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Unser operatives Geschäft und die Ertragsdaten 
entwickelten sich 2019 weiter gut. Wir konnten unser 
Portfolio ausbauen und die Leistungen verbessern. 
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Grundlagen des Konzerns

Rahmenbedingungen des deutschen 
Wohnimmobilienmarkts

Als bedeutendes Wohnungsunternehmen in Deutschland, 
Schweden und Österreich steht Vonovia im Blickfeld der 
aktuellen gesellschaftlichen Diskussionen. Diese sind 
insbesondere von den Themen Klimaschutz und Wohnungs-
knappheit bestimmt.

Für Haushalte mit niedrigen und mittleren Einkommen ist es 
in vielen Städten zunehmend schwieriger, bezahlbaren 
Wohnraum zu finden. Die höheren Durchschnittsmieten in 
den Metropolen und größeren Städten tragen dazu bei, dass 
betroffene Mieterhaushalte mit überdurchschnittlichen 
Wohnkosten bzw. Mietbelastungsquoten zu kämpfen haben. 
Gleichzeitig sind sehr viele Wohnungen nicht mehr zeitge-
mäß, gerade in Häusern, die in den Wirtschaftswunderjah-
ren gebaut wurden. Dies macht sich in unpraktischen 
Wohnungszuschnitten, mangelnder Alterstauglichkeit und 
ungünstiger energetischer Ausstattung bemerkbar.

In Deutschland gibt es nach jüngsten Schätzungen des 
Statistischen Bundesamts gut 42,2 Millionen Wohnungen für 
rund 83,2 Millionen Menschen bzw. 41,4 Millionen Haushal-
te. Zum Zeitpunkt des letzten verfügbaren Mikrozensus 
(2018) betrug die Eigentümerquote bei bewohnten Wohnun-
gen 46,5 %, während die Mieterquote bei 53,5 % lag. Miet-
wohnungen werden zu einem überwiegenden Teil durch 
private Kleinanbieter bereitgestellt. Daneben gibt es in 
Deutschland genossenschaftliche, kommunale, öffentliche 
und kirchliche Vermieter sowie die privatwirtschaftlich-pro-
fessionellen Vermieter wie Vonovia. Letztere boten laut dem 
GdW Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobi-
lienunternehmen e. V. zum Zeitpunkt des Mikrozensus rund 
3,9 Millionen Wohnungen an. Vonovia vermietet in Deutsch-
land aktuell rund 355.700 Wohnungen. Dies entspricht etwa 
1,5 % des deutschen Mietwohnungsbestands.

In Schweden gibt es nach Angaben des Statistischen Amts 
rund 4,9 Millionen Wohnungen für rund 10,3 Millionen 
Einwohner bzw. 4,7 Millionen Haushalte. Etwa 38 % des 
Wohnungsbestands sind Mietwohnungen, 23 % sind Mieter-

Eigentümer-Wohnungen und etwa 39 % sind Eigentümer-
wohnungen. Mieter-Eigentümer-Wohnungen („Bostadsrätt“) 
basieren auf einer in Schweden verbreiteten genossen-
schaftlichen Eigentumsstruktur, bei der jeder Bewohner 
einen Anteil am Gesamtgebäude besitzt, verbunden mit 
einem gesetzlichen Recht, eine bestimmte Wohneinheit zu 
belegen. Vonovia vermietet in Schweden rund 38.000 
Wohnungen, was etwa 2,0 % der schwedischen Mietwoh-
nungen entspricht.

Nach Angaben von Statistik Austria gibt es in Österreich 
rund 4,8 Millionen Wohnungen – darunter rund 3,9 Millionen 
Hauptwohnsitzwohnungen – für insgesamt 8,8 Millionen 
Menschen bzw. 3,9 Millionen Haushalte. Knapp die Hälfte 
der Hauptwohnsitzwohnungen ist in Eigentum und rund 
43 % sind zur Miete bewohnt. Die übrigen 9 % entfallen auf 
mietfreie Wohnverhältnisse sowie Dienst- und Naturalwoh-
nungen. Mit rund 22.500 Wohnungen in Österreich besitzt 
Vonovia etwa 1,3 % des landesweiten Mietwohnungsbe-
stands, bezogen auf Hauptwohnsitzwohnungen.

Im Rahmen der Diskussion um die Eindämmung des Klima-
wandels muss berücksichtigt werden, dass der gesamte 
Gebäudebestand mit rund 35 % des Endenergieverbrauchs 
in Deutschland einen maßgeblichen Einfluss auf die Emis-
sion von Treibhausgasen hat. Das hat zur Folge, dass bei-
spielsweise die Verpflichtung der Bundesrepublik Deutsch-
land gemäß dem Pariser Klimaabkommen nur mit 
substanziellen energetischen Modernisierungsmaßnahmen 
eingehalten werden kann.

Diese ökologische Herausforderung trifft auf eine gesetzlich 
stark regulierte Immobilienwirtschaft und auf die zuneh-
mende Sorge der Öffentlichkeit, keinen bezahlbaren Wohn-
raum mehr zu finden. Teile der Politik versuchen dem mit 
weiterer Regulierung zu begegnen. Die Diskussion reicht von 
der Ausweitung der Mietpreisbremse über das Setzen eines 
Mietendeckels in Berlin bis hin zu der Enteignung privatwirt-
schaftlicher Vermieter, die eine gewisse Größenordnung 
überschreiten.
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Jedoch führt eine Enteignung nach herrschender Meinung zu 
keiner Linderung der Wohnungsknappheit oder zur Bewälti-
gung der ökologischen Zukunftsfragen. Als ebenso schädlich 
wird eine zunehmend überbordende Regulierung der Immo-
bilienwirtschaft angesehen. Die Lösung kann nur darin 
liegen, das Angebot an Wohnungen in einem positiven 
Investitionsklima weiterhin zu vergrößern. Das Vorgehen 
muss zudem auf einem breiten gesellschaftlichen Konsens 
beruhen und von einer deutlichen Entbürokratisierung 
insbesondere mit Blick auf Neubaumaßnahmen begleitet 
werden. Die Eindämmung von Modernisierungen durch 
weitere Regulierung und der fehlende Konsens mit Blick auf 
die Kostenverteilung schaden den gesetzten Klimaschutz-
zielen der Bundesrepublik Deutschland.

Gesellschaftliche Megatrends

Vonovia verfügt über ein solides Geschäftsmodell, das 
Antworten auf die aktuellen ökologischen und gesellschafts-
politischen Herausforderungen liefert und zur Lösung 
beitragen kann. Dazu wurde parallel zum Börsengang eine 
Strategie entwickelt, die sich als erfolgreich erwiesen hat 
und mit der flexibel auf die aktuellen Herausforderungen 
reagiert werden kann.

Die aus Sicht von Vonovia bedeutendsten Megatrends für 
den Wohnungsmarkt sind (1) der Klimawandel und die 
Vermeidung fossiler Brennstoffe mit dem Ziel der Eindäm-
mung des Ausstoßes klimaschädlicher Emissionen, (2) die 
Urbanisation und die damit verbundene Wohnungsknapp-
heit, (3) die Integration von Menschen als Folge des gesell-
schaftlichen Wandels, auch beeinflusst durch die Migration 
nach Deutschland, sowie (4) der demografische Wandel 
und die Nachfrage nach der Bereitstellung zeitgemäßen 
Wohnraums. Die Digitalisierung in den Kundenbeziehungen, 
in den internen Prozessen und auch im Bereich der 
Home-Automation ist gleichfalls verstärkt in den Fokus zu 
rücken.

(1) �Der Klimawandel ist eine der drängendsten und größten 
Herausforderungen unserer Zeit. Als Gesellschaft sind 
wir aufgefordert, die menschengemachte globale Erwär-
mung auf deutlich unter 2° C gegenüber vorindustriellen 
Werten zu begrenzen. Die Bundesregierung hat hierzu 
u. a. das Pariser Klimaabkommen von 2015 ratifiziert, das 
für die Bundesrepublik Deutschland völkerrechtlich 
bindend ist. Wir unterstützen diese Klimaziele. Für den 
Gebäudebestand bedeutet dies, im Jahr 2050 nahezu 
klimaneutral zu sein. Einen großen Beitrag können hierbei 
energetische Sanierungen leisten. Trotz sinkender gesell-
schaftlicher Akzeptanz für aufwendige Maßnahmen 
sanierte Vonovia zuletzt jährlich rund 3,7 % ihres Be-
stands nach energetischen Maßstäben und übertraf 
damit die bundesweite Sanierungsquote von rund 1 % 

deutlich. Darüber hinaus spielen technische Innovatio-
nen, Investitionen in erneuerbare Energien und neue 
Technologien eine wichtige Rolle. Vonovia wird weiterhin 
dafür Sorge tragen, dass ihre Mieter dabei finanziell nicht 
überfordert werden, und gleichzeitig Lösungen für 
weniger CO2-Emissionen im Gebäudebestand finden. Für 
diese Themen braucht es einen neuen gesellschaftlichen 
Konsens, um die Kosten für die Erreichung der Klimaziele 
fair zu verteilen.

(2) �Die Wohnungsknappheit in Deutschland zeigt sich 
insbesondere in den Metropolen. Trotz hoher Nachfrage 
nach Wohnraum wurden beispielsweise in den sieben 
größten Städten der Bundesrepublik von 2016 bis 2018 
nur 71 % der benötigten Wohnungen fertiggestellt. Diese 
Wohnungsknappheit hat zur Folge, dass es an den 
Wohnungsmärkten der Top-Standorte nahezu keine 
Leerstände mehr gibt. Dadurch bedingt steigt das 
Mietniveau in den Ballungszentren stärker als das 
Lohnniveau, sodass die Wohnkostenbelastungen über-
proportional zunehmen. Daneben fallen immer mehr 
Wohnungen aus der Sozialbindung. Um Menschen vor 
einer finanziellen Überforderung zu schützen, hat sich 
Vonovia bestimmten Selbstverpflichtungen unterworfen. 
Diese werden durch ein dediziertes Härtefallmanage-
ment flankiert. Aber nicht nur in Deutschland fehlt es an 
Wohnungen. Auch in Schweden hielt die Bautätigkeit 
lange Zeit nicht mit der Bevölkerungsentwicklung Schritt. 
Zwar trägt der Wohnungsbau in Österreich seit einigen 
Jahren dem hohen Angebotsdefizit am Wohnungsmarkt 
Rechnung, dennoch bestehen laut Bank Austria in 
einzelnen Marktsegmenten, vor allem im Bereich günsti-
ger Mietwohnungen, noch große Angebotslücken.  
 
Vonovia schafft zum einen in bestehenden Quartieren 
durch Aufstockung und Nachverdichtung auf eigenen 
Flächen neue Wohnungen, zum anderen soll durch 
Entwicklungsmaßnahmen im Rahmen von Neubaupro-
jekten neuer Wohnraum geschaffen werden, sowohl für 
die Eigenbewirtschaftung als auch für den Verkauf.

(3) �Durch den Zuzug von Menschen mit anderem kulturellen 
Hintergrund sowie die Binnenwanderung in Richtung 
Metropolregionen und Schwarmstädte treffen häufig 
neue Lebenskonzepte auf diejenigen der alteingesesse-
nen Bevölkerung. Diese Entwicklung hat Auswirkungen 
auf das soziale Zusammenleben der Quartiere. Auch 
einer unzureichenden sozialen Mischung in den Quartie-
ren und damit einer sich verstärkenden Spannung im 
sozialen Zusammenleben ist Beachtung zu schenken. 
Integration lautet das Gebot der Stunde. Vonovia stellt 
sich dieser Verantwortung durch eine gezielte Quartiers-
entwicklung, das heißt, Vonovia entwickelt ihre Bestände 
sowohl durch Investitionen in das Wohnumfeld als auch 
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durch Investitionen in nachbarschaftliche und soziale 
Strukturen mit geeigneten Kooperationspartnern.

(4) �Die Wohnbedürfnisse der Menschen verändern sich. Die 
Bevölkerung Deutschlands aber auch Schwedens und 
Österreichs wird, gemessen am Anteil der ab 65-jähri-
gen, zunehmend älter und stellt die Wohnungswirtschaft 
damit insbesondere im Bereich des altersgerechten 
Wohnens vor erhebliche Herausforderungen. Darüber 
hinaus steigt die Zahl der Haushalte in allen drei Ländern 
spürbar. Dies ist insbesondere auf eine Zunahme von 
Ein- und Zweipersonenhaushalten zurückzuführen. Diese 
Entwicklung verstärkt die wachsende Nachfrage nach 
entsprechenden Wohnungen für kleinere Haushalte. Die 
Migrationsmuster z. B. innerhalb Deutschlands und die 
Zuwanderung aus dem Ausland steigern die Nachfrage 
nach bedarfsgerechtem und bezahlbarem Wohnraum in 
den Ballungsräumen zusätzlich. Diese Veränderungen 
treffen auf einen gealterten Wohnungsbestand, der noch 
unter anderen Vorzeichen errichtet wurde. Wir bauen 
daher mindestens jede dritte bestehende Wohnung, die 
neuvermietet wird, seniorengerecht um und achten bei 
der Sanierung von leerstehenden Wohnungen und der 
Neugestaltung von Flächen darauf, dass diese barriere-
arm oder barrierefrei sind. Menschen, die älter als 70 
Jahre sind, sind darüber hinaus durch Selbstverpflichtun-
gen von Vonovia besonders geschützt.

