie die Rechts-
anwaltskanzlei Hengeler Mueller beauftragt. Ein Schaden
lasst sich derzeit noch nicht abschliefend beziffern. Fiir 2022
wird der Schaden auf maximal 1% des durch Vonovia verge-
benen Auftragsvolumens taxiert.

Umfeldentwicklung

Die EU-Wirtschaft entwickelte sich im letzten Winter laut
Europaischer Kommission besser als erwartet, nachdem
eine Winterrezession in der EU im vergangenen Jahr noch
unvermeidlich schien. Die EU hat die Energiekrise gut
Uberstanden und das Risiko von Engp&ssen im nachsten
Winter hat sich erheblich verringert. Die Widerstandsfahig-
keit der EU-Wirtschaft hat jedoch auch die Verlangsamung
der Inflation verzogert. Die deutsche Wirtschaft ist hingegen
laut Statistischem Bundesamt (Destatis) mit einem leichten
Riickgang des Bruttoinlandprodukts (BIP, 1. Quartal 2023
-0,3% zum Vorquartal) in das Jahr 2023 gestartet und
verzeichnete damit zwei negative Quartale in Folge. Belas-
tungen gingen zum Jahresbeginn von den weiterhin hohen
Preissteigerungen aus. In Schweden wuchs das BIP im
gleichen Zeitraum laut Statistik Schweden (SCB) um 0,6 %.
Der Aufschwung ist vor allem auf eine Zunahme der Lager-
bestdnde und ein starkes Wachstum der Warenexporte
zurtickzufiihren. Auch in Osterreich wuchs das BIP im

1. Quartal 2023, wenn auch nur leicht, um 0,1% gegen(iber
dem Vorquartal. Allerdings hat sich die Wachstumsdynamik
laut Statistik Austria in fast allen Wirtschaftsbereichen
abgeflacht. Fir 2023 wird ein BIP-Wachstum von -0,3% in
Deutschland (IfW Kiel), -0,2% in Schweden (Konjunktur-
institutet) und 0,3% in Osterreich (WIFO) erwartet.

Der Arbeitsmarkt zeigte sich in Deutschland trotz schwa-
cher Wirtschaftsentwicklung insgesamt zunachst durchaus
stabil, die schwache Konjunktur ist aber auch hier spirbar.
So stieg im Juni 2023 laut Bundesagentur fr Arbeit die
Arbeitslosigkeit an, die Unterbeschéaftigung ging aber
zuriick. Die Arbeitslosenquote auf Basis aller zivilen Er-
werbspersonen stieg im Juni 2023 im Vergleich zum Vorjahr
um 0,3 Prozentpunkte auf 5,5% (nicht saisonbereinigt). Der
Einfluss durch die Migration ukrainischer Gefllichteter lag
bei etwa 0,4 Prozentpunkten. Laut Statistik Schweden (SCB)
ist die Arbeitslosenquote in Schweden im Mai 2023 gegen-
Uber Mai 2022 nicht saisonbereinigt um 0,6 Prozentpunkte
auf 7,9 % gesunken. In Osterreich lag die Arbeitslosenquote
nach nationaler Berechnung laut Arbeitsmarktservice im
Juni 2023 bei 5,7 % und ist damit um 0,2 Prozentpunkte im
Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Im Jahresdurchschnitt
2023 wird eine Arbeitslosenquote nach jeweils nationaler
Definition von in Deutschland 5,6 % (IfW Kiel), in Schweden
7,5% (Konjunkturinstitutet) und in Osterreich 6,4 % (WIFO)
erwartet.

Gemessen am Verbraucherpreisindex (VPI) lag die Inflation
in Deutschland laut Destatis im Vergleich zum Vorjahresmo-
nat im Mai 2023 bei 6,1% bzw. im Juni bei 6,4 %. Damit
waren die Inflationsraten niedriger als noch zu Jahresbeginn.
Der leichte Anstieg von Mai auf Juni ist laut DB Research vor
allem auf Basiseffekte aufgrund der Einfiihrung des Tank-
rabatts und des 9-Euro-Tickets im Juni 2022 zurlickzuftihren.
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In Schweden und Osterreich lagen die Inflationsraten
gemessen am jeweils nationalen VPl im Vergleich zum
Vorjahr im Juni 2023 bei 9,3% (SCB) bzw. bei voraussichtlich
8,0 % (Statistik Austria) und fielen ebenfalls geringer als
noch zum Jahresanfang aus. Die Inflationsraten liegen in
allen drei Landern weiterhin auf hohem Niveau. Inflations-
treibend wirkten zuletzt in Deutschland beispielsweise die
Teuerung bei Nahrungsmitteln, in Schweden die Entwicklung
der Hypothekenzinsen fiir Haushalte und in Osterreich die
Preise fir Haushaltsenergie. Im Jahresdurchschnitt 2023
dirften die Inflationsraten etwas niedriger ausfallen, nach
jeweils nationaler Definition wird ein VPI-Anstieg von in
Deutschland 5,8 % (IfW Kiel), in Schweden 6,1% (Konjunktur-
institutet) und in Osterreich 7,5% (WIFO) erwartet.

Mit der Absicht, die zeitnahe Riickkehr der Inflation zum
mittelfristigen 2 %-Ziel zu erreichen, erhéhte die Europaische
Zentralbank (EZB) im 1. Halbjahr 2023 den Leitzins weiter, in
mehreren Schritten auf 4,00 % zu Ende Juni 2023. Die hohe
Inflationsrate veranlasste auch die Schwedische Reichsbank,
die Policy Rate seit Jahresbeginn in weiteren Schritten
zuletzt zum 5. Juli 2023 auf 3,75 % anzuheben. Weitere
Anhebungen von Leitzins bzw. Policy Rate sind im Jahr 2023
moglich. In diesem Umfeld lagen die Bauzinsen in Deutsch-
land, Schweden und Osterreich im ersten Halbjahr 2023
insgesamt hoher als im Vergleichszeitraum des Vorjahres.

Das Zinsumfeld belastet die Immobilienmérkte. Die Méarkte
fiir Wohneigentum haben sich bereits im Jahresverlauf 2022
abgekiihlt und der Wohninvestmentmarkt ist durch Preis-
findungsprozesse und niedrige Transaktionszahlen be-
stimmt. Die fundamentalen Rahmenbedingungen aus Sicht
von Vermietern sind derweil laut Savills in Deutschland so
attraktiv wie selten zuvor. Der Mietwohnungsmarkt hat laut
DB Research tiber eine hohere Einwohnerzahl und auch
durch die Umlenkung von potenziellen Kaufern in den
Mietermarkt weitere Nachfrageimpulse erhalten.
Deutschlandweit stiegen die inserierten Mieten weiter an
und lagen laut empirica im Durchschnitt aller Baujahre im

2. Quartal 2023 um 5,5 % (Neubau 5,2 %) hcher als im
Vorjahresquartal. Weitere Mietsteigerungen sind im Jahr
2023 wahrscheinlich, sowohl bei Angebotsmieten als auch
bei Bestandsmieten sind spiirbare Anstiege zu erwarten. Im
Mérz waren in Schweden laut ,Hem & Hyra", der Mitglieder-
zeitung des schwedischen Mieterverbands (,,Hyresgastfore-
ningen”), rund 60 % aller Mieten flir 2023 verhandelt. Die
durchschnittliche Mietsteigerung betrug bis dahin 4,12 %.
Gemessen am Index fur tatsachliche Mietzahlungen fur
Hauptwohnungen im Rahmen des Verbraucherpreisindex
stiegen auch die Mieten in Osterreich seit Jahresbeginn
weiter an und lagen im Mai 2023 rund 7,5 % héher als im
Vorjahresmonat.

Wahrend die Wohneigentumspreise zu Jahresbeginn 2022
noch kletterten, kiihlte sich die Preisdynamik in Deutsch-

land, Schweden und Osterreich im Jahresverlauf 2022
spurbar ab. Der Preisriickgang setzte sich in Deutschland
auch zu Beginn des Jahres 2023 fort. Der empirica Preisindex
fur Eigentumswohnungen (alle Baujahre) lag zum 2. Quartal
2023 Um 5,5% niedriger als im Vorjahreszeitraum (Neubau
-0,2%). Insbesondere angesichts der fundamentalen Ange-
botsknappheit erwartet DB Research in Deutschland nur
eine Preisdelle. Die Preise fiir Mieter-Eigentimer-
Wohnungen in Schweden (,,Bostadsratter”) sanken laut
Svensk Maklarstatistik im Juni 2023 gegentiber dem Vorjah-
reszeitraum um 5,4 %. Seit Jahresbeginn 2023 setzte eine
leichte Erholung der Preise ein. Anhaltende Zinserhthungen
deuten laut SEB aber darauf hin, dass die Preise fiir Wohn-
eigentum in Schweden noch weiter nachgeben kénnten. Der
Wohnimmobilienpreisindex der Osterreichischen National-
bank (OeNB) auf Basis neuer und gebrauchter Eigentums-
wohnungen sowie Einfamilienhauser in Osterreich zeigt fiir
das 1. Quartal 2023 noch einen Anstieg von 1,1% gegentiber
dem Vorjahr. In kurzfristiger Betrachtung, gemessen an den
Steigerungen gegeniiber dem jeweiligen Vorquartal, fielen
die Preise fiir Wohnimmobilien Ende 2022 erstmals seit
mehreren Jahren um zunachst 2,0 %. Im 1. Quartal 2023
stagnierten die Preise laut OeNB nahezu auf dem Niveau des
Vorquartals (-0,4 %). Weitere leichte Preisriickgange sind
nicht auszuschliefen, aber die Gefahr plotzlicher starker
Preiskorrekturen wird laut OeNB gegenwartig als eher gering
eingeschatzt.