Eine weitere wichtige Entwicklung ist der digitale Wandel. 
Dieser beeinflusst zunehmend auch das Geschäftsmodell 
von Vonovia. Digitalisierung und deren Nutzen evaluieren 
wir mit Blick auf unsere Kunden und die Optimierung 
unserer Prozesse. Im Bereich Neubau setzen wir Lösungen 
des Building Information Modelling (BIM) ein. Eine Vernet-
zung erfolgt insbesondere entlang der Prozess- und Wert-
schöpfungskette im Rahmen unserer Bewirtschaftungsplatt-
form. Dies äußert sich beispielsweise in einer kontinuierlich 
verbesserten Interaktion mit unseren Kunden durch entspre-
chende Apps und Portallösungen sowie in der Koordination 
von lokalem Kundenservice, der Handwerker- und Wohnum-
feldorganisation sowie der kaufmännischen Unterstützungs-
funktionen. Hierbei nutzen wir die Vorteile innovativer 
Prozessautomatisierung, einschließlich sogenannter Robo-
ter. Ein echter Meilenstein in der Serviceorientierung bei 
Vonovia ist die neue Mieter-App. Serviceaufträge und 
Schadensmeldungen können einfach und bequem über die 
App abgewickelt und jederzeit eingesehen werden. Alle 
wichtigen Dokumente stehen im mobilen Postfach zur 
Verfügung und unsere Kunden erhalten Informationen zum 
Service von Vonovia rund ums Haus. Zunehmend sehen wir 
aber auch Möglichkeiten hinsichtlich Smart-Home-Gebäu-
delösungen. Diese reichen von Smart Grid über Assistenz-
systeme bis hin zu Predictive Maintenance. Hier verfügt 
Vonovia über eine zukunftsweisende Technologie zur 
Aufzugsüberwachung. Vonovia verfolgt Digitalisierung nicht 

als Selbstzweck, sondern um die Kundenzufriedenheit zu 
erhöhen, die Entscheidungsgrundlagen zu verbessern, die 
Effizienz des Geschäftsmodells weiterzuentwickeln und den 
Ressourceneinsatz zu reduzieren.

Das Unternehmen 

Das Geschäftsmodell von Vonovia basiert auf der Vermie-
tung von gutem, zeitgerechtem und vor allem bezahlbarem 
Wohnraum, der Entwicklung und dem Bau neuer Wohnun-
gen für den Eigenbestand und für den Verkauf sowie auf 
dem Angebot wohnungsnaher Dienstleistungen. Diese 
wohnungsnahen Dienstleistungen umfassen im Wesentli-
chen die Hausmeisterorganisation, die Handwerkerorganisa-
tion, die Wohnumfeldorganisation, die Multimedia-Dienste 
und Messdienstleistungen. Hinzu kommen das Angebot von 
Kabel-TV, Badmodernisierung auf Mieterwunsch, automati-
sierte Zählerablesung und seniorengerechte Modernisierung 
von Wohnungen.

Vonovia bewirtschaftet einen Wohnungsbestand von rund 
355.700 eigenen Wohnungen in fast allen attraktiven Städ-
ten und Regionen Deutschlands. Hinzu kommt ein Bestand 
von rund 38.000 Wohneinheiten in Schweden und rund 
22.500 Wohnungen in Österreich. Der Gesamtverkehrswert 
beträgt rund 53,3 Mrd. € und das Nettovermögen nach 
EPRA-Definition rund 29,7 Mrd. € (European Public Real 
Estate Association, EPRA). Neben den eigenen Wohnungen 
verwaltet Vonovia ca. 78.700 Wohnungen für Dritte. Damit 
stellt Vonovia in Deutschland, Schweden und Österreich 
jeweils eines der führenden Wohnungsunternehmen dar, 
allerdings mit einem insbesondere für Deutschland sehr 
geringen Marktanteil von rund 1,5 % aufgrund des fragmen-
tierten Markts.

Die Altersstruktur des deutschen Wohnungsbestands von 
Vonovia von rund 355.700 Wohnungen zeigt, dass rund 69 % 
in den Jahren 1945 bis 1980 gebaut wurden. Rund 15 % 
stammen aus der Zeit vor dem zweiten Weltkrieg und rund 
16 % aus der Zeit nach 1980. Davon wurde knapp 1 % nach 
dem Jahr 2000 gebaut. Die Wurzeln von Vonovia bzw. ihrer 
Vorläuferunternehmen liegen im gemeinnützigen Woh-
nungsbau und im Werkswohnungsbau des Ruhrgebiets im 
19. Jahrhundert. Diese Bestände wurden im Zuge der Libera-
lisierung und Privatisierung an Private-Equity-Investoren 
übergeben. Zum Zeitpunkt des Börsengangs schließlich 
verfügte Vonovia über einen in die Jahre gekommenen 
Bestand mit durchaus beträchtlichem Instandhaltungs- und 
Modernisierungsstau. Dies hatte erhebliche Wohnungsmän-
gel und damit einhergehend anhaltende und reputations-
schädigende Mieterbeschwerden zur Folge.

Als nachhaltig und verantwortungsvoll handelndes Woh-
nungsunternehmen in Deutschland, Schweden und Öster-
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reich sieht sich Vonovia in einer besonderen Verpflichtung 
gegenüber ihren Kunden, aber auch gegenüber der Gesell-
schaft und den Aktionären. Vonovia übernimmt in allen drei 
Kernmärkten Verantwortung als Anbieterin von bezahlbaren 
Wohnungen, als Dienstleisterin, als Bauherrin und Entwick-
lerin sowie als gesellschaftliche Akteurin. Dabei ist Nachhal-
tigkeit ein integraler Bestandteil unseres Geschäftsmodells. 
Unsere Kunden stehen ebenso wie die Nachhaltigkeit des 
unternehmerischen Handelns im Mittelpunkt unserer 
Strategie. Vonovia kann durch ihr Geschäftsmodell direkt 
Antworten und Lösungen zu den Themen Wohnungsknapp-
heit und Klimaschutz liefern – auch durch neue Häuser. Mit 
energetisch und altersgerecht modernisierten sowie zeitge-
recht ausgestatteten Häusern und Wohnquartieren ebenso 
wie durch die Aufstockung und den Bau neuer Häuser trägt 
Vonovia entscheidend zur Lösung der aktuellen Gesell-
schaftsfragen bei.

Nachhaltigkeit bedeutet in erster Linie die Rechtfertigung 
der Geschäftstätigkeit (Licence to Operate) bzw. die Recht-
fertigung des Geschäftsmodells, die die Nutzenstiftung der 
unternehmerischen Tätigkeit für die Gesellschaft insgesamt 
beschreibt. Es greift immer stärker die Überzeugung durch, 
dass nur Unternehmen, die in der Gesamtschau einen 
gesellschaftlichen Nutzen stiften, langfristig erfolgreich 
arbeiten können und Akzeptanz erfahren. Deshalb bedeutet 
Nachhaltigkeit für Vonovia, so zu wirtschaften, dass unsere 
Geschäftstätigkeit langfristig einen gesamtgesellschaftli-
chen Nutzen stiftet und das Unternehmen auf diese Weise 

Nachhaltigkeit bietet eine Vielzahl an Anknüpfungspunkten

Beispielhafte ESG-Bereiche:

> Energiewende
> Ressourcenknappheit
> Umweltverschmutzung
> Biodiversität

> Beitrag für die Gesellschaft
> �Arbeitssicherheit & Gesundheits- 

schutz
> Diversity

> Unternehmenswerte
> Steuerungs- & Kontrollprozesse
> Risikomanagement
> Compliance & Korruption

S
Social

G
Governance

Klimawandel

Urbanisierung

Demografischer 
WandelDigitalisierung

Zuwanderung 
und Integration

Quelle: BlackRock; Gabler Wirtschaftslexikon

langfristig von der Gesellschaft eine implizite Berechtigung 
seiner Tätigkeit erhält.

Das Geschäftsmodell von Vonovia bietet mit Blick auf 
Nachhaltigkeit eine Vielzahl von Anknüpfungspunkten. Die 
Pflege und Entwicklung unserer Immobilien sowie die 
Kundenzufriedenheit stellen an sich bereits ein langfristiges 
nachhaltiges Wirtschaften dar. Zusätzlich verpflichtet sich 
Vonovia explizit zu den 17 UN Sustainable Development 
Goals (SDGs), auf die das Geschäftsmodell einen mehr oder 
minder starken Einfluss hat. Damit verbunden sind die 
Fokusthemen Umwelt, Soziales und Governance sowie die 
regelmäßige Überprüfung des Einflusses, den unser unter-
nehmerisches Handeln darauf hat.

E
Environmental
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(E) Environmental: Environmental steht für energetische 
Sanierung, die Nutzung erneuerbarer Energien, ökologisches 
und soziales Lieferkettenmanagement, Nachhaltigkeit bei 
der Nutzung von Baustoffen in der Modernisierung und im 
Neubau sowie Biodiversität in der Grünraum- und Umfeld-
gestaltung. Konkret hat Vonovia hinsichtlich des Aspekts 
Umwelt das Ziel einer Sanierungsquote von 3 % formuliert 
sowie das „1.000 Dächer“-Photovoltaik-Programm ausge-
rufen.

(S) Social: Social steht für die Bereitstellung von bezahlba-
rem und bedarfsgerechtem Wohnraum bei angemessenen 
Regulierungen und Selbstverpflichtungen. Gleichzeitig soll 
die Gestaltung der Quartiere, sprich Lebensräume, unter 
Einbeziehung der Kunden eine integrative Wirkung entfal-
ten. Social steht aber auch für die Mitarbeiter und deren 
Wertschätzung in all ihren diversen Ausprägungen. Vonovia 
hat sich zum Ziel gesetzt, die Kundenzufriedenheit gemes-
sen im Customer-Satisfaction-Index (CSI) fortlaufend zu 
verbessern, mindestens nicht zu verschlechtern. Außerdem 
sollen 30 % der Führungskräfte bis 2021 weiblich sein.

(G) Governance: Governance steht für ein Handeln nach 
den Prinzipien recht- und gesetzmäßiger sowie verantwor-
tungsvoller Unternehmensführung, was die Wahrung der 
Menschenrechte und eine nachhaltige Finanzierung ein-
schließt. Auch im Aufsichtsrat soll eine Frauenquote von 
30 % erreicht werden.

Als das führende deutsche Wohnungsunternehmen steht 
Vonovia in engem Austausch mit zahlreichen weiteren für 
die Unternehmensentwicklung bedeutsamen Anspruchs-
gruppen. Dies sind im Wesentlichen die Mitarbeiter, die 
Investoren, Lieferanten und Dienstleister sowie die gesell-
schaftlichen Interessengruppen, einschließlich der soge-
nannten Non-Governmental-/Non-Profit-Organisationen. 
Den Informationserwartungen dieser Anspruchsgruppen 
kommen wir unter anderem über unsere Nachhaltigkeits
berichterstattung nach. Um unserer Verantwortung in jeder 
Hinsicht gerecht zu werden, stellen wir dort neben den 
ökonomischen auch ökologische und soziale Aspekte sowie 
Entscheidungsparameter für Vonovia dar.

Unternehmensstruktur

Die Vonovia SE als Muttergesellschaft des Vonovia Konzerns 
ist in der Rechtsform einer dualistischen SE organisiert und 
in Deutschland ansässig. Die Gesellschaft wird von einem 
Vorstand geleitet, der die Geschäfte eigenverantwortlich 
führt und die strategische Ausrichtung des Konzerns be-
stimmt. Die Umsetzung erfolgt in enger Abstimmung mit 
dem Aufsichtsrat, der vom Vorstand regelmäßig über den 
Geschäftsverlauf, die Strategie sowie über potenzielle 
Chancen und Risiken informiert wird. Der Aufsichtsrat 
überwacht die Tätigkeiten des Vorstands.

Vonovia ist im Handelsregister Bochum (Handelsregister-Nr. 
HRB 16879) eingetragen. Der Sitz befindet sich in Bochum, 
Universitätsstraße 133. Zum 31. Dezember 2019 gehörten 620 
rechtliche Einheiten/Gesellschaften zur Unternehmensgrup-
pe von Vonovia. Eine detaillierte Anteilsbesitzliste der 
Vonovia SE ist im Anschluss an den Konzernanhang aufge-
führt.   S. 234 ff. 