Die Bevolkerungszahl in Deutschland, Schweden und
Osterreich ist 2022 erneut gestiegen und diirfte weiter
wachsen. Es fehlt in vielen grofben Stadten und Metropol-
regionen nach wie vor an Wohnungen. Indessen wird ein
spurbarer Riickgang der Bautatigkeit erwartet. 2022 wurden
laut Destatis in Deutschland 295.300 Wohnungen fertigge-
stellt. Insbesondere wegen der erheblichen Verteuerung der
Finanzierung und der Bauleistungen konnte die Zahl der
Fertigstellungen laut Berechnungen des ifo Instituts sukzes-
sive auf nur noch 200.000 Wohneinheiten im Jahr 2025
sinken. Die Bundesregierung hat sich das Ziel von jahrlich
400.000 neuen Wohnungen in Deutschland gesetzt. Da die
Nachfrage nach Wohnraum weiterhin steigt, droht laut
Savills vielen Staddten und Regionen eine massive Woh-
nungsknappheit. Laut Schatzung von Boverket miissen in
Schweden bis 2030 jahrlich rund 63.000 Wohnungen neu
gebaut werden, 2022 wurden rund 56.700 Wohnungen
fertiggestellt. Nach Berechnungen von Boverket werden die
Fertigstellungen im Jahr 2023 mit rund 58.000 Wohnungen
ihren Hohepunkt erreichen und 2024 auf rund 40.000
Wohnungen bzw. 2025 auf rund 30.000 Wohnungen fallen.
Damit wird der jahrliche Zusatzbedarf nicht erreicht. In
Osterreich ist laut OeNB das Ende eines ausgepragten
Wohnungsbauzyklus zu beobachten. Hier hat der Woh-
nungsbau laut Bank Austria in den letzten Jahren dem stark
gestiegenen Bedarf an Wohnraum weitgehend Rechnung
getragen. Es dirften aber vor allem im Bereich gtinstiger
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Mietwohnungen in den grofberen Stadten noch Liicken
bestehen. Nach Schatzung der OeNB diirfte die Anzahl
fertiggestellter Wohnungen nach 59.000 im Jahr 2022 auf
57.000 im Jahr 2023 und 43.000 im Jahr 2024 sinken.

Die Bauindustrien und Projektentwicklungsmérkte leiden
unter den gestiegenen Zinsen und ungiinstigeren Finanzie-
rungsbedingungen sowie den gestiegenen Baukosten. In
Deutschland und Osterreich fehlt es zudem an ausreichend
Fachkraften. In Deutschland hat der Bund die Neubauférde-
rung auf ein Minimum reduziert und die Neubaustandards
Anfang 2023 verscharft. In Schweden wurde die Investitions-
forderung fiir Mietwohnungen nach 2022 gestrichen. Neu-
bauentwicklungen sind bei den derzeitigen Bedingungen
wirtschaftlich kaum noch darstellbar.

Der Wohninvestmentmarkt Deutschland zeigte einen
starken Riickgang im 1. Halbjahr 2023 im Vergleich zum

1. Halbjahr 2022. Das Transaktionsvolumen betrug laut
Savills 3,7 Mrd. € und lag damit 53 % niedriger als im Vorjahr.
Grlinde fir ein gedampftes Transaktionsgeschehen sind laut
BNP Paribas makrokonomische Unsicherheiten und teurere
Fremdkapitalfinanzierung im Rahmen des Zinsanstiegs. Die
Preisfindungsphase hielt derweil an. Ausgel6st durch die
Zinswende bestehen unterschiedliche Preisvorstellungen bei
Kaufern und Verkaufern. Seit Mérz 2022 stiegen die Spitzen-
renditen nach Angaben von Savills um 120 Basispunkte auf
zuletzt 3,4 % an, was kurzfristig fiir einen Riickgang der
Kapitalwerte sorgte. Die sich abzeichnende verschéarfende
Wohnungsknappheit diirfte zu weiter steigenden Mieten
fihren, die laut Savills langfristig zu wieder steigenden
Kapitalwerten flihren missten. Wegen einer erwarteten
ersten Zinspause im Herbst rechnet BNP Paribas mit héhe-
rer Dynamik am Wohninvestmentmarkt zum Jahresende
2023. Am schwedischen Transaktionsmarkt wurden laut
Savills von Januar bis Mai 2023 Immobilien im Wert von

35 Mrd. SEK gehandelt, etwa 65 % weniger als in den ersten
fiinf Monaten des Vorjahres. Gemessen am Gesamtvolumen
hatten Wohnimmobilien einen Anteil von 19 %. Laut EHL
verzeichnete der 6sterreichische Immobilieninvestment-
markt in der ersten Jahreshélfte 2023 ein Transaktionsvolu-
men von rund 1,2 Mrd. €, rund 45 % weniger als im Vorjahr.
Der Anteil des Segments Wohnen betrug 14,8 % und lag
damit niedriger als im Vorjahr (1. Halbjahr 2022: 19,2 %).

Zu den wohnungspolitischen Entwicklungen in der ersten
Jahreshalfte 2023 gehoren in Deutschland z. B. Anderungen
bei der Bundesfoérderung fur effiziente Gebdude (BEG). Eine
Reform der BEG ist mit Jahresbeginn 2023 in Kraft getreten.
Damit gelten neue Bedingungen fir die Sanierung zum
Effizienzhausstandard und fiir Einzelmaftnahmen. Seit dem
1. Méarz 2023 gibt es eine Forderrichtlinie fur klimafreund-
lichen Neubau, klimafreundliche Geb&ude mit Standard
Effizienzhaus 40 werden mit giinstigeren Krediten geférdert.

Beim Gebdudeenergiegesetz (GEG) wurde zum Jahres-
beginn 2023 im Neubau das zuldssige Primarenergieniveau
verscharft. Details zu einer weiteren Novelle des GEG
wurden Ende Juni 2023 diskutiert, das Gesetz konnte aber
Anfang Juli noch nicht wie geplant im Bundestag verabschie-
det werden. Das sogenannte ,Heizungsgesetz” sieht im
Wesentlichen vor, dass zukinftig nur Heizungen neu einge-
baut werden diirfen, die zu mindestens 65% mit erneuer-
baren Energien betrieben werden kénnen. Das Gesetz dirfte
frithestens im Jahr 2024 in Kraft treten. Ein Gesetz zur
Aufteilung der CO,-Kosten zwischen Vermieter und Mieter
trat zum 1. Januar 2023 in Kraft. Der lineare AfA-Satz zur
Abschreibung von Wohngebauden wurde zum 1. Januar 2023
von 2 auf 3% angehoben. Das gilt fir Wohngebaude mit
Fertigstellung ab Januar 2023. Weiterhin ist zu Anfang Juni
2023 das Férderprogramm ,Wohneigentum fir Familien”
gestartet. Die vom Berliner Senat einberufene Experten-
kommission zum Volksentscheid ,Vergesellschaftung grofser
Wohnungsunternehmen” Gibergab Ende Juni 2023 ihren
Abschlussbericht, mit dem Ergebnis, dass die Vergesell-
schaftung grofber Wohnungsunternehmen ihrer Einschét-
zung nach juristisch maoglich sei. Der Berliner Senat werde
nun in die Prifung fur ein Vergesellschaftungsrahmengesetz
gehen. Mitte Marz 2023 wurde ein Entwurf zur Neufassung
der EU-Gebé&uderichtlinien verabschiedet, der z. B. besagt,
dass ab 2028 Neubauten emissionsfrei sein sollen. In Oster-
reich wurden zum 1. April 2023 die Richtwertmieten erhoht,
eine Erhohung der Kategoriemieten folgte zum 1. Juli 2023.
Zudem gilt seit dem 1. Juli 2023 das Bestellerprinzip bei der
Wohnungsvermietung.
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Ertragslage gestiegenen Zinsen, im Zwischenabschluss auf die tibrigen
Segmente niedergeschlagen.

Uberblick

Bei der Analyse der Halbjahreszahlen 2023 ist zu ber(icksich-
tigen, dass die Vorjahreszahlen gemaft der aktuellen Seg-
mentierung und die steuerungsrelevanten Grofben Adjusted
EBITDA Total und Group FFO geméaf der aktuellen Defini-

tion ausgewiesen werden.

Insgesamt entwickelte sich Vonovia im 1. Halbjahr 2023
erwartungsgemaf.

Im 1. Halbjahr 2023 beobachteten wir weiterhin eine hohe
Nachfrage nach Mietwohnungen und eine positive Ge-
schéaftsentwicklung im Kerngeschaft Rental. Per 30. Juni 2023 beschaftigte Vonovia 15.764 Mitarbeiter
(30. Juni 2022: 15.845).