Die Vonovia SE nimmt im Konzern die Funktion der Manage-
mentholding wahr. In dieser Rolle ist sie für die Festlegung 
und Verfolgung der Gesamtstrategie und die Umsetzung in 
unternehmerische Ziele verantwortlich. Sie übernimmt für 
die Gruppe Bewirtschaftungs-, Finanzierungs-, Dienstleis-
tungs- und Koordinationsaufgaben. Zudem verantwortet sie 
das Führungs-, Steuerungs- und Kontrollsystem sowie das 
Risikomanagement der Gruppe.

Zur Wahrnehmung ihrer Managementfunktionen hat die 
Vonovia SE eine Reihe von Servicegesellschaften gegründet, 
insbesondere für die kaufmännischen und operativen 
Unterstützungsfunktionen, die zentral in Shared-Service-
Centern zusammengefasst sind. Durch die Bündelung von 
Unternehmensfunktionen auf einer einheitlichen Service
plattform erzielt Vonovia Harmonisierungs-, Standardisie-
rungs- und Skaleneffekte und erspart somit den Konzern
gesellschaften das Unterhalten eigener Funktionen. Erst 
diese Bündelung ermöglicht die effiziente und effektive 
Bewirtschaftung eines Bestands von rund 355.700 Wohnun-
gen in Deutschland. Darüber hinaus bildet diese Struktur die 
Basis für eine erfolgreiche Digitalisierung der Prozessketten. 
Im Developmentgeschäft werden für Entwicklungsprojekte 
regelmäßig dedizierte Gesellschaften gegründet. In Schwe-
den und Österreich wird das Geschäft über eine jeweils 
analoge eigene Landesorganisation geführt.

Die Steuerung des operativen Geschäfts orientiert sich an 
den strategischen Ansätzen des Unternehmens und erfolgt 
über die Segmente Rental, Value-add, Recurring Sales und 
Development. Einzelheiten zur Geschäftsteuerung sind im 
Kapitel Unternehmenssteuerung dargestellt.   S. 86 ff. 
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Das operative Bewirtschaftungskerngeschäft von Vonovia in 
Deutschland gliedert sich nach der Einführung einer neuen 
Regionalstruktur seit dem 3. Quartal 2019 nun in vier Ge-
schäftsbereiche. Diese sind in Regionalbereiche unterteilt, 
die wiederum in einzelne Regionen untergliedert werden. 
Eine Region ist jeweils für durchschnittlich etwa 5.100 
Wohneinheiten vor Ort zuständig. Durch die Optimierung 
der Managementstrukturen wurden die Geschäftsbereiche 
Ost und Südost sowie die Geschäftsbereiche Mitte und 
West zusammengelegt, womit sich deren Gesamtzahl 
entsprechend von sechs auf vier verringert hat. Die Ebene 
der Regionalbereiche dient als Bindeglied zwischen der 
Geschäftsführung und den für die regionalen Bestände 
verantwortlichen Regionalleitern. Ziel der Maßnahme ist es, 
strategische Themen in der Bewirtschaftung vor Ort besser 
aufnehmen zu können, da die Regionalleiter für einen 
geringeren Bestand an Wohnungen verantwortlich und 
damit näher an unseren Kunden sind. Die Organisation der 
Hausmeister-, Handwerker- und Wohnumfeldorganisation 
folgt ebenfalls einem Regionalprinzip.

Die Zuständigkeiten für die weiteren Aktivitäten des Va-
lue-add-Geschäfts, also insbesondere des Produktmanage-
ments, wie der Mess- und Energiedienstleistungen, sowie 

des Portfoliomanagements, wie der Aufstockung und der 
Modernisierung, sind zentral gebündelt. Dies gilt auch für 
die Aktivitäten des Vertriebs und der Akquisition.

Das Developmentgeschäft wird jeweils für Österreich und 
Deutschland ebenfalls zentral geführt.

Strategie

Die 4+2-Strategie

Ein Vergleich mit den Wohnungsmärkten der europäischen 
Nachbarländer zeigt, dass Deutschland über einen leistungs-
fähigen Wohnungsmarkt verfügt. Das in diesem Marktum-
feld erworbene Know-how konnten wir auch in den europäi-
schen Wohnungsmärkten Schweden und Österreich 
erfolgreich etablieren. Unsere Strategie setzt sich aus den 
vier Grundansätzen Property-Management, Portfolioma-
nagement, Finanzierungsstrategie und – als innovativer 
Aspekt – der Value-add-Strategie zusammen. Diese vier 
strategischen Grundansätze bedeuten für unsere fokussier-
ten europäischen Wohnungsmärkte einen ansteigenden 
Umfang an innovativen Elementen.

Vonovias skalierbares Organisationsmodell: starke regionale Präsenz und effiziente, zentrale Shared Services

Portfoliomanagement

> Investitionsmanagement
> Mietenkalkulation
> �Mietentwicklungs

management

Asset-Management

> �Strategische Portfolioentwicklung
> �Stakeholder-Management

Property-Management

> �Lokale Bewirtschaftung
> �Objektbetreuung
> Vermietung

Value-add-Management

> �Technischer Service
> �Modernisierung
> Wohnumfeld

Zentrales Immobilien
management

> �24/7 Kundenservice
> �Mietvertrags

management
> �Disposition Außendienst
> �Buchhaltung

> �Finanzen/Steuern
> �Rechnungswesen
> �Controlling
> �Recht
> �IT
> �Personal
> ��Unternehmens

kommunikation

Zentral Regional Shared Services
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Die Akquisitionsstrategie verstärkt als weitere Säule oppor-
tunistisch die Wirkung der vier strategischen Grundansätze. 
Die Internationalisierungsstrategie komplettiert unsere 
Strategie und folgt dem Ansatz, weitere europäische Märkte 
opportunistisch zu erschließen.

Im Einzelnen lassen sich unsere 4+2-Strategieelemente wie 
folgt beschreiben:

Property-Management-Strategie
Kernelement der Property-Management-Strategie ist die 
skalierbare Bewirtschaftungsplattform, die wesentlich von 
ihrer kunden- und regionalorientierten Bewirtschaftung, der 
konzernübergreifenden Bündelung von Leistungen in Shared-
Service-Centern, den dazu aufgesetzten automatisierten 
Verfahren und den kosteneffizienten Prozessabläufen 
profitiert. Ziel der kontinuierlichen Verbesserung der Bewirt-
schaftungsplattform ist die Steigerung von Qualität und 
Effizienz im Kundenservice. Der Umgang mit der Komplexi-
tät des großen bundesweiten Wohnungsbestands von 
Vonovia steht dabei im Fokus. Maßstab ist für uns die 
Kennzahl „Kosten pro Einheit“ (cost per unit/cpu). Über 
unsere Managementplattform steuern wir den Instandhal-
tungs- und Modernisierungsprozess ebenso wie den Einkauf. 
Bei der Fortentwicklung beobachten wir laufend die Entwick-

Traditionell

2 �Finanzierungs- 
strategie

3 �Portfolio- 
management- 
strategie

4 �Value-add- 
Strategie

1 �Property- 
Management- 
Strategie

  �Reputation und 
Kundenzufrie-
denheit

5 �Akquisitions- 
strategie

6 �Internatio- 
nalisierungs- 
strategie  
Europa

Die 4+2-Säulen unserer Strategie

Innovativ

lungen in der Digitalisierung, um daraus weiteres Optimie-
rungspotenzial für unsere Plattform und unseren Kundenser-
vice zu generieren. Das österreichische und das schwedische 
Portfolio werden jeweils durch eine eigene Landesorganisa-
tion bewirtschaftet. Beide orientieren sich an der für 
Deutschland installierten und erfolgreichen Bewirtschaf-
tungsplattform.

Finanzierungsstrategie
Die Finanzierungsstrategie verfolgt unterschiedliche, einan-
der ergänzende Ziele: Diese sind ausgerichtet auf eine 
jederzeit ausreichende, aber auch optimierte Liquidität, eine 
ausgewogene Struktur und Fälligkeit des Fremdkapitals, die 
Optimierung der Finanzierungskosten und die Sicherstellung 
des Ratings. Dabei orientieren wir uns an einem optimalen 
Verschuldungsgrad von rund 40 bis 45 % gemessen an der 
Maßeinheit „Loan-to-Value“.

Aufgrund der breiten Basis an Eigen- und Fremdkapitalge-
bern und des unserer Gesellschaft von S&P erteilten Issuer 
Credit Ratings von BBB+/Stable/A-2 sowie des von der 
Rating-Agentur Scope vergebenen A-Ratings verfügt unser 
Unternehmen über einen sehr guten Zugang zu den interna-
tionalen Fremd- und Eigenkapitalmärkten. Damit können wir 
flexibel Kapital zu attraktiven Finanzierungsbedingungen 
beschaffen, sodass die Liquidität von Vonovia dauerhaft 
sichergestellt ist.

Dieser umfassende Zugang zu den internationalen Fremd- 
und Eigenkapitalmärkten stellt für eine europäische Wohn-
immobiliengesellschaft einen klaren strategischen Wettbe-
werbsvorteil dar. Dieser zeigte sich in der jüngsten 
Vergangenheit im Kontext der durchgeführten Akquisitionen 
sowie in den erfolgreich umgesetzten Modernisierungspro-
grammen. Ohne den schnellen und freien Zugang zu den 
Eigen- und Fremdkapitalmärkten wäre die Durchführung 
dieser Maßnahmen so nicht darstellbar gewesen.

Durch die jüngsten Akquisitionen ist Vonovia Länderrisiken 
und im Zusammenhang mit dem Erwerb von Victoria Park 
und Hembla in Schweden auch einem Währungsrisiko 
ausgesetzt. Die daraus entstehenden neuen Anforderungen 
sind in die Finanzierungsstrategie eingeflossen.

Portfoliomanagementstrategie
Unseren deutschen Immobilienbestand gliedern wir einer-
seits in das Portfolio „Strategic” mit dem Schwerpunkt auf 
einer werterhöhenden Bewirtschaftung und die Teilportfolios 
„Operate” und „Invest” auf. Andererseits in das Portfolio 
„Recurring Sales” mit dem Ziel der Veräußerung von Wohn-
eigentum an Mieter, Eigennutzer und Kapitalanleger sowie in 
das Portfolio „Non-core Disposals“ mit Standorten und 
Objekten, die für die weitere strategische Entwicklung der 
Gruppe als nicht zwingend notwendig erachtet werden.

1 Bewirtschaftungsplattform/Mandant Österreich/Digitalisierung
2 LTV/Finanzierungsstrategie/Finanzrisiko-Management
3 �Portfoliomanagement/Verkauf Recurring und Non-core/Investitionsstrategie/Development 

und Neubau
4 Wohnungs- und immobiliennahe Services/Geschäftsentwicklung/Digitalisierung
5 Opportunistische Akquisitionsstrategie Deutschland
6 Österreich/Schweden/Frankreich
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Im Teilportfolio „Operate“ des Strategic-Portfolios verfolgen 
wir den Ansatz, den Wert der Objekte durch nachhaltige 
Instandhaltungsmaßnahmen, Mietsteigerungen sowie eine 
Reduzierung der Leerstände weiterzuentwickeln. Im Teil-
portfolio „Invest“ schaffen wir durch ein umfangreiches 
Investitionsprogramm, das auch den Klimaschutz aufgreift 
und Investitionen in energetische Sanierungsmaßnahmen 
umfasst, zusätzlichen Mehrwert. Dabei investieren wir 
schwerpunktmäßig in Fassaden- und Dachdämmungen 
sowie neue Fenster und Heizungsanlagen. Bei den Investitio-
nen in die Wohnungen orientieren wir uns bei der Verbesse-
rung des Wohnungsstandards an den Anforderungen 
unserer Kunden. Neben der Modernisierung und Erneuerung 
von Bädern, Fußböden sowie Elektroinstallationen gehört 
hierzu auch der Wunsch nach einer seniorenfreundlichen 
Ausstattung.

Im Rahmen von Nachverdichtungen werden wir auch 
zukünftig in unserem Bestand neuen Wohnraum durch 
Aufstockung und Neubau auf bestehendem Grund und 
Boden schaffen. Die Neubau- und Aufstockungsprojekte 
werden vielfach mithilfe von vorkonfigurierten Segmenten in 
serieller Bauweise standardisiert realisiert, was zu einer 
erheblichen Verkürzung der Projektlaufzeit führt. Die Durch-
führung in modularer Bauweise mit vorkonfigurierten 
Elementen erlaubt eine Standardisierung und Skalierung zu 
niedrigeren Herstellungskosten bei sicherer Projektabwick-
lung.

Die Portfoliomanagementstrategie umfasst auch die Aktivi-
täten des Developmentgeschäfts auf eigens dafür erworbe-
nen Grundstücken und stellt damit eine ertragreiche Ergän-
zung der Wertschöpfungskette dar. Zusätzlich ergibt sich ein 
substantieller Know-how-Transfer zwischen dem Develop-
mentgeschäft und den bereits etablierten Neubau- und 
Aufstockungstätigkeiten von Vonovia. Das Developmentge-
schäft umfasst den Bau von Eigentumswohnungen für den 
Verkauf an Investoren und Eigennutzer sowie den Bau von 
Mietwohnungsbeständen für die Eigenbewirtschaftung. 
Dabei werden diese Aktivitäten auch zukünftig unter der am 
Markt eingeführten Marke BUWOG erfolgen. Die Privatisie-
rung von Eigentumswohnungen wird insbesondere in 
Österreich fokussiert.

Wir unterteilen unser Gesamtportfolio weiter in das Portfo-
lio „Deutschland“, das Portfolio „Österreich“ und das Portfo-
lio „Schweden“. Einerseits können wir somit nationalen 
Besonderheiten gerecht werden und andererseits Synergie-
effekte zwischen den Ländern identifizieren. Beispielsweise 
ist die Wohneigentumsquote in Schweden höher als in 
Österreich und weitaus höher als in Deutschland, im euro-
päischen Vergleich jedoch verhältnismäßig niedrig. Wäh-
rend wir in Deutschland durch Neubaumaßnahmen vor 
allem auf die Erweiterung der Eigenbewirtschaftung setzen, 
entwickeln wir in Österreich verstärkt Eigentumswohnungen 

für den Verkauf an Investoren und Eigennutzer. Das etablier-
te Know-how des Developmentgeschäfts in Deutschland 
und Österreich soll in Zukunft auch noch stärker auf Schwe-
den übertragen werden.

Value-add-Strategie
Im Rahmen der Value-add-Strategie ergänzen wir unser 
Kerngeschäft um kundenorientierte Dienstleistungen, die in 
engem Bezug zum Vermietungsgeschäft stehen bzw. dieses 
beeinflussen. Dazu prüfen wir kontinuierlich zusätzliche 
Dienstleistungsansätze zur Steigerung der Kundenzufrieden-
heit und nehmen die passenden Dienstleistungen in unser 
Angebotsspektrum auf. Die bereits erfolgreich etablierten 
Dienstleistungsfelder der Value-add-Strategie umfassen im 
Wesentlichen die Hausmeisterorganisation, die Hand
werkerorganisation, die Wohnumfeldorganisation, die 
Multimedia-Dienste und Messdienstleistungen. Darüber 
hinaus erweitern wir unsere Dienstleistungen um die Berei-
che Energieerzeugung und -versorgung und Home-Automa-
tion.

Mit der Möglichkeit, das gesamte Portfolio insbesondere der 
Instandhaltungs- und Modernisierungsdienstleistungen 
durch die eigene Handwerkerorganisation abzudecken, erhö-
hen wir die allgemeine Attraktivität der Wohneinheiten 
sowie die Kundenzufriedenheit. Daneben verantwortet eine 
Wohnumfeldorganisation mit eigenen Mitarbeitern die 
Bewirtschaftung der Außenflächen, Grünanlagen, Spielplät-
ze und Müllstandplätze unserer Bestände, vor allem in den 
Ballungsräumen. Die in den vergangenen Jahren aufgebaute, 
eigene Hausmeisterorganisation betreut die Bestandsimmo-
bilien vor Ort. Über dieses konsequente Insourcing erhöhen 
wir kontinuierlich die Eigenleistungsquote und sorgen dafür, 
dass wir durch unsere eigenen Mitarbeiter noch mehr vor 
Ort an den Immobilienstandorten präsent sind. Verbesserte 
Reaktionszeiten auf Kundenanfragen und ein geringerer 
Koordinationsaufwand bei der Leistungserbringung – insbe-
sondere in einem so großen bundesweiten Portfolio wie dem 
von Vonovia – in Verbindung mit der durch das Insourcing 
sicher gestellten Handwerkerverfügbarkeit und der damit 
einhergehenden Qualitätssicherung von Reparaturen zielen 
auf eine Erhöhung der Kundenzufriedenheit ab.

Die Value-add-Strategie von Vonovia wird durch das Wohn-
eigentümerverwaltungsgeschäft, die Immobilienversiche-
rung und die Fremdbewirtschaftung von Beständen für 
Dritte ergänzt.

Akquisitionsstrategie
In den vergangenen Jahren ist Vonovia durch eine Vielzahl 
von Akquisitionen gewachsen. Mit der aktuellen Übernahme 
der Hembla AB sind wir nun der größte Vermieter in 
Schweden. Das skalierbare operative Managementsystem 
ermöglicht die vollständige und zügige Integration neu über
nommener Unternehmen und Portfolios, um Harmoni
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sierungs- und Skaleneffekte zu erzielen. Die in Deutschland 
erprobte Bewirtschaftungsplattform wurde auf Österreich 
im Rahmen der BUWOG-Integration übertragen, sodass in 
Deutschland und Österreich – wo immer möglich und 
sinnvoll – gleiche Prozesse in einem gemeinsamen IT-Umfeld 
genutzt werden.

Unter Ausnutzung dieses Wettbewerbsvorteils und mit dem 
Know-how, das wir in unserer Organisation über Jahre 
aufgebaut haben, analysieren wir laufend Portfolios für 
potenzielle Übernahmen. In Übereinstimmung mit unserer 
Portfoliomanagementstrategie und der Value-add-Strategie 
betrachten wir Akquisitionen nicht als einzige Form des 
Wachstums. Sie sind vielmehr ein wichtiger strategischer 
Zusatzhebel, der die Wirksamkeit unserer Kernstrategien 
verstärkt.

Wir verfolgen unsere Akquisitionen auf opportunistischer 
Basis. Bevor wir sie durchführen, müssen sie als wertstei-
gernd eingeschätzt werden. Eine solche Wertsteigerung wird 
in der Regel unter den Gesichtspunkten der strategischen 
Eignung, der Steigerung des EBITDA Rental Yield und der 
Neutralität im Hinblick auf den NAV pro Aktie beurteilt; 
dabei wird eine Finanzierung mit 50 % Eigenkapital und 50 % 
Fremdkapital unterstellt. Außerdem darf eine Akquisition 
das stabile Long-Term Corporate Credit Rating auf Niveau 
BBB+ nicht gefährden. Die EPRA unterzieht ihre Best Practi-
ce Recommendations derzeit einer Revision. Es wird erwar-
tet, dass der EPRA NAV und damit auch der oben genannte 
NAV pro Aktie durch eine vergleichbare Metrik ersetzt wird.

Trotz der Verknappung des Angebots an attraktiven Portfo-
lios bleibt Vonovia aktiv in der Umsetzung der Akquisitions-
strategie, da nach wie vor Möglichkeiten für erfolgreiche 
Übernahmen und Integrationen bestehen.

Internationalisierungsstrategie Europa
Die Erfahrungen und das Know-how als eines der führenden 
Wohnimmobilienunternehmen auf drei europäischen 
Märkten (Deutschland, Schweden und Österreich) dienen 
uns als Referenz, um durch ein Engagement auf anderen 
europäischen Märkten Mehrwert zu generieren. Potenzielle 
Zielmärkte sind diejenigen, bei denen die Professionalisie-
rung noch hinter derjenigen des deutschen Wohnungs-
markts zurückliegt und solche, bei denen Mietmarktwachs-
tum und Haushaltswachstum attraktive 
Rahmenbedingungen bieten.

Das Engagement auf anderen europäischen Märkten erfolgt 
wie in Schweden und Österreich durch gezielte Direktinves-
titionen, aber auch alternativ wie im Falle des französischen 
Markts zunächst über erstklassige und verlässliche Joint-
Venture-Partner. Hierzu werden Kontakte zu europäischen 
Partnerunternehmen, entsprechenden Investoren oder 
politischen Institutionen geknüpft, die helfen, Investitions-
möglichkeiten, Kooperationsmöglichkeiten und Marktein-
stiegsoptionen genau zu prüfen. Die Internationalisierungs-
strategie verfolgt Vonovia auf opportunistischer Basis. Das 
Engagement auf anderen europäischen Märkten darf das 
heimische Geschäft nicht beeinträchtigen und muss ein 
beherrschbares bzw. begrenztes Risikopotenzial aufweisen.

Europäische Märkte

Frankreich
Île-de-France 
(Großraum Paris)

Deutschland
15 Wachstums- 
märkte

Österreich
Wien  
(schwerpunktmäßig)

Schweden
Stockholm, Göteborg, 
Malmö



63Zusammengefasster Lagebericht — Grundlagen des Konzerns | Nichtfinanzielle Erklärung

Nichtfinanzielle Erklärung

Erläuterung zu den Berichtsinhalten und der 
Rahmensetzung

Die Unternehmensberichterstattung unterliegt einem tief 
greifenden Wandel, der sich von einer singulären Ausrich-
tung auf Finanzkennzahlen hin zu einer integrierten und 
unternehmerischen Gesamtschau entwickelt, welche die 
Informationsbedürfnisse weiterer Interessengruppen und 
dabei explizit auch nachhaltige Themenkomplexe mit 
berücksichtigt. Neben die traditionellen Normen des HGB 
und des AktG zur Finanzberichterstattung treten neue 
nationale und internationale Berichtsvorschriften. Weitere 
Änderungen werden zukünftig aus dem ARUG II und dem 
erneuerten DCGK resultieren. Und auch die Digitalisierung 
nimmt zunehmend Einfluss auf die Art und Weise der 
Berichterstattung. Darin spiegeln sich die erweiterten 
Interessen der Finanzmarkt-Stakeholder, die zu einer umfas-
senden Leistungsbewertung eines Unternehmens zuneh-
mend nichtfinanzielle Kennzahlen und Nachhaltigkeits
aspekte heranziehen.

Seit dem Inkrafttreten des CSR-Richtlinie-Umsetzungsge-
setzes (CSR-RUG) im Jahr 2017 umfasst die Unternehmens-
berichterstattung der Vonovia SE eine nichtfinanzielle 
Erklärung, die ihre rechtliche Grundlage in den §§ 289 a-e 
HGB i. V. m. § 315 b-c HGB hat (zusammengefasste nicht-
finanzielle Erklärung). 

Mit dieser nichtfinanziellen Erklärung tragen wir dem oben 
genannten Wandel Rechnung und begreifen dies als Chance, 
die Leistungsfähigkeit des Unternehmens im Bereich der 
Nachhaltigkeit einem weiteren interessierten Stakeholder-
Kreis darstellen zu können. In ihr werden Aussagen über die 
wesentlichen Interaktionen zwischen dem Unternehmen 
und der Umwelt (Environment), der Gesellschaft (Social) 
und dem rechtlich-ethischen Rahmen (Governance) getrof-
fen. Diese Erklärung ist an die Gesamtheit der Stakeholder 
des Unternehmens gerichtet und soll die Einbettung von 
Vonovia in das Gemeinwohl erklären. Die nichtfinanzielle 
Erklärung hat konkrete Aussagen zu den Aspekten Umwelt, 
Arbeitnehmer, Sozialbelange, Achtung der Menschenrechte 
und Korruptionsbekämpfung zu treffen. Um Redundanzen zu 

vermeiden, wird an geeigneter Stelle auf weitere nichtfinan-
zielle Angaben in anderen Kapiteln des Lageberichts verwie-
sen. Um der großen Bandbreite nachhaltiger Maßnahmen 
gerecht zu werden, veröffentlicht Vonovia über diese nicht-
finanzielle Erklärung hinaus einen eigenständigen Nachhal-
tigkeitsbericht. Dieser enthält weiterführende, umfassende 
Informationen zu den einzelnen nichtfinanziellen Aspekten 
sowie eine Unterfütterung mit Projektbeispielen und Kenn-
zahlen. Für das Berichtsjahr 2019 erscheint dieser im April 
2020. 

Die Erstellung der nichtfinanziellen Erklärung orientiert sich 
maßgeblich an der Struktur des Nachhaltigkeitsberichts von 
Vonovia. Dieser wiederum folgt in seiner Konzeptionierung 
den GRI Standards (in ihrer Fassung von 2016) der Global 
Reporting Initiative und wird in Übereinstimmung mit der 
Option „Core“ erstellt. Weiterhin liegen dem Nachhaltigkeits
bericht die Best Practice Recommendations on Sustainability 
der EPRA (in ihrer dritten Version von 2017) zugrunde.