Darlber hinaus haben sich im Berichtszeitraum die erwarte-
ten Auswirkungen des Ukraine-Kriegs und dessen Folgen,

insbesondere bei den Energie- und Baukosten sowie bei

Die nachstehenden Kennzahlen geben den Uberblick tiber
die Ertragslage von Vonovia im 1. Halbjahr 2023 und die
relevanten Werttreiber.

in Mio. € H1 2022 H1 2023 Veranderung in % 12M 2022
Segmenterl6se Total 3.102,0 2.925,7 -5,7 6.256,9
Segmenterltse Rental 1.570,5 1.606,4 2,3 3.163,4
Segmenterlose Value-add 637,4 619,8 -2,8 1.272,0
Segmenterldse Recurring Sales 295,2 141,4 -52,1 543,4
Segmenterlése Development 462,0 4142 -10,3 998,0
Segmenterltse Pflege 136,9 143,9 51 280,1
Adjusted EBITDA Total 1.405,8 1.338,3 -4,8 2.763,1
Adjusted EBITDA Rental 1.111,7 1.198,2 7.8 2.233,5
Adjusted EBITDA Value-add 83,9 44,1 -47,4 126,7
Adjusted EBITDA Recurring Sales 82,3 37,0 -55,0 135,1
Adjusted EBITDA Development 84,9 23,8 -72,0 183,2
Adjusted EBITDA Pflege 43,0 35,2 -18,1 84,6
Group FFO 1.066,6 964,8 -9,5 2.035,6
Monatliche Ist-Miete in €/m? 7,44 7,58 1,9 7,49
Durchschnittliche Flache eigener Wohnungen im Berichts-
zeitraum (in Tsd. m?) 34.616 34.380 -0,7 34.525
Durchschnittliche Anzahl eigener Wohnungen (Anzahl WE) 551.390 548.358 -0,5 550.342
Leerstandsquote Vonovia in % 2,2 2,2 - 2,0
Instandhaltungsaufwand und substanzwahrende
Investitionen Rental (€/m?) 10,89 9,11 -16,3 24,80
davon Instandhaltungsaufwand (€/m?) 6,21 6,02 -3,1 12,85
davon substanzwahrende Investitionen (€/m?) 4,68 3,09 -34,0 11,95
Anzahl erworbener Einheiten 893 63 -92,9 969
Anzahl verkaufter Einheiten 17.748 1.282 -92,8 19.760
davon Recurring Sales 1.349 628 -53,4 2.710
davon Non Core/Sonstiges 16.399 654 -96,0 17.050
Anzahl neu gebauter Wohnungen 1.103 1.193 8,2 3.749
davon fir den eigenen Bestand 511 962 88,3 2.071
davon fiir den Verkauf an Dritte 592 231 -61,0 1.678
Mitarbeiter, Anzahl (zum 30. Juni/31. Dezember) 15.845 15.764 -0,5 15.915
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Die Segmenterl6se Total lagen mit 2.925,7 Mio. € im Sechs-
monatszeitraum 2023 5,7 % unter dem Vergleichswert des

Vorjahres von 3.102,0 Mio. €. Zu diesem Riickgang haben im
Wesentlichen volumenbedingt geringere Erlése aus Verkau-

fen von Immobilienvorraten sowie geringere Verkaufe
Recurring Sales beigetragen.

Segmenterlose Total

in Mio. € H1 2022* H1 2023 Verdnderung in % 12M 2022
Mieteinnahmen Konzern 1.573,0 1.609,3 2,3 3.168,1
Andere Umsatzerl6se aus der Immobilienbewirtschaftung,

soweit nicht in den operativen Kosten Rental verrechnet 56,9 65,9 15,8 118,3
Andere Erl6se aus der Immobilienbewirtschaftung aus dem

Segment Pflege 136,9 143,8 50 280,1
Erlése aus der VerduBerung von Investment Properties,

soweit diese auf Recurring Sales entfallen 277,9 137,2 -50,6 515,7
Interne Erlése Value-add 579,8 553,4 -4,6 1.152,4
Erlose aus der Veraufberung von Immobilienvorraten 380,5 222,5 -41,5 588,4
Fair Value Development to hold 97,0 193,6 99,6 433,9
Segmenterlése Total 3.102,0 2.925,7 -5,7 6.256,9

* Vorjahreswerte Deutsche Wohnen an die aktuelle Segment Definition angepasst.
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In nachfolgender Ubersicht sind die weiteren wesentlichen
Kennzahlen der Ertragslage und deren Uberleitung zur
Steuerungskennzahl Group FFO dargestellt:

Group FFO
in Mio. € H1 2022* H1 2023 Veranderung in % 12M 2022
Segmenterlése Rental 1.570,5 1.606,4 2,3 3.163,4
Aufwendungen fir Instandhaltung -215,1 -207,0 -3,8 -443,6
Operative Kosten Rental -243,7 -201,2 -17,4 -486,3
Adjusted EBITDA Rental 1.111,7 1.198,2 7.8 2.233,5
Segmenterl6se Value-add 637,4 619,8 -2,8 1.272,0
davon externe Erl6se 57,6 66,4 15,3 119,6
davon interne Erl6se 579,8 553,4 -4.6 1.152,4
Operative Kosten Value-add -553,5 -575,7 4,0 -1.145,3
Adjusted EBITDA Value-add 83,9 44,1 -47,4 126,7
Segmenterlése Recurring Sales 295,2 141,4 -52,1 543,4

Verkehrswertabgénge bereinigt um periodenfremde Effekte
aus zur Verdufberung gehaltenen Immobilien

Recurring Sales -203,7 -97,1 -52,3 -391,6
Bereinigtes Ergebnis Recurring Sales 91,5 44,3 -51,6 151,8
Vertriebskosten Recurring Sales -9,2 -7,3 -20,7 -16,7
Adjusted EBITDA Recurring Sales 82,3 37,0 -55,0 135,1

Erl6se aus der Verdufberung von

Developmentobjekten to sell 363,2 218,3 -39,9 560,6
Herstellkosten Development to sell -292,0 -195,7 -33,0 -440,4
Rohertrag Development to sell 71,2 22,6 -68,3 120,2
Fair Value Development to hold 97,0 193,6 99,6 433,9
Herstellkosten Development to hold** -68,2 -179,4 >100 -340,6
Rohertrag Development to hold 28,8 14,2 -50,7 93,3
Mieterlose Development 1,8 2,3 27,8 3,5
Operative Kosten Development -16,9 -15,3 -9,5 -33,8
Adjusted EBITDA Development 84,9 23,8 -72,0 183,2
SegmenterlGse Pflege 136,9 1439 51 280,1
Aufwendungen fir Instandhaltung -2,9 -2,6 -10,3 -7,0
Operative Kosten Pflege -91,0 -106,1 16,6 -188,5
Adjusted EBITDA Pflege 43,0 35,2 -18,1 84,6
Adjusted EBITDA Total 1.405,8 1.338,3 -4,8 2.763,1
Zinsaufwand FFO -236,4 -297,6 25,9 -493,8
Laufende Ertragsteuern FFO -60,1 -66,8 11,1 -145,0
Konsolidierung*** -42,7 9,1 -78,7 -88,7
Group FFO 1.066,6 964,8 -9,5 2.035,6
Group FFO nach nicht beherrschenden Anteilseignern 1.025,6 919,6 -10,3 1.944,3

Vorjahreswerte an neue Adjusted EBITDA-Definition (ohne Ergebnisse aus at-equity-Beteiligungen) angepasst, Anpassungen Adjusted EBITDA Rental -4,3 Mio. €, Anpassungen Adjusted
EBITDA Value-add 0,5 Mio. €. Im Laufe des 4. Quartals 2022 wurde das Segment Deutsche Wohnen aufgeldst und in die Segmente Rental, Value-add, Recurring Sales, Development und Pflege
Uberfihrt. Vorjahreswerte H1 2022 entsprechend aktualisiert.

** Ohne Berlcksichtigung von aktivierten Fremdkapitalzinsen H1 2023 in Héhe von 0,5 Mio. € (H12022: 0,0 Mio. €), 12M 2022: 2,5 Mio. €.

*** Davon Zwischenverluste H1 2023: +5,1 Mio. € (H12022: -13,7 Mio. €), 12M 2022: Zwischenverluste +4,8 Mio. €, Rohertrag Development to hold H1 2023: -14,2 Mio. € (H1 2022: -28,9 Mio. €),
12M 2022: -93,3Mio. €.
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Zum 30. Juni 2023 bewirtschaftete Vonovia ein Portfolio von
548.080 eigenen Wohnungen (30. Juni 2022: 549.484),
165.085 Garagen und Stellplatzen (30. Juni 2022:163.558)
sowie 8.779 gewerblichen Einheiten (30. Juni 2022: 8.873).
Hinzu kommen 70.436 Wohneinheiten (30. Juni 2022:
72.362), die im Auftrag Dritter bewirtschaftet werden.

Erorterung der Ertragslage nach Segmenten

Segment Rental

Ende Juni 2023 war der Wohnungsbestand im Segment
Rental bei einer Leerstandsquote in Hohe von 2,2% (Ende
Juni 2022: 2,4 %) weiterhin nahezu voll vermietet.

Die Segmenterlése Rental stiegen im Sechsmonatszeitraum
2023 im Vergleich zum Vorjahr im Wesentlichen durch
organisches Wachstum aufgrund von Neubau und Moderni-
sierung auch unter Beriicksichtigung des Anfang 2022
abgegangenen Berlin-Portfolios insgesamt um 2,3 %
(H12022: 1,6 %) auf 1.606,4 Mio. € (H12022:1.570,5 Mio. €)
an. Von den Segmenterl6sen Rental entfielen im Berichts-
zeitraum 2023 1.376,5 Mio. € auf Mieteinnahmen in Deutsch-
land (H12022:1.338,0 Mio. €), 171,4 Mio. € auf Mieteinnah-
men in Schweden (H12022:178,5 Mio. €) sowie 58,5 Mio. €
auf Mieteinnahmen in Osterreich (H12022: 54,0 Mio. €).

Instandhaltung, Modernisierung, Neubau*

Die organische Mietsteigerung (zwolf Monate rollierend)
betrug insgesamt 3,5 % (H12022: 3,4%). Die aktuelle markt-
bedingte Mietsteigerung betrug1,5% (H12022:1,0%) und die
Steigerung aus Wohnwertverbesserungen ergab weitere
1,2% (H12022:1,7%). Insgesamt ergibt dies eine Like-for-
like-Mietsteigerung in Hohe von 2,7 % (H12022: 2,7 %).
Zudem trugen Neubau- und Aufstockungsmafnahmen mit
0,8% (H12022: 0,7 %) zur organischen Mietsteigerung bei.

Per Ende Juni 2023 lag die durchschnittliche monatliche
Ist-Miete im Segment Rental bei 7,58 € pro m? gegeniiber
7,44 € pro m? per Ende Juni 2022 (inklusive Deutsche
Wohnen). Im deutschen Portfolio lag die monatliche Ist-
Miete Ende Juni 2023 bei 7,51 € pro m? (30. Juni 2022: 7,32 €
pro m? inklusive Deutsche Wohnen), im schwedischen
Portfolio bei 9,50 € pro m? (30. Juni 2022: 10,00 € pro m?)
sowie im 8sterreichischen Portfolio bei 5,37 € pro m?

(30. Juni 2022: 5,01 € pro m?). Die Mieteinnahmen der
Bestdnde in Schweden stellen Inklusivmieten dar. Das heif3t,
dass Betriebs- und Heizkosten sowie Wasserversorgung in
den Mieteinnahmen enthalten sind. In den Mieteinnahmen
der 6sterreichischen Immobilienbestdnde sind zudem
Erhaltungs- und Verbesserungsbeitrage (EVB) beriick-
sichtigt.

Im Geschéftsjahr 2023 haben wir unsere an die aktuellen
Rahmenbedingungen angepasste Modernisierungs-, Neu-
bau- und Instandhaltungsstrategie fortgesetzt. Die nach-
folgende Ubersicht stellt Details zu Instandhaltung, Moder-
nisierung und Neubau dar.

in Mio. € H1 2022 H1 2023 Verdnderung in % 12M 2022
Aufwendungen flr Instandhaltung 215,1 207,0 -3,8 443,6
Substanzwahrende Investitionen 162,1 106,1 -34,5 412,6
Instandhaltungsleistungen 377,2 3131 -17,0 856,2
Modernisierungsmafinahmen 402,0 243,3 -39,5 837,4
Neubau (to hold) 340,7 114,0 -66,5 572,5
Modernisierungs- und Neubauleistungen 742,7 357,3 -51,9 1.409,9
Gesamtsumme Instandhaltungs-, Modernisierungs- und

Neubauleistungen 1.119,9 670,4 -40,1 2.266,1

Ohne Segment Pflege, H1 2022 an neue Struktur angepasst.

Die operativen Kosten im Segment Rental lagen im 1. Halb-
jahr 2023 mit 201,2 Mio. € um 17,4 % unter den Vergleichs-
zahlen des 1. Halbjahres 2022 von 243,7 Mio. €. Insgesamt
lag das Adjusted EBITDA Rental mit 1198,2 Mio. € im

Sechsmonatszeitraum 2023 um 7,8 % tiber dem Vergleichs-

wert des Vorjahres von 1.111,7 Mio. €.
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Segment Value-add

Die Entwicklung des Segments Value-add war weiterhin
mafbgeblich durch die veranderten Rahmenbedingungen fiir
die eigene Handwerkerorganisation gepragt. Generelle
Preissteigerungen fir Bauleistungen und -materialien sowie
Produktivitatseinbufsen bedingt durch den Fachkraftemangel
beeinflussten die Geschéaftsentwicklung negativ. Zudem
fuhrten kurzfristige Anderungen in der Technologie fur
Heizungsmodernisierungen zu einer geringeren Leistungs-
erbringung.

Insgesamt lagen die Value-add-Umsatze im Berichtszeit-
raum 2023 mit 619,8 Mio. € um 2,8 % unter dem Sechs-
monatsvergleichswert 2022 von 637,4 Mio. €. Im Sechs-
monatszeitraum 2023 lagen die externen Umséatze aus den
Value-add-Aktivitaten mit unseren Endkunden mit

66,4 Mio. € bzw. 15,3 % Uiber dem Vergleichswert des
Sechsmonatszeitraums 2022 von 57,6 Mio. €. Die konzern-
internen Umsatze lagen im Sechsmonatszeitraum 2023 mit
553,4 Mio. € 4,6 % unter dem Vergleichswert im Sechs-
monatszeitraum 2022 von 579,8 Mio. €.

Die operativen Kosten im Segment Value-add lagen im
Sechsmonatszeitraum 2023 mit 575,7 Mio. € um 4,0 % lber
den Vergleichszahlen des Sechsmonatszeitraums 2022 von
553,5 Mio. €. Dazu trugen insbesondere hohere Baukosten
sowie gestiegene Energiekosten bei.

Das Adjusted EBITDA Value-add lag mit 44,1 Mio. € im
Sechsmonatszeitraum 2023 deutlich unter dem Vergleichs-
wert von 83,9 Mio. € im Sechsmonatszeitraum 2022.

Segment Recurring Sales

Im Segment Recurring Sales lagen die Erl6se aus der Verau-
Berung von Immobilien im Sechsmonatszeitraum 2023 mit
141,4 Mio. € bzw. 52,1% volumenbedingt mit 628 Wohnungs-
verkaufen (H12022:1.349), davon 412 in Deutschland
(H12022:1.046) und 216 in Osterreich (H12022: 303) unter
dem Vergleichswert 2022 von 295,2 Mio. €. Dabei entfallen
82,7 Mio. € Erlése auf Verkaufe in Deutschland (H1 2022:
216,7 Mio. €) und 58,7 Mio. € Erlése auf Verkiufe in Oster-
reich (H12022: 78,4 Mio. €; sowie 0,2 Mio. € Erlése auf
Verkaufe in Schweden in H1 2022).

Der Verkehrswert-Step-up lag im 1. Halbjahr 2023 mit 45,6 %
tiber dem Vergleichswert von 44,9 % im 1. Halbjahr 2022.
Dazu haben im Wesentlichen deutlich héhere Step-ups bei
Verkaufen in Osterreich beigetragen.

Im Segment Recurring Sales lagen die Vertriebskosten im

1. Halbjahr 2023 mit 7,3 Mio. € 20,7 % unter dem Vergleichs-
wert im 1. Halbjahr 2022 von 9,2 Mio. €. Das Adjusted
EBITDA Recurring Sales lag im 1. Halbjahr 2023 mit

37,0 Mio. € deutlich unter dem Vergleichswert des 1. Halb-
jahres 2022 von 82,3 Mio. €.

Ferner sind im 1. Halbjahr 2023 im Rahmen der Bestandsbe-
reinigung 654 Wohneinheiten aus dem Portfolio Non Core/
sonstiges (H12022:16.399) mit Gesamterldsen in Héhe von
101,0 Mio. € (H12022: 2.627,2 Mio. €) verauftert worden. Der
Verkehrswert-Step-up bei Verkdufen Non Core/Sonstiges
lag mit 9,2 % im Berichtszeitraum 2023 iber dem Vergleichs-
wert des 1. Halbjahres 2022 von 1,2 %.