Im Rahmen der nichtfinanziellen Erklärung sind die wesent-
lichen nichtfinanziellen Leistungsindikatoren, einzelne 
Zielgrößen und die dahinter liegenden Konzepte aufzuzei-
gen. Dies erfolgt in den jeweiligen inhaltlichen Kapiteln. 
Dabei entsprechen nicht alle in dieser Erklärung aufgeführ-
ten Leistungsindikatoren dem GRI Standards-Set, sondern 
sind teilweise an die wohnungswirtschaftlichen Spezifika 
angepasst.

Analog zu den anderen Teilen dieses Geschäftsberichts 
erfolgt auch die Berichterstattung in der nichtfinanziellen 
Erklärung konsolidiert. Dies bedeutet, dass die Unterneh-
menstätigkeiten in Österreich und Schweden (mit Ausnah-
me von Hembla) ebenfalls von dieser nichtfinanziellen 
Erklärung erfasst werden. Das betrifft zunächst die qualitati-
ve Darstellung der nichtfinanziellen Informationen der akqui-
rierten Unternehmensgruppen. Aufgrund der laufenden Inte-
gration der entsprechenden Prozesse ist die vollständige 
Konsolidierung der wesentlichen Leistungsindikatoren noch 
in der Umsetzung. In den folgenden Kapiteln weisen wir auf 
den jeweiligen Grad der Kennzahlenintegration hin.
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Die nichtfinanzielle Erklärung wird im Auftrag des Aufsichts-
rats von der Internen Revision der Vonovia SE geprüft.

Geschäftsmodell und Risikobetrachtung

Ein nachhaltiges Geschäftsmodell – Gemeinwohlnutzen 
als Purpose

Vonovia ist als Wohnungsunternehmen Teil der Gesell-
schaft. Unser Handeln richten wir an den Grundprinzipien 
der sozialen Marktwirtschaft aus. Es hat, neben der wirt-
schaftlichen, immer auch eine gesellschaftliche Dimension; 
denn Wohnen ist ein Grundbedürfnis des Menschen.

Darum übernehmen wir Verantwortung für sicheres, gutes 
und bezahlbares Wohnen und bieten für alle Menschen ein 
Zuhause. Für uns bedeutet das: bedarfsgerechte und gute 
Wohnstandards, ein intaktes Wohnumfeld, das Klima und 
Artenvielfalt schützt, sowie funktionierende und lebenswer-
te Quartiere. Hinzu kommt der Bau neuer Wohnungen. Im 
Mittelpunkt unseres Handelns stehen unsere Kunden und 
deren Bedürfnisse. Wir stiften langfristigen Nutzen für die 
Gesellschaft und die Natur – und tragen aktiv zum Gemein-
wohl bei.

Die gesellschaftliche Akzeptanz für unser Handeln ist dabei 
von besonderer Bedeutung. Nachhaltige Ertragskraft kann 
sich nur aus einem gesellschaftlich akzeptierten Geschäfts-
modell ergeben. Daher nehmen wir den gesellschaftlichen 
Diskurs über die Organisation des Wohnens sehr ernst und 
bringen uns als (Mit-)Gestalter ein. Denn die Herausforde-
rungen am Wohnungsmarkt können nur gemeinsam mit 
allen Akteuren aus Gesellschaft und Politik gelöst werden. 
Wir sprechen hierzu grundsätzlich mit allen Anspruchs
gruppen und initiieren lokal und überregional Dialogformate. 

2019 haben wir unser Geschäftsverständnis überarbeitet. 
Darin zeigen wir, wofür wir als Vonovia stehen und in wel-
cher Rolle innerhalb der Gesellschaft wir uns sehen. Es dient 
als Orientierungs- und Handlungsrahmen für die Beschäftig-
ten unseres Unternehmens ebenso wie für externe An-
spruchsgruppen. Zugleich formuliert es den Wertemaßstab, 
an dem wir uns messen lassen.   www.vonovia.de/de-de/

geschaeftsverstaendnis

Die Unternehmensstrategie und -struktur der Vonovia SE 
wurde im Kapitel Grundlagen des Konzerns   S. 54 ff. ergän-
zend erläutert. Die betreffenden nichtfinanziellen Steue-
rungskennzahlen werden im Kapitel Unternehmenssteue-
rung   S. 86 ff. weiter ausgeführt.

Eine umfassende Risikobetrachtung

Laut CSR-RUG müssen die wesentlichen Risiken berichtet 
werden, die mit der eigenen Geschäftstätigkeit der Kapital-
gesellschaft verknüpft sind, deren Eintritt sehr wahrschein-
lich ist und die schwerwiegende negative Auswirkungen auf 
die nichtfinanziellen Aspekte und darüber hinaus auf das 
Geschäftsmodell haben können. Im Rahmen unseres umfas-
senden Risikomanagementsystems identifizieren wir mög-
liche Risiken u. a. in den Bereichen, Unternehmensführung, 
Gesellschaft und Umwelt. Dies erfolgt sowohl in einer 
Brutto- als auch in einer Nettobetrachtung.

Nach Einschätzung des Managements von Vonovia liegen 
keine Risiken vor, die auf Nettobasis die Wesentlichkeitskri-
terien gemäß § 289c (3) Nr. 3 und 4 HGB erfüllen. Weitere 
Risiken stellen wir ausführlich im Chancen- und Risiko
bericht des zusammengefassten Lageberichts dar.   S. 125 ff.

Wesentliche Aspekte der Nachhaltigkeit  
bei Vonovia

Verankerung von Nachhaltigkeit im Unternehmen

Verantwortlich für das Thema Nachhaltigkeit ist der Vorsit-
zende des Vorstands der Vonovia SE, Rolf Buch. Auf Seiten 
des Aufsichtsrats befasst sich insbesondere der Prüfungs-
ausschuss damit. Die operative Bearbeitung der nachhaltig-
keitsbezogenen Themen erfolgt über die Stabsstellen und 
Linienfunktionen der Vonovia SE. Die Teilverantwortlichen 
sorgen im Rahmen des Tagesgeschäfts dafür, dass die 
vereinbarten Maßnahmen umgesetzt werden.

Um eine fachbereichsübergreifende, strukturiertere Befas-
sung mit Nachhaltigkeitsthemen zu etablieren und den 
Dialog mit den Stakeholdern auszuweiten, wurde 2017 die 
Funktion eines Referenten für Nachhaltigkeit etabliert. 
Übergeordnete Themen wie das Nachhaltigkeitsreporting, 
Corporate Citizenship, die Anpassung relevanter Richtlinien 
oder das Entwickeln von Schnittstellen zu relevanten Unter-
nehmensprozessen werden dort gebündelt bearbeitet.

In Österreich und Schweden existieren vergleichbare Stabs-
stellenfunktionen – bei den BUWOG-Gesellschaften mit 
Zuständigkeit für den österreichischen Bestand sowie das 
Developmentgeschäft und bei Victoria Park AB mit einem 
Zuschnitt auf HR und CSR. 

http://www.vonovia.de/de-de/geschaeftsverstaendnis
http://www.vonovia.de/de-de/geschaeftsverstaendnis
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Herleitung der wesentlichen Nachhaltigkeitsthemen 
aus dem Geschäftsmodell

Vonovia setzt sich kontinuierlich und strukturiert mit den ab-
sehbaren Entwicklungen auf den europäischen Immobilien-
märkten sowie in der Gesellschaft auseinander und analy-
siert, wie diese sich auf das Geschäft von Vonovia und seine 
Wertschöpfung auswirken. Ebenso befassen wir uns mit den 
Themen, auf die wir mit unserem Geschäftsmodell Einfluss 
nehmen können. Dabei beziehen wir unsere Anspruchsgrup-
pen in die Identifikation der für uns wesentlichen Nachhal-
tigkeitsthemen ein.

Vor diesem Hintergrund hat Vonovia im Rahmen der Nach-
haltigkeitsberichterstattung wesentliche Themen identifi-
ziert. Dabei stand im Vordergrund, dass die ausgewählten 
Themen in direktem Zusammenhang mit dem Geschäfts-
erfolg und der wirtschaftlichen Entwicklung von Vonovia 
stehen und sich auf die Wertschöpfung des Unternehmens 
auswirken. Diese Themen haben wir Anfang 2017 durch eine 
Stakeholder-Befragung im Rahmen einer Wesentlichkeits-
analyse validieren lassen. Zu den Befragten zählten Vertreter 
des Kapitalmarkts, Mieter, Mitarbeiter, Lieferanten und 
Dienstleister von Vonovia sowie Vertreter von Behörden und 
Politik, Verbänden, Zivilgesellschaft und der Wissenschaft.

Die Ergebnisse dieser Bewertung wurden in eine Wesent-
lichkeitsmatrix überführt und die Themen in die vier Felder 
Nachhaltige Unternehmensführung, Gesellschaft und 
Kunden, Umwelt und Mitarbeiter klassifiziert.

Sie umfassen die grundsätzlich vom Gesetz (CSR-RUG) 
abzudeckenden fünf Aspekte:

> �Bekämpfung von Korruption und Bestechung  
(Nachhaltige Unternehmensführung) 

> �Achtung der Menschenrechte  
(Nachhaltige Unternehmensführung)

> �Sozialbelange (Gesellschaft und Kunden)
> �Umweltbelange (Umwelt) 
> �Arbeitnehmerbelange (Mitarbeiter)

Darüber hinaus hat Vonovia keine weiteren relevanten 
Aspekte identifiziert.

In der internationalen Berichterstattung werden Nachhaltig-
keitsthemen üblicherweise nach E (Environmental), S (Social) 
und G (Governance) geordnet. Um mit unserem Reporting 
diesen Anforderungen zu entsprechen, fassen wir im Folgen-
den die Felder „Gesellschaft und Kunden“ und „Mitarbeiter“ 
zur Kategorie „Social“ zusammen. Umweltbelange führen 
wir unter „Environmental“ und nachhaltige Unternehmens-
führung unter „Governance“.

Die Akquisition von BUWOG und Victoria Park im Jahr 2018 
und die damit einhergehende Internationalisierung und 
Ausweitung des Tätigkeitsfelds um das Developmentge-
schäft einerseits sowie die gesellschaftliche Debatte um die 
soziale Wohnraumfrage und den Klimawandel andererseits 
machen eine Neubewertung der wesentlichen Themen 
notwendig. Daher wird Vonovia 2020 eine neue Wesentlich-
keitsanalyse durchführen, die den veränderten Rahmenbe-
dingungen Rechnung trägt und ebenso die Nachhaltigkeits-
ziele der Vereinten Nationen (SDGs) mit berücksichtigt.

Ausprägung der Aspekte der nichtfinanziellen 
Erklärung

Environmental – Klima- und Umweltschutz

Die Themen Klima- und Umweltschutz gewinnen – nicht nur 
in der öffentlichen Wahrnehmung – in erheblichem Maß an 
Bedeutung. In Deutschland hat die Bundesregierung als 
Konsequenz Ende 2019 ein Klimapaket umgesetzt, mit dem 
das Erreichen der Ziele des Pariser Klimaabkommens von 
2015 möglich werden soll. Erstmals sind dabei sektoren
spezifische Klimaziele sowie eine Bepreisung von CO2 auf 
gesetzlicher Basis verankert worden. Für den Gebäudesektor 
bedeutet dies eine Reduktion der Treibhausgasemissionen in 
Deutschland von 118 Millionen Tonnen im Jahr 2020 auf 
72 Millionen Tonnen im Jahr 2030, also um knapp 39 %. 
Vonovia stellt sich dieser Verantwortung und unterstützt die 
Klimaschutzziele der Bundesregierung. Langfristiges Ziel ist 
ein nahezu klimaneutraler Gebäudebestand bis zum Jahr 
2050.

In diesem Zuge spielt auch das Thema Biodiversität eine 
immer größere Rolle – sei es beim Artenschutz, bei der 
Anpassung an Klimawandelfolgen oder beim verantwor-
tungsvollen Umgang mit natürlichen Ressourcen. Auch hier 
setzt sich Vonovia aktiv für ein ökologisch wertvolles Wohn-
umfeld ein.

Klima- und Umweltschutz im Bestand
Unter dem Begriff Klima- und Umweltschutz im Bestand 
sind die Themen Energieeffizienz und Reduktion von Treib-
hausgasen im Bestand, Umweltschutz im Bestand sowie 
Umweltschutz während Um- und Neubauten zusammen
gefasst (siehe Wesentlichkeitsmatrix   S. 68).