Segment Development

Im Bereich Development to sell wurden im 1. Halbjahr 2023
insgesamt 231 Einheiten fertiggestellt (H12022: 592 Einhei-
ten), davon 104 Einheiten in Deutschland (H1 2022:

16 Einheiten) und 127 Einheiten in Osterreich (H1 2022:

576 Einheiten). Die Erlése aus der Verdufierung von
Developmentobjekten to sell lagen im 1. Halbjahr 2023 bei
218,3 Mio. € (H12022: 363,2 Mio. €), davon entfielen

189,6 Mio. € auf die Projektentwicklung in Deutschland
(H12022:173,8 Mio. €) und 28,7 Mio. € auf die Projekt-
entwicklung in Osterreich (H12022:189,4 Mio. €). Der
Rickgang war in Osterreich durch ein geringeres Beurkun-
dungsvolumen gegenlber dem Vorjahr bedingt. Der result-
ierende Rohertrag aus Development to sell betrug im

1. Halbjahr 2023 22,6 Mio. € bei einer Marge von 10,4 %
(H12022: 71,2 Mio. €, Marge 19,6 %).

Im Bereich Development to hold wurden im 1. Halbjahr 2023
insgesamt 962 Einheiten (H1 2022: 511 Einheiten) fertig-
gestellt, davon 502 Einheiten in Deutschland (H12022: 448
Einheiten), 296 Einheiten in Osterreich (H12022: 0 Einhei-
ten) und 164 Einheiten in Schweden (H12022: 63 Einheiten).
Im Bereich Development to hold wurde im Berichtszeitraum
2023 ein Fair Value von 193,6 Mio. € (H12022: 97,0 Mio. €)
realisiert. Dieser entfiel mit 82,6 Mio. € auf die Projekt-
entwicklung in Deutschland (H12022: 97,0 Mio. €), mit

84,2 Mio. € auf die Projektentwicklung in Osterreich
(H12022: 0,0 Mio. €) sowie mit 26,8 Mio. € auf die Projekt-
entwicklung in Schweden. Der resultierende Rohertrag aus
Development to hold betrug im 1. Halbjahr 2023 14,2 Mio. €
bei einer Marge von 7,3 % (H12022:28,8 Mio. €, Marge 29,7 %).

Die operativen Kosten Development lagen im 1. Halb-

jahr 2023 mit 15,3 Mio. € 9,5% unter dem Vergleichswert im
1. Halbjahr 2022 mit 16,9 Mio. €. Das Adjusted EBITDA im
Segment Development lag im Berichtszeitraum 2023 bei
23,8 Mio. € (H12022: 84,9 Mio. €).

Segment Pflege

Das Segment Pflege entwickelte sich im Sechsmonats-
zeitraum 2023 erwartungsgemafs. Zum Ende des 1. Halb-
jahres 2023 zéhlten unverandert 72 Pflegeimmobilien zum
Bewirtschaftungsportfolio, davon unveréndert 71 im Eigen-
tum von Vonovia.
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Die Segmenterltse lagen im 1. Halbjahr 2023 mit 143,9 Mio. €
5,1% Uber dem Vergleichswert des 1. Halbjahres 2022 von
136,9 Mio. €.

Die Aufwendungen fiir Instandhaltung betrugen im Berichts-
zeitraum 2023 2,6 Mio. € (H12022: 2,9 Mio. €).

Die operativen Kosten im Segment Pflege lagen im Sechs-
monatszeitraum 2023 bei 106,1 Mio. € gegenliber 91,0 Mio. €
im Sechsmonatszeitraum 2022. Diese sind im Wesentlichen
auf héhere Personal- und Energiekosten sowie zeitversetzte
Anpassungen von Pflegekassezahlungen zurlckzuftihren.

Das Adjusted EBITDA Pflege lag im Berichtszeitraum 2023
mit 35,2 Mio. € um 18,1% unter dem Vergleichswert des
Vorjahres von 43,0 Mio. €.

Group FFO

Im Sechsmonatszeitraum 2023 lag der Group FFO bei

064,8 Mio. € (H12022:1.066,6 Mio. €). Das Adjusted
EBITDA Total lag mit 1.338,3 Mio. € im 1. Halbjahr 2023 leicht
unter dem Vergleichswert von 1.405,8 Mio. € im 1. Halb-

jahr 2022.

Die im Adjusted EBITDA Total eliminierten Sondereinflisse
lagen im Berichtszeitraum 2023 bei 119,2 Mio. € (H12022:
7,5 Mio. €). Die Veréanderung ist im Wesentlichen in posi-
tiven Sondereffekten im Vorjahr sowie hoheren Aufwendun-
gen fUr Altersteilzeitprogrammes sowie Einmaleffekten im
Rahmen der sogenannten Stidewo-Transaktion im Berichts-
zeitraum 2023 begriindet.

Im Einzelnen stellen sich die Sondereinfliisse wie folgt dar:

Sondereinfliisse

in Mio. € H1 2022 H1 2023 Veranderung in % 12M 2022
Transaktionen* -39 82,9 - 113,2
Personalbezogene Sachverhalte 2,1 26,6 >100 -3,1
Geschaftsmodelloptimierung 7,0 6,2 -11,4 12,2
Forschung & Entwicklung 1,5 3,4 >100 4,2
Refinanzierung und Eigenkapitalmafsnahmen 0,8 0,1 -87,5 1,0
Summe Sondereinfliisse 7,5 119,2 >100 127,5

Einschliefdlich im Zusammenhang mit den Akquisitionen stehenden Einmalaufwendungen wie integrationsbedingte Personalmafnahmen und andere Folgekosten.
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Uberleitungsrechnungen

Das Finanzergebnis Znderte sich von -137,8 Mio. € im

1. Halbjahr 2022 auf -317,6 Mio. € im 1. Halbjahr 2023. Aus
dem Finanzergebnis leitet sich der Zinsaufwand FFO wie
folgt ab:

Uberleitung Finanzergebnis/Zinsaufwand FFO

Mio. € H1 2022 H1 2023 Verédnderung in % 12M 2022
Zinsertrage 35,8 49,9 39,4 115,5
Zinsaufwendungen -152,5 -383,2 >100 -367,6
Sonstiges Finanzergebnis ohne Beteiligungsergebnis -21,1 15,7 - -10,9
Finanzergebnis* -137,8 -317,6 >100 -263,0
Anpassungen:

Sonstiges Finanzergebnis ohne Beteiligungsergebnis 211 -15,7 - 10,9
Effekte aus der Bewertung von Zins- und

Wahrungsderivaten -94,3 21,2 - -152,5
Vorfalligkeitsentschadigung und Bereitstellungszinsen 7.8 4,5 -42,3 12,6
Effekte aus der Bewertung origindrer Finanzinstrumente -32,2 -4,7 -85,4 -77,4
Zinsanteil Zufhrungen Ruckstellungen 58 9,2 58,6 6,8
Zinsabgrenzungen/Sonstige Effekte -61,7 -57,3 -7,1 -40,0
Zinszahlungssaldo -291,3 -360,4 23,7 -502,6
Korrektur IFRS 16 Leasing 55 6,8 23,6 12,2
Korrektur Finanzertrage aus Beteiligungen an anderen

Wohnungsunternehmen 5,0 5,2 4,0 79
Korrektur Zinszahlungen wegen Steuern -0,5 -1,0 100,0 -0,6
Korrektur Zinsabgrenzungen 44,9 51,8 15,4 -10,7
Zinsaufwand FFO -236,4 -297,6 25,9 -493,8

Ohne Ertrége aus tbrigen Beteiligungen.

Im Sechsmonatszeitraum 2023 lag das Periodenergebnis bei
-4.130,4 Mio. € (H12022: 1.870,4 Mio. €). Dies ist im Wesent-
lichen durch das negative Ergebnis aus der Bewertung von
Investment Properties in Hohe von -6.382,9 Mio. € (H1 2022:
3.115,9 Mio. €) gepragt.
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Das Periodenergebnis leitet sich gemaf nachfolgender
Darstellung zum Group FFO dber:

Uberleitung Periodenergebnis/Group FFO

in Mio. € H1 2022* H1 2023 Verédnderung in % 12M 2022
Periodenergebnis 1.870,4 -4.130,4 - -669,4
Finanzergebnis** 137,8 317,6 >100 263,0
Ertragsteuern 1.016,8 -1.738,3 - -63,3
Abschreibungen und Wertminderungen

(inkl. Abschreibungen auf finanzielle Vermagenswerte) 1.104,9 3714 -66,4 1.303,1
Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanz-

anlagen 334,6 12,3 -96,3 436,6
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties -3.1159 6.382,9 - 1.269,8
Sondereinfliisse 7,5 119,2 >100 127,5
Effekte aus zur Verduferung gehaltenen Immobilien 37,9 -2,4 - 52,3
Finanzertrage aus Beteiligungen an anderen

Wohnungsunternehmen -5,0 -5,2 4,0 -7.9
Sonstiges -25,7 2,1 - -37,2
Zwischengewinne/-verluste 13,7 -5,1 - -4,7
Rohertrag Development to hold 28,8 14,2 -50,7 93,3
Adjusted EBITDA Total 1.405,8 1.338,3 -4,8 2.763,1
Zinsaufwand FFO*** -236,4 -297,6 25,9 -493,8
Laufende Ertragsteuern FFO -60,1 -66,8 11,1 -145,0
Konsolidierung -42,7 9,1 -78,7 -88,7
Group FFO**** 1.066,6 964,8 -9,5 2.035,6
Group FFO nach nicht beherrschenden Anteilseignern 1.025,6 919,6 -10,3 1.944,3
Group FFO pro Aktie in €** 1,34 1,18 -11,9 2,56

Vorjahreswerte an neue Adjusted EBITDA-Definition (ohne Ergebnisse aus at-equity-Beteiligungen) angepasst, Anpassungen Adjusted EBITDA Total/Group FFO: -3,8 Mio. €. Im Laufe des

4. Quartals 2022 wurde das Segment Deutsche Wohnen aufgel6st und in die Segmente Rental, Value-add, Recurring Sales, Development und Pflege tiberfiihrt. Vorjahreswerte H1 2022 entspre-
chend aktualisiert.

Ohne Ertrage aus tibrigen Beteiligungen.

*** Inkl. Finanzertrage aus Beteiligungen an anderen Wohnungsunternehmen.

****Basierend auf der neuen Definition 2022 ohne Eliminierung IFRS 16-Effekt, Group FFO pro Aktie basierend auf den zum jeweiligen Stichtag dividendenberechtigten Aktien.

*%
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Vermogenslage

Konzernbilanzstruktur
31.12.2022 30.06.2023

in Mio. € in % in Mio. € in %
Langfristige Vermogenswerte 96.037,9 94,7 89.451,0 93,8
Kurzfristige Vermogenswerte 5.351,7 53 5.920,2 6,2
Aktiva 101.389,6 100,0 95.371,2 100,0
Eigenkapital 34.438,8 34,0 30.953,2 32,5
Langfristige Schulden 61.474,9 60,6 58.721,4 61,6
Kurzfristige Schulden 5.475,9 54 5.696,6 6,0
Passiva 101.389,6 100,0 95.371,2 100,0

Das Gesamtvermdogen des Konzerns verringerte sich im
Vergleich zum 31. Dezember 2022 von 101.389,6 Mio. € um
6.018,4 Mio. € auf 95.371,2 Mio. €.

Die wesentlichste Entwicklung im langfristigen Vermogen ist
der Ruckgang der Investment Properties um 6.682,2 Mio. €
aufgrund der vorgenommenen Wertberichtigung. Innerhalb
der langfristigen finanziellen Vermégenswerte ist der
Abgang der Beteiligungen an dem franzésischen Wohnungs-
portfolio zu verzeichnen. Der Geschafts- oder Firmenwert
sowie das Markenrecht des Developmentsegments in Hohe
von zusammen 204,8 Mio. € wurden vollstéandig wert-
berichtigt.

Aus der Transaktion mit der Apollo Capital Management L.P.
ber die Verdufberung eines Anteils von 27,6 % am soge-
nannten Stidewo-Wohnungsportfolio in Baden-Wirttemberg
resultiert eine Call-Option auf diese Anteile, die mit einem
Betrag von 359,0 Mio. € bewertet und als Vermégenswert
erfolgsneutral eingebucht wurde.

Das kurzfristige Vermogen veranderte sich unter anderem
durch die Verminderung der kurzfristigen finanziellen
Vermogenswerte um 57,8 Mio. €. Hierin enthalten ist eine
Umgliederung aufgrund des langfristigen Neuabschlusses
von Darlehen an die QUARTERBACK Immobilien AG, welche
sich spiegelbildlich in den langfristigen finanziellen Verma-
genswerten niederschldgt. Dartiber hinaus verringerten sich
die Vorrate um 81,7 Mio. € sowie die Immobilienvorrate um
69,7 Mio. €. Die Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen stiegen um 62,8 Mio. €.

Geschafts- oder Firmenwerte machten 1,5 % des Gesamt-
vermdgens aus.

Zum 30. Juni 2023 betrug der Gross Asset Value (GAV) des
Immobilienvermoégens 88.645,8 Mio. €. Dies entspricht 92,9%
des Gesamtvermogens im Vergleich zu 95.125,5 Mio. € oder
93,8 % zum Jahresende 2022.

Das Eigenkapital verminderte sich von 34.438,8 Mio. € um
3.485,6 Mio. € auf 30.953,2 Mio. €, was insbesondere aus
dem Periodenergebnis in Hohe von -4.130,4 Mio. € resultiert.
Das sonstige Ergebnis in Hohe von -311,9 Mio. € ist wesent-
lich beeinflusst durch Wahrungseffekte in Hohe von

-277,6 Mio. €.

Die Eigenkapitalquote zum 30. Juni 2023 betragt 32,5% im
Vergleich zu 34,0 % zum Jahresende 2022.

Die Schulden verringerten sich von 66.950,8 Mio. € um
2.532,8 Mio. € auf 64.418,0 Mio. €. Die Summe der langfristi-
gen originaren Finanzschulden verringerte sich um

874,6 Mio. €, wahrend die kurzfristigen originaren Finanz-
schulden um 251,4 Mio. € stiegen.

Die latenten Steuerschulden verringerten sich um
1.861,8 Mio. €.

Nettovermogen

Vonovia orientiert sich bei der Darstellung des Netto-
vermaogens an den Verlautbarungen der EPRA (European
Public Real Estate Association).

Zum Ende des 1. Halbjahres 2023 lag der EPRA NTA mit
40.460,1 Mio. € 11,6 % unter dem Wert zum Jahresende 2022
von 45.744,5 Mio. €. Der EPRA NTA pro Aktie entwickelte
sich von 57,48 € Ende 2022 auf 49,67 € zum Ende des
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1. Halbjahres 2023. Zu berticksichtigen ist, dass durch die
Schaffung des neuen Teilportfolios MFH Sales die Hinzu-
rechnungen von latenten Steuern gesunken sind, da diese

Nettovermdégensdarstellung (EPRA NTA)

nur fiir Objekte vorgesehen sind, die langfristig im Bestand
gehalten werden sollen.

in Mio. € 31.12.2022 30.06.2023 Veranderung in %
Eigenkapital der Anteilseigner von Vonovia 31.331,5 27.324,2 -12,8
Latente Steuern auf Investment Properties* 16.190,0 14.709,8 9,1
Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente** -117,5 -124,0 55
Goodwill -1.529,9 -1.391,7 -9,0
Immaterielle Vermogenswerte -129,6 -58,2 -55,1
EPRA NTA 45.744,5 40.460,1 -11,6
EPRA NTA pro Aktie in €*** 57,48 49,67 -13,6

* Anteil fir Hold-Portfolio.
** Bereinigt um Effekte aus Fremdwahrungsswaps.

*** EPRA NTA pro Aktie basierend auf den zum jeweiligen Stichtag dividendenberechtigten Aktien.

Verkehrswerte

Wesentliche Marktentwicklungen und Bewertungsparame-
ter, die die Verkehrswerte von Vonovia beeinflussen, werden
kontinuierlich Uberpriift. Die Neubewertung* fiihrte zu
einem Ergebnis aus Bewertung fiir die ersten sechs Monate
des Jahres in Hohe von -6.382,9 Mio. € (H12022:

3.115,9 Mio. €).

Im Berichtszeitraum sind im Bau befindliche Gebaude
(Neubau/Development to hold) fertiggestellt worden. Hier
erfolgt erstmalig mit Fertigstellung der Objekte eine Fair-
Value-Bewertung. Daraus resultiert fiir den Zeitraum

1. Januar bis 30. Juni 2023 ein Bewertungseffekt in Hohe von
13,7 Mio. € (H12021: 28,9 Mio. €), welcher im oben genann-
ten Ergebnis aus Bewertung enthalten ist.

Fur Einzelheiten zur Bilanzierung und Bewertung der Invest-

ment Properties verweisen wir auf die ausfiihrliche Darstel-
lung im Konzernabschluss 2022.

*

Bestandsportfolio bebaute Grundstiicke ohne Pflege und Development.
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Finanzlage
Cashflow

Die Cashflows der Gruppe stellten sich wie folgt dar:

Eckdaten der Kapitalflussrechnung

in Mio. € H1 2022 H1 2023

Cashflow aus der

betrieblichen Tatigkeit 1.039,6 911,4

Cashflow aus der

Investitionstatigkeit 1.399,9 -346,2

Cashflow aus der

Finanzierungstatigkeit -2.298,6 -186,3

Einfluss von Wechselkurs-
anderungen -4,5 -4,7

Nettoveranderung der
Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente

136,4 374,2

Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente
zum Periodenanfang

1.432,8 1.302,4

Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelédquivalente
zum Periodenende

1.569,2 1.676,6

Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit betrug 911,4 Mio. €
fur die ersten sechs Monate 2023, im Vergleich zu
1.039,6 Mio. € firr die ersten sechs Monate 2022.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit zeigt fiir die ersten
sechs Monate 2023 eine Nettoauszahlung in Héhe von
346,2 Mio. €. In den ersten sechs Monaten 2023 betrugen
die Auszahlungen fiir Investitionen in Investment Properties
4451 Mio. € (6M 2022: 1138,5 Mio. €). Gegenlaufig konnten
Einzahlungen aus Bestandsverkdufen in Héhe von

201,4 Mio. € vereinnahmt werden (6M 2022: 2.699,4 Mio. €).
Der Vorjahreswert war dabei wesentlich beeinflusst durch
die Verauferung von Wohn- und Gewerbeeinheiten an
kommunale Berliner Wohnungsgesellschaften.