Vonovia trägt über den Bau und Betrieb von Wohngebäuden 
zum Ausstoß von Treibhausgasen bei. Dabei entfällt der 
größte Teil der Emissionen auf die Bestandsgebäude. Auch 
wenn wir hier als Vermieter nur bedingt Einfluss auf die 
Energie- und Ressourcenverbräuche unserer Mieter nehmen 
können, so stellen die energetische Gebäudesanierung 
sowie der Austausch ineffizienter Heizsysteme die größten 
Hebel zur Reduktion von Energieverbräuchen – und damit 
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von Treibhausgasen – für unser Unternehmen dar. Vonovia 
hält daher an der bereits im Geschäftsbericht 2017 formu-
lierten Zielmarke fest, jährlich mindestens 3 % des eigenen 
Wohnungsbestands energetisch zu sanieren. Schwerpunkte 
der energetischen Modernisierungsmaßnahmen bestehen in 
der Dämmung von Fassaden, Kellerdecken und Dachböden, 
dem Austausch von Fenstern sowie der Erneuerung von 
Heizkesseln. Dabei arbeiten wir bedarfsorientiert und achten 
darauf, den optimalen Modernisierungsgrad für das jeweilige 
Gebäude zu wählen. Teilmodernisierungen, also die Durch-
führung nur einzelner Modernisierungsmaßnahmen, stellen 
dabei oft den besseren Weg zu einem effizienten Kosten-
Nutzen-Verhältnis dar als eine Vollmodernisierung. Die 
Modernisierungsbemühungen werden insbesondere in 
Schweden ausgeweitet. Für zahlreiche der energetischen 
Modernisierungsprojekte werden öffentliche Förderpro-
gramme in Anspruch genommen. Aufgrund des geplanten 
Mietendeckels wurden in Berlin Modernisierungsprojekte für 
2019 zurückgestellt. Dies reduzierte unsere ursprünglich 
geplante Sanierungsquote von 4,0 % auf 3,7 %.

Wesentlicher Leistungsindikator

Sanierungsquote der Vonovia SE in Deutschland 
2019 3,7 %

Dies geschieht vor dem Hintergrund einer schwindenden 
Akzeptanz in der Bevölkerung für energetische Sanierungs-
maßnahmen. Für Vonovia bedeutet das, dass wir täglich das 
Spannungsverhältnis zwischen energieeffizienten Lösungen 
und steigenden Kosten für die Menschen erleben und 
ausbalancieren müssen. Dabei gilt es, beide Ziele gleichzei-
tig zu erreichen: bezahlbarer und klimaneutraler Wohnraum 
für alle. Um in dieser Diskussion alle Anspruchsgruppen 
mitzunehmen, hat Vonovia einen langfristigen Dialogprozess 
gestartet. Im Jahr 2019 standen hierzu ein Parlamentarischer 
Abend mit der Bundesumweltministerin sowie die von der 
Fraunhofer Gesellschaft und der Deutschen Energieagentur 
fachlich begleitete Konferenz „Perspektiven klimaneutralen 
Wohnens“ mit 85 Teilnehmern aus Politik, Wissenschaft, 
Umweltverbänden sowie Mietervertretern auf dem Pro-
gramm. Die Ergebnisse der Konferenz werden in Arbeits-
gruppen weiter vertieft und im Rahmen einer weiteren 
Klimakonferenz Mitte 2020 der Öffentlichkeit vorgestellt.

Zusätzlich zur energetischen Gebäudesanierung achten wir 
im Neubau verstärkt auf eine optimierte energetische 
Gestaltung und ressourcenschonende Bauweise. Hier wird 
bereits in der Planung und Realisierung auf eine emissions-
arme Errichtung und energieeffiziente Betriebsführung 
Einfluss genommen. Über die BUWOG Group GmbH, 
langjähriger Partner des ambitionierten „klimaaktiv 
pakt2020“ des österreichischen Bundesministeriums für 
Nachhaltigkeit und Tourismus, fließt hierzu weiteres Know-
how in die Unternehmensgruppe ein. Seit 2013/14 verfügt 
BUWOG in Österreich über ein zertifiziertes Energiema-
nagementsystem nach ISO 50001, das neben der fundierten 
prozessualen Verankerung auch eine verschriftlichte Ener-
giepolitik vorsieht. Dieses Tool zur professionellen Steuerung 
von Energiethemen wurde 2018 auf den Bereich Develop-
ment Deutschland ausgeweitet.

Der zweite große Hebel zur Verbesserung unserer Klima
bilanz besteht in der Ausweitung der dezentralen Versor-
gung mit erneuerbaren Energien. Hierzu haben wir bereits 
2018 eine Solarkatasteranalyse durchgeführt und auf rund 
5.000 Dachflächen in unserem Bestand großes Potenzial für 
Sonnenenergie entdeckt. Im Sommer 2019 erfolgte der 
Rollout unseres „1.000 Dächer“-Programms, mit dem wir  
in den kommenden Jahren mindestens 1.000 Dachflächen 
mit Photovoltaikmodulen ausrüsten wollen. Über das  
„1.000 Dächer“-Programm wird Vonovia jährlich rund 
10.000.000 kWh Solarstrom erzeugen und in das öffentliche 
Netz einspeisen. Mittel- bis langfristig setzt Vonovia auf eine 
dezentrale Energieversorgung der eigenen Quartiere über 
Mieterstromkonzepte.

Vonovia setzt darüber hinaus weitere erneuerbare Energie-
erzeugungsträger ein, z. B. Blockheizkraftwerke, Geothermie-
anlagen oder Biogas-Anlagen.

Wesentlicher Leistungsindikator

Anzahl Photovoltaikanlagen in Deutschland 295

Über eine eigene Energievertriebsgesellschaft bietet Vonovia 
ihren Kunden den Bezug von Strom aus erneuerbaren 
Energien an. Dieses Angebot richtet sich in erster Linie an 
Neukunden beim Abschluss eines Mietvertrags. Durch die 
Bereitstellung von zertifiziertem Grünstrom weitet Vonovia 
sein Handlungsfeld im Bereich Klimaschutz aus und unter-
stützt Kunden bei der Vermeidung von Treibhausgasemis-
sionen.
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Über zahlreiche (wissenschaftlich begleitete) Kooperations-
projekte und ganzheitliche Ansätze wie beispielsweise das 
Energiesprong-Konzept widmet sich Vonovia darüber hinaus 
der Suche nach neuen Lösungen für Energieeffizienz und 
Klimaneutralität im Gebäudebestand. Basis dieser Bemü-
hungen, die 2019 noch einmal erheblich ausgeweitet wurden, 
ist die Erkenntnis, dass sowohl die energetische Gebäude-
sanierung in ihrer jetzigen Form als auch der Ausbau erneu-
erbarer Energien nicht ausreichen werden, um das Ziel eines 
nahezu klimaneutralen Gebäudebestandes bis 2050 zu 
erreichen. Vonovia sieht sich hier als Vorreiter der Entwick-
lung.

Neben den Gebäuden spielt auch das Wohnumfeld in Bezug 
auf Klima- und Umweltschutz eine große Rolle. Intelligente 
Begrünungsmaßnahmen tragen beispielsweise in den 
Ballungsräumen zur Verbesserung der Luftqualität bei, 
dienen als Kühlung der städtischen Hitzeinseln, können 
Starkregenfolgen mildern und erhöhen die Artenvielfalt. Von 
einem Vermieter mit über 40 Millionen Quadratmetern 
Außenfläche wird dies als Beitrag von Kommunen, Verbän-
den und Mietern zunehmend erwartet. Vonovia hat 2019 in 
Deutschland und Österreich begonnen, ihre Aktivitäten im 
Bereich Biodiversität deutlich auszuweiten. Die Umwand-
lung von Gebrauchsrasenflächen in Wildblumenwiesen, das 
Aufstellen von Insektenhotels oder ein aktives Regenwasser- 
und Abfallmanagement sind erste sichtbare Zeichen dieser 
Entwicklung, die in den kommenden Jahren intensiviert wird. 
Hierzu haben Vonovia und der NABU – Naturschutzbund 
Deutschland e. V., Deutschlands mitgliedsstärkster Umwelt-
verband, eine zweijährige Zusammenarbeit vereinbart. 
Vonovia ist nach Angaben des NABU bundesweit das erste 
Unternehmen aus der Wohnungsbranche, das diesen Schritt 
geht. In Schweden existieren ähnliche Konzepte. 

Klima- und Umweltschutz in Bezug auf die eigene 
Geschäftstätigkeit
In diesem Abschnitt erfassen wir die Themen betrieblicher 
Umweltschutz sowie Auswirkungen von Transport/Logistik 
(siehe Wesentlichkeitsmatrix   S. 68).

Im Verhältnis zu dem Einfluss, den Maßnahmen zum 
Klima- und Umweltschutz im Gebäudebestand haben, ist die 
Wirkung von Veränderungen in unseren Geschäftsprozessen 
deutlich geringer. Dennoch suchen wir auch in unseren 
internen Prozessen ständig nach Möglichkeiten, unsere 
Ressourceneffizienz zu erhöhen und die Auswirkungen auf 
Klima und Umwelt zu vermindern. So versorgen wir die 2018 
neu bezogene und nach DGNB Gold-Standard zertifizierte 
Unternehmenszentrale zu 100 % mit Grünstrom und wollen 
dies mittelfristig – wo möglich – auch auf andere Unterneh-
mensstandorte ausweiten.

Vonovia unterhält in Deutschland einen umfangreichen 
Fuhrpark von rund 5.200 Fahrzeugen. Dem Fuhrparkma-
nagement kommt damit eine erhebliche Bedeutung in Bezug 
auf Klima- und Umweltschutz zu. Unser Fuhrpark wird auch 
in den kommenden Jahren entlang des Ausbaus unseres 
Geschäfts noch weiter wachsen. Es ist aber unser Ziel, den 
Treibstoffverbrauch – und damit den CO2-Ausstoß – unter-
proportional durch eine entsprechende Disposition und 
Tourenplanung sowie entsprechend verbrauchsgünstigere 
Fahrzeuge wachsen zu lassen. Über Pilotprojekte werden 
zudem alternative Antriebsmodelle im Langzeit-Feldversuch 
auf ihre Alltagstauglichkeit getestet.

Gemeinsames Ziel aller Maßnahmen ist – neben der Reduk-
tion der Kosten – die Verminderung der benötigten einge-
setzten Energie. Dies gilt sowohl für den durchschnittlichen 
Kraftstoffverbrauch als auch für die verbrauchte Gesamt-
energie im Geschäftsbetrieb. Diese sollen 2020 mindestens 
gleich bleiben, idealerweise aber sinken.
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Social – Gesellschaft und Kunden

In diesem Abschnitt behandeln wir die Themen Zufrieden-
heit, Bestandserhalt, Gesundheit und Sicherheit der Mieter, 
bezahlbare Mieten und Schaffung von Wohnraum sowie 
Quartiersentwicklung und gesellschaftliches Engagement 
(siehe Wesentlichkeitsmatrix). 

Kundenzufriedenheit
Im Mittelpunkt des Handelns von Vonovia stehen unsere 
Kunden und ihre Bedürfnisse. Ihre Zufriedenheit und Wert-
schätzung für unsere Produkte und Dienstleistungen stehen 
in direktem Zusammenhang zu unserem langfristigen 
Unternehmenserfolg. Unsere Kunden erwarten ein bezahl-
bares Zuhause mit zeitgemäßem Wohnkomfort, daher sind 
Kundennähe und eine komfortable Erreichbarkeit wesent-
liche Elemente unseres Servicegedankens. 

Vor Ort kümmern sich Objektbetreuer und eigene Handwer-
ker um die Anliegen unserer Mieter. So sichern wir einen 
schnellen und zuverlässigen Service. Unser mehrsprachig 
aufgestellter Zentraler Kundenservice, der über eine Viel-
zahl von Kanälen erreichbar ist, bearbeitet beispielsweise 
alle Themen im Zusammenhang mit Mietverträgen und 
Verbrauchs- und Nebenkostenabrechnungen. Ein digitales 
Kundenportal erweitert die Erreichbarkeit und ermöglicht 
einen kompletten Self-Service rund um die Uhr. 

Die Kundenzufriedenheit drückt sich im Customer Satisfac-
tion Index (CSI), dem Kundenzufriedenheitsindex, aus und 

fließt als unmittelbare nichtfinanzielle Steuerungsgröße in 
die Vorstandsvergütung mit ein. Der CSI wird über eine 
regelmäßige Kundenbefragung erhoben. Der CSI für 
Deutschland lag 2019 wenige Punkte unter Vorjahresniveau. 
Die BUWOG Group GmbH in Österreich nutzt ebenfalls das 
Instrument der jährlichen Kundenzufriedenheitsbefragung, 
die allerdings nicht konsistent zum CSI erfolgt. Auch bei 
Victoria Park AB ist die Kundenzufriedenheit elementare 
Richtgröße aller Geschäftsprozesse. Ziel ist eine positive 
Entwicklung des CSI.