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit in Hohe von

-186,3 Mio. € (6M 2022: -2.298,6 Mio. €) enthalt Auszahlun-
gen fir regulare und aufberplanméfige Tilgungen finanzieller
Verbindlichkeiten in Hohe von 1.547,6 Mio. € (6M 2022:
6.361,5 Mio. €) sowie gegenlaufig Einzahlungen aus der
Aufnahme finanzieller Verbindlichkeiten in Hohe von

1.071,3 Mio. € (6M 2022: 5.172,9 Mio. €). Des Weiteren sind
1.083,2 Mio. € (6M 2022: - Mio. €) aus Einzahlungen aus der
Veraufberung von Anteilen an konsolidierten Unternehmen
enthalten, die mit rund 1,0 Mrd. € aus dem Verkauf von

Geschaftsanteilen im Rahmen der Stidewo-Transaktion
resultieren. Die Auszahlungen fiir Transaktions- und Finan-
zierungskosten beliefen sich auf 5,6 Mio. € (6M 2022:

44,8 Mio. €). Die Zinszahlungen fir die ersten sechs Monate
2023 betrugen 378,4 Mio. € (6M 2022: 298,8 Mio. €).

Die Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungs-
mitteldquivalente betrug 374,2 Mio. €.

Finanzierung

Das Rating der Kreditwirdigkeit von Vonovia durch die
Agentur Standard & Poor’s lautet gemafs Veroffentlichung
vom 21. Mérz 2023 unveréndert fiir das Long-Term Issuer
Credit Rating auf BBB+ mit einem stabilen Ausblick und fiir
das Short-Term Issuer Credit Rating auf A-2. Im Gleichklang
dazu lautet die Kreditwiirdigkeit der emittierten und unbe-
sicherten Anleihen BBB+.

Ferner hat Vonovia von der Rating-Agentur Moody's gematfs
Mitteilung vom 2. November 2022 ein Rating von Baa1 mit
stabilem Ausblick erhalten.

Von der Rating-Agentur Scope hat Vonovia ein A- Investment-
Grade-Rating erhalten, wobei mit Veroffentlichung vom

29. Juni 2023 der Ausblick von stabil auf negativ gedndert
wurde.

Die Vonovia SE hat ein sogenanntes EMTN-Programm
(European Medium Term Notes Program) aufgelegt. Uber
dieses urspriinglich durch die Vonovia Finance B.V. aufge-
legte Programm besteht die Moglichkeit, jederzeit und
kurzfristig ohne grofsen administrativen Aufwand Finanz-
mittel tGber Anleiheemissionen zu erlangen. Das am

24. Marz 2023 auf 40 Mrd. € lautende und veroffentlichte
Prospekt ist jahrlich zu aktualisieren und durch die
Finanzaufsicht des Groftherzogtums Luxemburg (CSSF)
zu genehmigen.

Vonovia hat zum Stichtag 30. Juni 2023 insgesamt ein
Volumen in Héhe von 25,6 Mrd. € an Anleihen platziert,
davon 25,3 Mrd. € unter dem EMTN-Programm. Dariiber
hinaus wurden weitere 1,8 Mrd. € an Anleihen von Deutsche
Wohnen Gbernommen.

Im Januar 2023 hat Vonovia ein Open Market Repurchase
zum Ruckkauf von Anleihen, die in den Jahren 2028, 2029
und 2033 fallig werden, durchgefiihrt. In diesem Rahmen
wurden 53,6 Mio. vorzeitig zurlickgekauft. Planméafig wurde
im April 2023 eine Anleihe in Hohe von 403,4 Mio. € zurlick-
gefiihrt.
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Deutsche Wohnen hat im Marz 2023 besicherte Finanzie-
rungen in Hohe von 281,8 Mio. € planméafig zurtickgefihrt.

Vonovia hat im Marz 2023 Schuldscheindarlehen in Héhe
von 120,0 Mio. € planmafig zurlckgefiihrt.

Am 16. Marz 2023 hat Vonovia eine besicherte Finanzierung

tiber 550,0 Mio. € mit 10-jahriger Laufzeit mit der Berlin Hyp
abgeschlossen, deren Auszahlung im April 2023 erfolgte.

Filligkeitsstruktur am 30.06.2023 (Nominalwerte)

Am 19. April 2023 hat Vonovia eine unbesicherte Finanzie-
rung tber 150,0 Mio. € mit 5-jahriger Laufzeit mit der Caixa-
bank abgeschlossen, deren Auszahlung im April 2023
erfolgte.

Vonovia hat im Juni 2023 eine besicherte Finanzierung in
Hohe von 75,9 Mio. € am Endfélligkeitstag zurlickgezahlt.

Im Juni 2023 hat Vonovia planméafig ein Commercial Paper
im Volumen von 75,0 Mio. € zuriickgezahlt.

Die Falligkeitsstruktur der Finanzierung von Vonovia stellte
sich zum 30. Juni 2023 wie folgt dar:

in Mio. €
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8.000
7.000

6.000

5.000 4.996,1

4.000

3.000 3.081,1
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2.000
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9.472,0

4.971,2

I 4.259,7 I

4.746,7

I 3.841,9

2028

4.658,7

I 2.004,7

2029 2030 2031 ab 2032

Im Zusammenhang mit der Emission von unbesicherten
Anleihen hat sich Vonovia zur Einhaltung folgender - markt-
tblicher - Finanzkennzahlen verpflichtet:

> Limitations on Incurrence of Financial Indebtedness

> Maintenance of Consolidated Coverage Ratio
> Maintenance of Total Unencumbered Assets

22

Auch fiir die bestehenden strukturierten gesicherten Finan-
zierungen bestehen die Zusicherungen zur Einhaltung
bestimmter markttblicher Finanzkennzahlen. Die etwaige
Nichteinhaltung der vereinbarten Finanzkennzahlen kénnte
den Liquiditatsstatus negativ beeinflussen.
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Zum Stichtag stellt sich der LTV (Loan to Value) wie folgt

dar:

in Mio. € 31.12.2022 30.06.2023 Veranderung in %
Originare finanzielle Verbindlichkeiten 45.059,7 44.436,5 -1,4
Fremdwahrungseffekte -50,0 -45,6 -8,8
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente* -1.302,4 -1.818,7 39,6
Net Debt 43.707,3 42.572,2 -2,6
Forderungen/Anzahlungen aus Verkaufen -387,2 -339,8 -12,2
Bereinigtes Net Debt 43.320,1 42.232,4 -2,5
Verkehrswert des Immobilienbestands 94.694,5 88.242,8 -6,8
Darlehen an Immobilien und Grundstiicke haltende Gesellschaften 809,8 809,3 -0,1
Beteiligungen an anderen Wohnungsunternehmen 5474 389,4 -28,9
Bereinigter Verkehrswert des Immobilienbestands 96.051,7 89.441,5 -6,9
LTV 451% 47,2% 2,1pp
Net Debt** 43.690,9 43.179,2 -1,2
Adjusted EBITDA Total*** 2.763,1 2.695,7 -2,4
Net Debt/EBITDA 15,8x 16,0x 0,2x

Inkl. nicht als Zahlungsmittelaquivalente eingestufte Termingelder.
** Durchschnitt tiber 5 Quartale.
*** Summe Uber 4 Quartale.

Die geforderten Finanzkennzahlen wurden zum Berichts-
stichtag eingehalten.

31.12.2022 30.06.2023 Verdnderung in %
ICR Bond Covenants 5,5x 4,7x -0,8x
LTV Bond Covenants 44,4% 46,6 % 2,2 pp
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Chancen und Risiken

Zusétzlich zu den im zusammengefassten Lagebericht des
Geschéftsjahres 2022 dargestellten Chancen und Risiken gab
es zum 1. Halbjahr 2023 keine wesentlichen Anderungen in
der Beurteilung der Gesamtrisikoposition.

Die Anzahl der Gesamtrisiken entwickelte sich von 107 zum
Jahresende 2022 auf 104 zum Ende des 1. Halbjahres 2023.

Die Anzahl gelber Risiken lag bei 9 zum Ende des 1. Halbjah-
res 2023 gegeniiber 11 zum Jahresende 2022. Zum 30.06.2023
wurden nachstehende g gelben Risiken identifiziert:

+Werthaltigkeit des bilanziellen Goodwills” mit einer poten-
ziellen Schadenshoéhe von 600-2.400 Mio. € und einer
erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit von 40-59 %.

»Zukinftige Marktentwicklung fiihrt zu Abwertung der
Immobilien” mit einer potenziellen Schadenshéhe von
>12.000 Mio. € und einer erwarteten Eintrittswahrscheinlich-
keit von 5-39 %.

.Verwertungsrisiko Development” mit einer potenziellen
Schadenshohe von 150-375 Mio. € und einer erwarteten
Eintrittswahrscheinlichkeit von 40-59 %.

.Unglinstige Zinsentwicklung” mit einer potenziellen Scha-
denshoéhe von >750 Mio. € und einer erwarteten Eintritts-
wahrscheinlichkeit von 5-39 %.

.Hohere Refinanzierungskosten aufgrund eines gednderten
Risikoprofils” mit einer potenziellen Schadenshéhe von
375-750 Mio. € und einer erwarteten Eintrittswahrscheinlich-
keit von 5-39 %.

.Nichteinhaltung von Verflichtungen (Anleihen, gesicherte
Darlehen, Transaktionen)” mit einer potenziellen Schadens-
hohe von >750 Mio. € und einer erwarteten Eintrittswahr-
scheinlichkeit von <5 %.
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.Unglinstige Wechselkursentwicklungen” mit einer poten-
ziellen Schadenshéhe von 40-150 Mio. € und einer erwarte-
ten Eintrittswahrscheinlichkeit von 40-59 %.