Bestandserhalt, Gesundheit, Sicherheit und Wohnqualität
Vonovia investiert kontinuierlich in Instandhaltung und 
Modernisierung des eigenen Bestands. Ziel ist die Sicher-
stellung und Aufwertung der Qualität unseres Immobilien-
portfolios. Als großes Wohnungsunternehmen können wir 
hierfür über den Einsatz standardisierter Verfahren und 
Materialien Skaleneffekte bei unseren Investitionstätigkeiten 
erzielen. Im Rahmen der entsprechenden Maßnahmen 
wenden wir moderne Standards an und wählen das Bauma-
terial bewusst aus. So wird bei Modernisierungsmaßnah-
men auf ausgewählte und geprüfte Materialien zurückgegrif-
fen, zu deren Verwendung wir unsere ausführenden 
Unternehmen explizit verpflichten. Da die Beschaffung von 
Baumaterial zentral über den Einkauf von Vonovia erfolgt, 
kann das Risiko der Verwendung gefährlicher oder giftiger 
Stoffe minimiert werden. Zum Schutz von Mietern und 
Mitarbeitern sichern wir die Unbedenklichkeit mit einem 
systematischen Gefahrenstoffmanagement vom TÜV 
Rheinland (TOGs®) ab. 

Wesentlicher Leistungsindikator: Investitionen in Instandhaltung, Modernisierung und Neubau

in Mio. € 2018 2019
Veränderung

in %

Aufwendungen für Instandhaltung 289,7 308,9 6,6

Substanzwahrende Investitionen 140,7 172,7 22,7

Modernisierungsmaßnahmen 904,7 996,5 10,1

Neubau (to hold) 234,3 493,0 > 100

Gesamtsumme Instandhaltungs-, Modernisierungs- und Neubauleistungen 1.569,4 1.971,1 25,6

(siehe auch Kapitel Ertragslage im Lagebericht   S. 97 ff.)

Über wohnungsnahe Dienstleistungen bieten wir bedarfsge-
rechte Umbaumaßnahmen – beispielsweise altersgerechte 
Umbauten – an und stellen Mobilitäts- und Sicherheitslösun-
gen zur Verfügung. In Deutschland bauen wir mindestens 
jede dritte bestehende Wohnung, die neuvermietet wird, 
seniorengerecht um und achten bei der Sanierung von 
leerstehenden Wohnungen und der Neugestaltung von 
Flächen darauf, dass diese barrierearm oder barrierefrei sind. 

Darüber hinaus bauen und gestalten wir bereits bestehende 
Wohnungen so, dass auch Gruppen mit besonderen Bedürf-
nissen – wie z. B. an Demenz erkrankte Menschen – sich bei 
uns zuhause fühlen. Mit dieser konsequenten Ausrichtung 
auf den altersgerechten Aus- und Umbau stellen wir uns auf 
den demografischen Wandel in unserer Gesellschaft ein. 
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Bezahlbare Mieten und Schaffung von Wohnraum
Kaum ein Thema erfuhr in Deutschland 2019 mehr mediale 
Aufmerksamkeit, als die soziale Wohnraumfrage bzw. die 
Frage nach der Verfügbarkeit bezahlbaren Wohnraums – ins-
besondere auf angespannten Wohnungsmärkten in Bal-
lungsgebieten. Für Vonovia ist es von grundlegender Bedeu-
tung, allen Mietern eine langfristige Wohnperspektive 
anbieten zu können. Gerade im Rahmen von Modernisie-
rungsleistungen soll niemand aufgrund seiner finanziellen 
Leistungskraft aus einer Vonovia Wohnung ausziehen 
müssen.

Daher setzen wir – über den gesetzlichen Rahmen hinaus – 
zahlreiche Maßnahmen zum Schutz der Menschen um, die 
bei uns wohnen: So begrenzen wir die umlagefähigen Kosten 
für Modernisierungsleistungen auf maximal 2 € pro Quad-
ratmeter. Ein aktives Härtefallmanagement unterstützt 
Mieter in wirtschaftlichen Schieflagen und findet individuelle 
Lösungen. Mietern, die älter als 70 Jahre alt sind, sichern wir 
zu, dass ihre Wohnung auch bei Veränderung der ortsüb-
lichen Miete weiterhin bezahlbar bleibt. In Zusammenarbeit 
mit Städten und Gemeinden bieten wir geförderten sowie 
frei finanzierten Wohnraum für Menschen mit niedrigen 
Einkommen. Bei unseren Mietpreisen orientieren wir uns an 
den ortsüblichen Mieten und – sofern vorhanden – an den 
qualifizierten Mietspiegeln.

Wesentlicher Leistungsindikator

Durchschnittliche Miete pro Quadratmeter 6,93 €

Eine immer größere Rolle für die Bereitstellung bezahlbarer 
Wohnungen spielt der Neubau. Nur so können der wachsen-
den Nachfrage vor allem in Ballungsgebieten sowie in 
zentralen und urbanen Lagen begegnet und die Wohnungs-
märkte entlastet werden. 

Vonovia spekuliert dabei nicht mit Bauland, sondern errich-
tet nach Erteilung einer Baugenehmigung so schnell wie 
möglich neuen Wohnraum. Dabei nutzen wir, wo es möglich 
ist, öffentliche Förderprogramme für preisgebundenen 
Wohnraum, um bezahlbare Wohnungen langfristig für den 
Bestand zu bauen. 

Wir setzen auf Nachverdichtung in bestehenden Siedlungen, 
auf Dachaufstockungen sowie die Entwicklung neu ausge-
wiesener Bauflächen. Dabei setzen wir – neben der konven-
tionellen Bauweise – auf den modularen Bau. Auf diese 
Weise ist Vonovia schneller in der Lage, neuen Wohnraum 
zu schaffen. Das Development der BUWOG-Gesellschaften 
ist für uns der entscheidende Hebel, um den Neubau in 
großem Maß vorantreiben zu können.

Derzeit befinden sich rund 12.000 Wohneinheiten in der 
kurzfristigen Entwicklungsplanung. Hinzu kommt ein mittel-
fristiges Entwicklungspotenzial von weiteren 35.000 Wohn-
einheiten (siehe auch Kapitel Portfolio im Development 

  S. 81 ff.).

Quartiersentwicklung
Begriffe wie „Lebendige Nachbarschaften“ oder „Lebenswer-
te Quartiere“ zeigen, dass Lebensqualität vermehrt mit der 
Quartiersebene verknüpft wird. Damit rückt das Quartier in 
den Fokus der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft. 
Zusammenhängende Quartiere bieten besonderes Potenzial 
für eine ganzheitliche und nachhaltige Entwicklung. Als 
zentrale Maßnahmen umfassen Quartiersentwicklungen 
neben der Modernisierung und Instandhaltung die Schaffung 
von Wohnraum über Neubau und Aufstockung sowie die 
Gestaltung des Wohnumfelds und soziale Kooperationspart-
nerschaften in den Quartieren. 2019 befanden sich deutsch-
landweit 13 Quartiersentwicklungen mit ca. 8.600 Wohnein-
heiten in der operativen Umsetzung im Investitionsprogramm  
für Quartiersentwicklungen. Die Investitionsmaßnahmen 
werden in einem mehrjährigen Bebauungsplan im Rahmen 
einer Quartiersentwicklung gebündelt, um weitere Maßnah-
men ergänzt und langfristig umgesetzt. Diese umfassen die 
Verbesserung der Infrastruktur, eventuell vorzunehmende 
Rückbauten, die Realisierung ganzheitlicher Energiekonzepte 
sowie städtebauliche Thematiken. In den Developmentpro-
jekten der BUWOG-Gesellschaften werden diese Bausteine 
bereits in der Planungsphase entsprechend mit berücksich-
tigt. 

Wesentlicher Leistungsindikator

Investitionsvolumen im Geschäftsjahr 2019  
für Quartiersentwicklung 57,9 Mio. €

Bei der Betrachtung von Quartieren berücksichtigen wir 
neben wirtschaftlichen auch gesellschaftliche Kriterien. 
Hierzu binden wir sowohl Städte und Kommunen als auch 
unsere Mieter ein. Dabei sind oftmals divergierende Interes-
sen zu bedenken. Aktiv gestaltete Partizipationsprozesse 
und Bürgerbeteiligungsverfahren helfen dabei, Differenzen 
zu überbrücken und gemeinschaftlich Lösungen für das 
Quartier zu erarbeiten. Typische Beteiligungsfelder sind u. a. 
Mieterworkshops zur aktiven Fassaden- und Spielplatzge-
staltung, Mobilitätsthemen oder Wegeführungen. Insbeson-
dere bei großen Quartiersentwicklungen sind Partizipations-
verfahren und eine umfassende Kommunikation unter 
Einbeziehung aller Partner ein elementarer Baustein für eine 
erfolgreiche Umsetzung.

Bedarfsorientierte und funktionale Kooperationen mit 
sozialen Trägern ergänzen den ganzheitlichen Quartiersge-
danken. Wir fördern damit das Zusammenleben, die Integra-



71Nichtfinanzielle ErklärungZusammengefasster Lagebericht —

tion sowie den Austausch im Quartier. Hierzu nutzen wir 
unterschiedliche Instrumente, z. B. die Bereitstellung von 
Räumlichkeiten. Aber auch klassische Spenden an soziale 
Träger und Projekte tragen dazu bei, das Zusammenleben im 
Quartier zu stärken. Eine Richtlinie zum Umgang mit sozia-
len Fördermaßnahmen gibt die Leitplanken vor, innerhalb 
derer sich die Verantwortlichen der dezentralen Ebene frei 
bewegen können, um passende und bedarfsgerechte Koope-
rationen auszuwählen und durchzuführen. Der Bereich der 
lokal vor Ort unterstützenden Spenden wurde 2019 
(200.000 € Volumen) deutlich ausgebaut und wird 2020 
nochmals wachsen (auf 400.000 €).

In Schweden geht Victoria Park AB bereits seit einigen 
Jahren einen besonderen Weg: In Malmö-Herrgården, das 
zu den am stärksten benachteiligten Gebieten des Landes 
gehört, stellt das Unternehmen Langzeitarbeitslose aus dem 
Quartier für die Arbeit als Umweltwächter und Kundenbe-
treuer ein. Neben der Schaffung konkreter Arbeitsplätze für 
die Betroffenen soll dies dazu beitragen, Hoffnung zu we-
cken, Vertrauen zu fördern und Beziehungen zwischen 
Unternehmen und Bewohnern aufzubauen. Dies soll letzt-
endlich zu weniger Kriminalität, weniger materiellen Schä-
den und weniger Vandalismus führen. Die Evaluation des 
Ansatzes zeigt, dass nach sechs Jahren u. a. die Anzahl der 
Gewalttaten von 111 auf 67 und Diebstähle und Sachbeschä-
digungen von 223 auf 142 gesunken sind. Gleichzeitig stieg 
die Beschäftigungsrate um 10%. Auch wenn diese Effekte 
natürlich nicht alleine auf das Projekt zurückzuführen sind, 
so spricht sehr viel für einen kollaborativen Ansatz, der auf 
vertrauensbildenden Maßnahmen fußt.

Gesellschaftliches Engagement 
Vonovia zeigt sein sozial-gesellschaftliches Engagement 
auch über Stiftungen, sowohl im Rahmen von Fördermaß-
nahmen zugunsten der Mieter oder des Mietumfelds als 
auch in sozialen Notlagen. Derzeit ist das Unternehmen an 
vier Stiftungen beteiligt: Vonovia Stiftung, Vonovia Mieter-
stiftung e. V., Stiftung „Mensch und Wohnen“ und Stiftung 
Pro Bochum.

Die Vonovia Stiftung hat die Aufgabe, Hilfe in sozialen 
Notlagen und bei Hilfsbedürftigkeit zu gewähren sowie 
intakte Nachbarschaften und Ausbildung zu fördern. Die 
Stiftung leistet damit einen Beitrag zur Gestaltung und 
Sicherung des sozialen und nachbarschaftlichen Miteinan-
ders in den Liegenschaften von Vonovia. Sie unterstützt 
dabei ausdrücklich bürgerschaftliches Engagement, Eigen-
verantwortlichkeit und private Initiative im Lebensraum 
„Wohnen“.

Die Vonovia Mieterstiftung e. V. ist paritätisch von Vertre-
tern der Mietervereine und Mitarbeitern von Vonovia 
besetzt. Ihr Zweck besteht in der Förderung des Zusammen-
lebens der Menschen aus unterschiedlichen Generationen 

durch Jugend- und Seniorenhilfe in den Regionen, in denen 
Gesellschaften der Vonovia Gruppe Immobilieneigentum 
halten oder Immobilien verwalten.

Mit ihrer Arbeit fördert die von der ehemaligen GAGFAH 
gegründete Stiftung „Mensch und Wohnen“ vor allem das 
Wohnen und Zusammenleben von jungen und alten Men-
schen in den Siedlungen von Vonovia. Die Stiftung finanziert 
Begegnungsstätten, Spielplätze und andere Hilfs- und 
Betreuungsangebote mit Fokus auf sozialen Tätigkeiten.