,Sich verschlechternde Marktsituation auf dem Wohnungs-
transaktionsmarkt” mit einer potenziellen Schadenshohe
von 375-750 Mio. € und einer erwarteten Eintrittswahr-
scheinlichkeit von 5-39 %.

,Anderung des Grunderwerbsteuergesetzes wegen Share-
Deals"” mit einer potenziellen Schadenshéhe von >750 Mio. €
und einer erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit <5 %.

Bei den Risiken ,Steigerung der Baukosten gegentiber Plan
aufgrund von Preiserhéhungen von Baumaterialien & -leis-
tungen” und ,Deutlicher Anstieg des CO,-Preises” erfolgte
eine Rickstufung der Risikobewertung von gelb auf griin.

Bei dem Risiko ,Steigerung der Baukosten gegentiber Plan
aufgrund von Preiserh6hungen von Baumaterialien &
-leistungen” wurde die Bewertung der Eintrittswahrschein-
lichkeit von 60-95 % auf 5-39 % herabgestuft, bei unveran-
derter Bewertung der erwarteten potenziellen Schadens-
héhe von 40-150 Mio. €.

Bei dem Risiko ,,Deutlicher Anstieg des CO,-Preises” wurde
die Bewertung der Eintrittswahrscheinlichkeit von 60-95%
auf 40-59 % verringert und die Bewertung der potenziellen
Schadenshéhe von 40-150 Mio. € auf 5-40 Mio. € herabgestuft.

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

Die Prognose wurde in Ubereinstimmung mit den im Kon-
zernabschluss angewendeten Rechnungslegungsgrundsat-
zen und den im Lagebericht an anderer Stelle beschriebenen
Bereinigungen (Anpassungen) vorgenommen. In der Prog-
nose berlicksichtigen wir keine grofteren Akquisitionen von
Immobilienbesténden.

Unsere Prognose flir 2023 basiert auf der fur den Gesamt-
konzern Vonovia ermittelten und aktualisierten Unterneh-
mensplanung, die die aktuelle Geschaftsentwicklung, die
erfolgte Integration von Deutsche Wohnen, mogliche
Chancen und Risiken sowie potenzielle Nachwirkungen der
Corona-Pandemie und Auswirkungen des Ukraine-Kriegs
berticksichtigt. Sie bezieht aufberdem die wesentlichen
gesamtokonomischen Rahmenbedingungen, die fur die
Immobilienwirtschaft relevanten volkswirtschaftlichen
Faktoren sowie unsere Unternehmensstrategie mit ein.
Diese sind in den Kapiteln Entwicklung von Gesamtwirt-
schaft und Branche sowie Grundlagen des Konzerns des
Geschaftsberichts 2022 beschrieben. Darliber hinaus bleiben
allgemeine Chancen und Risiken hinsichtlich der zukuinftigen
Entwicklung des Konzerns bestehen (siehe Kapitel Chancen
und Risiken im Geschaftsbericht 2022). Zuséatzlich zu den im
zusammengefassten Lagebericht des Geschaftsjahres 2022
dargestellten Chancen und Risiken gab es zum Ende des

1. Quartals 2023 im Wesentlichen keine Anderungen in der
Beurteilung der Gesamtrisikoposition.

Wir gehen davon aus, dass sich flir Vonovia und unsere
Kunden die durch die Ukraine-Krise ausgelésten Preissteige-
rungen insbesondere auf den Energiemarkten deutlich
bemerkbar machen werden. Diese werden sich unmittelbar
auf die Nebenkosten auswirken, aber auch mittelbar durch
allgemeine Preissteigerungen auf alle Bereiche der Wirt-
schaft. Wir erwarten zudem weiterhin ein hohes Preisniveau
bei Baustoffen, welches sich auch auf unsere Bauprojekte
auswirken wird.

Konzernzwischenlagebericht - Geschaftsentwicklung im 1. Halbjahr 2023 — Chancen und Risiken | Geschaftsausblick

Steigende Zinsen und Inflation fiihren weiterhin zu einer
erhohten Volatilitat an den Eigen- und Fremdkapitalmarkten,
u. a. begriindet oder verstarkt durch den Ukraine-Krieg. Die
gesamtwirtschaftliche Lage und Entwicklung unterziehen
wir deshalb fortlaufend einer intensiven Bewertung, insbe-
sondere mit Blick auf die Renditeanforderungen bei Investiti-
ons- und Desinvestitionsentscheidungen.

Fur 2023 erwarten wir eine leichte Steigerung der Segment-
erlose Total. Darliber hinaus erwarten wir ein Ergebnis des
Adjusted EBITDA Total leicht unter Vorjahresniveau. Beide
Kennzahlen sind aktuell mafgeblich durch die Absatzrisiken
am Transaktionsmarkt beeinflusst.

Fur das Segment Rental erwarten wir bei einer steigenden
Nachfrage nach Mietwohnungen einen leichten Anstieg des
EBITDA-Beitrags. Fiir Value-add erwarten wir aufgrund des
reduzierten Investitionsvolumens einen moderaten Riick-
gang des Ergebnisses gegenliber dem Vorjahr. Aufgrund des
starken Ergebnisses im Geschéftsjahr 2022, der aktualisier-
ten Projektbewertungen sowie der Absatzrisiken am Trans-
aktionsmarkt erwarten wir fir das Geschéaftssegment
Development einen starken Riickgang des EBITDA. Ebenso
erwarten wir im Segment Recurring Sales aufgrund einer
vergleichbaren Situation am Transaktionsmarkt einen
starken Rickgang des EBITDA. Fiir das Segment Pflege
erwarten wir, bedingt durch positive Einmaleffekte im Jahr
2022, flir 2023 einen schwachen Riickgang des EBITDA.

Darliber hinaus erwarten wir einen weiteren Anstieg der
Fremdkapitalkosten sowie einen Anstieg der durch das
erhohte Transaktionsvolumen bedingten laufenden Ertrag-
steuern.

Fur den Group FFO erwarten wir daher einen schwachen
Rickgang.
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Des Weiteren erwarten wir flir 2023 eine weitere Steigerung
unseres Unternehmenswerts und einen leichten Anstieg des
EPRA NTA pro Aktie ohne Berlicksichtigung weiterer markt-
bedingter Wertveranderungen.

Aufgrund der oben beschriebenen gestiegenen Kapital-
kosten erwarten wir fiir 2023 einen Riickgang der Moderni-
sierung/Bestandsinvestitionen sowie des Neubaus/der
Nachverdichtung.

Aufgrund unserer erweiterten Verkaufsbestrebungen und
dem damit einhergehenden geringeren Anteil der Recurring

Sales am Gesamtverkaufsvolumen geben wir ab dem
1. Halbjahr 2023 keine Prognose flir die Anzahl der verkauf-
ten Einheiten und Step-Up Recurring Sales.

Fur den Nachhaltigkeits-Performance-Index sind auf Basis
der einzelnen gewichteten Zielgrofen und der jeweils fur
das Geschaftsjahr 2023 geplanten Werte insgesamt rund
100 % prognostiziert.

Einen Prognoseliberblick gibt die nachstehende Tabelle, in
der wesentliche und ausgewahlte Kennzahlen dargestellt
sind.

Prognose 2023 Prognose 2023
Zwischenbericht Zwischenbericht
Ist 2022 Prognose 2023 Q12023 H1 2023
Segmenterldse Total 6,3 Mrd. € 6,4-7,2 Mrd. € 6,4-7,2 Mrd. € 6,4-7,2 Mrd. €
Adjusted EBITDA Total 2.763,1 Mio. € 2,6-2,85 Mrd. € 2,6-2,85 Mrd. € 2,6-2,85 Mrd. €
Group FFO 2.035,6 Mio. € 1,75-1,95 Mrd. € 1,75-1,95 Mrd. € 1,75-1,95 Mrd. €
Group FFO pro Aktie* 2,56 € ausgesetzt ausgesetzt 2,15-2,39 €
EPRA NTA pro Aktie* 57,48 € ausgesetzt ausgesetzt ausgesetzt
Nachhaltigkeits-
Performance-Index** 103,0% ~100% ~100% ~100%
Mieteinnahmen 3.168,1 Mio. € 3,15-3,25 Mrd. € 3,15-3,25 Mrd. € 3,15-3,25 Mrd. €
Organische Mietsteigerung 3,3% Uber Vorjahr Uber Vorjahr 3,6-3,9%
Modernisierung/Bestandsinvestitionen 837,4 Mio. € ~0,5 Mrd. € ~0,5 Mrd. € ~0,5 Mrd. €
Neubau/Nachverdichtung 607,1 Mio. € ~0,35 Mrd. € ~0,35 Mrd. € ~0,35 Mrd. €
Anzahl verkaufter Einheiten
Recurring Sales 2.710 3.000-3.500 3.000-3.500 ausgesetzt
Verkehrswert Step-up
Recurring Sales 38,8% ~25% ~25% ausgesetzt

Basierend auf den zum jeweiligen Stichtag dividendenberechtigten Aktien.

** Bis einschlieBlich 2022 exklusive Deutsche Wohnen. Ab Prognose 2023 inklusive Deutsche Wohnen (exklusive Segment Pflege und SYNVIA).

Bochum, den 26. Juli 2023

Der Vorstand
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