Die Stiftung Pro Bochum ist ein Kooperationsprojekt zahlrei-
cher Bochumer Unternehmen, um innerhalb der Stadtgren-
zen Verantwortung am Standort und Sitz des Unternehmens 
zu übernehmen. Dies geschieht insbesondere durch die 
Förderung von Kultur, Wissenschaft und Sport in Bochum.

Wesentlicher Leistungsindikator

Ausgeschüttete Fördersumme der Stiftungen im 
Jahr 2019, an denen die Vonovia SE maßgeblich 
beteiligt ist 198.852,27 €

Darüber hinaus existieren zahlreiche weitere Förderansätze 
sowohl bei der Vonovia SE in Deutschland als auch bei der 
BUWOG Group GmbH in Österreich sowie der Victoria Park 
AB in Schweden.

Social – Mitarbeiter

Unter dem Begriff Mitarbeiter sind in der nichtfinanziellen 
Erklärung die Themen Aus- und Weiterbildung, Gesund-
heitsmanagement und Arbeitssicherheit, Mitbestimmung, 
Vielfalt und Chancengleichheit sowie Work-Life-Balance und 
Vereinbarkeit von Familie und Beruf zusammengefasst 
(siehe Wesentlichkeitsmatrix   S. 68).

Eine auf Leistung, Verantwortung und Wachstum ausge-
richtete Personalstrategie
Vonovia wächst kontinuierlich. Durch unsere Insourcing-
Strategie schaffen wir Arbeitsplätze unterschiedlichster 
Qualifikationsanforderungen und Tätigkeiten. Insbesondere 
Mitarbeiter im Technischen Service und in der Wohnumfeld-
organisation sind dabei gefragt. Vonovia bietet damit in 
Zeiten unsicherer Arbeitsmärkte stabile, fair entlohnte und 
verlässliche Beschäftigungsverhältnisse an. Zum 31. Dezem-
ber 2019 waren bei der Vonovia Gruppe 10.345 Mitarbeiter 
(31.12.2018: 9.923) beschäftigt. Das ist ein Zuwachs um 4,3 %. 
Vonovia bekennt sich in allen Bereichen zu den Kernarbeits-
normen der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO), 
insbesondere zu den Vereinigungsfreiheiten und -rechten. 
Alle Mitarbeiter bei Vonovia werden von Betriebsräten 
vertreten.
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Mitarbeiteranzahl differenziert (ohne Hembla)

Kategorie Anzahl

Mitarbeiter gesamt 10.345

	 davon Frauen 2.398

	 davon unbefristet 9.155 (= 91,0 %)

Anzahl Nationalitäten 74

Durchschnittliches Alter gesamt 42,45 Jahre

Anzahl Menschen mit 
Behinderung 350 (ohne Schweden)

Anzahl Auszubildende gesamt
473 (= 4,7 % der Gesamtbelegschaft; 
nur auf Deutschland bezogen 5,0 %)

	� davon kaufmännisch/hand-
werklich-technisch 145/328

Für die Umsetzung unserer Mission und die Verfolgung 
unserer Wachstumsstrategie benötigt unser Unternehmen 
gut ausgebildete und qualifizierte Mitarbeiter. Die Positio-
nierung als attraktiver Arbeitgeber, der auch die sich verän-
dernden Anforderungen der nachkommenden Generationen 
aufgreift und adressiert, kann im Wettbewerb um qualifizier-
te Kräfte ein entscheidender Faktor sein. Ziel ist es daher, 
den wachsenden und sich stetig verändernden Anforderun-
gen gerecht zu werden, Synergien zu nutzen und Stellen mit 
den optimal passenden Mitarbeitern zu besetzen. Vonovia 
baut dabei sowohl auf interne als auch externe Rekrutierung 
und ergänzt diese um Angebote zielgerichteter Aus- und 
Weiterbildung.

Um die Zufriedenheit unserer Belegschaft zu erfragen und 
uns bedarfsorientiert und gezielt weiterentwickeln zu 
können, haben wir 2019 durch den unabhängigen Dienstleis-
ter Great Place to Work eine umfassende Mitarbeiterbefra-
gung durchführen lassen. Von fast 8.800 Befragten haben 
wir rund 6.300 Antworten erhalten – eine Quote von 72 %. 
Rund drei Viertel der Beschäftigten empfinden den eigenen 
Arbeitsplatz im Unternehmen als sehr gut. 81 % kommuni-
zieren, dass sie den Wunsch haben, noch lange bei Vonovia 
zu bleiben. Great Place to Work hat alle Fragen in fünf 
zentralen Dimensionen zusammengefasst: Bei „Glaubwür-
digkeit“, „Respekt“, „Fairness“ und „Teamgeist“ liegt Vonovia 
in einem guten Bereich, lediglich die Kategorie „Stolz“ fällt 
im Benchmark-Vergleich etwas ab. Deutlich wurde auch, 
dass das rasante Wachstum der vergangenen Jahre heraus-
fordernd gewesen ist. Wir nehmen dies als Ansporn, unsere 
Leistungen weiter zu verbessern.

Aus- und Weiterbildung
Die Ausbildung stellt für Vonovia eine wichtige Säule der 
Rekrutierungsstrategie dar. Unser Ausbildungsangebot ist 
vielfältig. Wir bilden in Deutschland an 22 Standorten in 14 
verschiedenen Ausbildungsberufen und dualen Studiengän-
gen aus. Für junge Mütter und Väter sowie Auszubildende, 
die jemanden in der Familie pflegen müssen, bieten wir die 
Ausbildung in Teilzeit an und unterstützen so bei der Erlan-
gung beruflicher Qualifikationen. In Österreich und Schwe-
den bilden wir nicht aus.

Insgesamt beschäftigte unser Unternehmen zum 31. Dezem-
ber 2019 473 Auszubildende (31. Dezember 2018: 485), 
davon 145 kaufmännische und 328 handwerklich-technische 
Auszubildende. Hieraus ergibt sich ein Anteil der Auszubil-
denden an den in Deutschland Beschäftigten von 5,0 %. Wir 
gehören damit zu den wenigen Unternehmen im DAX 30, die 
ihre Ausbildung weiter ausbauen.

Wesentlicher Leistungsindikator

Ausbildungsquote (in Deutschland) 5,0 %

Vonovia hat es sich zum Ziel gesetzt, Mitarbeiter zu halten 
und ihr Potenzial zu entwickeln. Die zielgerichtete Weiter-
bildung und Personalentwicklung ist daher ein zentraler 
Bestandteil unseres Personalmanagements – sowohl in 
Deutschland als auch in Österreich und Schweden. Schulun-
gen und Qualifizierungsprogramme werden auf unsere 
Bedarfe und Zielsetzungen zugeschnitten und umfassen 
Trainings- und Fachseminare, Führungskräfteentwicklung 
sowie zertifizierte Qualifizierungen. Dies ermöglicht es 
Vonovia, Stellen möglichst mit internen Kandidaten zu 
besetzen. Wir legen daher großen Wert auf das Talentma-
nagement, die Bindung unserer Leistungsträger sowie die 
systematische Nachfolgeplanung.

Gesundheitsmanagement und Arbeitssicherheit
Der Erhalt der Gesundheit und die Steigerung der Zufrieden-
heit unserer Mitarbeiter ist uns wichtig. Vonovia legt daher 
größten Wert darauf, den Mitarbeitern ein Arbeitsumfeld zu 
bieten, in dem sie bei der Ausübung ihrer Tätigkeiten vor 
Risiken und Gefahren für ihre Gesundheit geschützt sind. 
Dies gilt insbesondere für die bauausführenden Abteilungen 
und Gewerke. Die zentrale Aufgabe besteht in der Vermei-
dung von Arbeitsunfällen. Die Steuerung des Arbeitsschut-
zes erfolgt über betriebliche Koordinatoren, die sich regel-
mäßig austauschen. Die zuständigen Arbeitsschutzaus- 
schüsse werden von externen Fachkräften für Arbeitssicher-
heit und Arbeitsmedizin unterstützt. Ständig durchgeführte 
und auf ihre Wirksamkeit überprüfte Gefährdungsbeurtei-
lungen zeigen mögliche Gefahren auf und empfehlen ggf. 
Maßnahmen, diese zu vermindern oder zu vermeiden.
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Darüber hinaus bietet das Unternehmen gesundheitsför-
dernde Maßnahmen an, beispielsweise Kooperationen mit 
Fitnesseinrichtungen, Betriebssport, Vorsorgeangebote oder 
Seminare zur Gesundheitsförderung.

Work-Life-Balance und Vereinbarkeit von Familie und 
Beruf
Bereits seit einigen Jahren engagieren wir uns verstärkt in 
der Familienförderung mit dem Ziel, durch ein bedarfsge-
rechtes Angebot unsere Mitarbeiter bei der Vereinbarkeit 
von Familie und Beruf zu unterstützen. Über die Kooperation 
mit externen Dienstleistern stehen u. a. Kinderbetreuungs-
angebote, Hilfe bei der Kita-Suche oder die Vermittlung von 
Pflegediensten zur Verfügung. Flexible Arbeitszeitmodelle – 
auch in der Ausbildung – schaffen den notwendigen Frei-
raum. Im Jahr 2019 wurde eine Betriebsvereinbarung zum 
mobilen Arbeiten verabschiedet, die diesen Freiraum noch 
einmal bestärkt. Insbesondere für die BUWOG Group GmbH 
in Österreich ist die Vereinbarkeit von Familie und Beruf ein 
wichtiges Anliegen. Unser Tochterunternehmen nimmt 
daher seit 2017 am Audit „berufundfamilie“ des österreichi-
schen Bundesministeriums für Familie und Jugend teil. Es 
handelt sich hierbei um ein freiwilliges staatliches Gütezei-
chen, das Verbesserungen im Bereich Familienbewusstsein 
anstrebt. Dies erfolgt im Zuge eines strukturierten Audi-
tierungsprozesses. Dadurch sollen positive betriebswirt-
schaftliche Effekte auf Arbeitgeberattraktivität, Mitarbeiter-
bindung, -motivation und -identifikation realisiert und 
Fluktuationen sowie Fehlzeiten minimiert werden.

Vielfalt und Chancengleichheit auf allen Ebenen 
Vonovia bekennt sich explizit zu einer pluralen Gesellschaft, 
in der Vielfalt respektiert und gelebt wird. Wir fördern daher 
auch unsere Mitarbeiter auf Basis gleicher Maßstäbe. Sie 
alle profitieren von einem Arbeitsumfeld, das frei von 
Vorurteilen ist und in dem Wertschätzung, Toleranz und 
Respekt grundlegende Werte sind. Für uns ist Vielfalt auch 
ein Wettbewerbsvorteil. Bei uns sind Menschen aller Alters-
gruppen, verschiedenster Nationalitäten und Kulturen sowie 
aller Geschlechter, unterschiedlichster Ausbildungsgrade 
und unterschiedlicher Behinderungsgrade beschäftigt. Allein 
die Nationalitäten unserer Belegschaft spiegeln mit 74 
verschiedenen Ländern unseren Anspruch auf Vielfältigkeit 
wider. Dies passt gut zu der Vielfalt unserer Kunden und 
macht sich auch im Kontakt mit ihnen positiv bemerkbar.

Es ist für uns eine Selbstverständlichkeit, jeden Menschen 
gleich zu behandeln und seine Individualität zu fördern. So 
können wir in einer vertrauensvollen und offenen Atmosphä-
re von den unterschiedlichen Sichtweisen und Denkansätzen 
profitieren, die sich durch die sozialen, kulturellen und 
sprachlichen Hintergründe unserer Mitarbeiter ergeben.

Um die Gleichberechtigung weiter zu fördern, verfolgt die 
Vonovia SE das Ziel, den Frauenanteil im Management 
weiter zu erhöhen. Die Zielquote von 30 % bis zum 31. De-
zember 2021 für beide Führungsebenen unterhalb des 
Vorstands soll durch weitere konsequente Nachfolgeplanung 
erreicht werden. Für die oberste Führungsebene wird das 
Diversitätskonzept zur Zusammensetzung der Leitungs- und 
Kontrollgremien in der Erklärung zur Unternehmensführung 
(   https://investoren.vonovia.de und im Corporate Governance-
Bericht   S. 36 ff.) konkret ausgeführt.

Wesentlicher Leistungsindikator

Anteil Frauen in der ersten Ebene unterhalb des 
Vorstands 20 %

Anteil der Frauen in der zweiten Ebene unterhalb 
des Vorstands 26 %

Governance – Nachhaltige Unternehmensführung

In diesem Abschnitt nehmen wir Bezug auf die Themen 
Langfristiges Wachstum, Compliance und Anti-Korruption 
sowie Offener Dialog mit der Gesellschaft. Bezüge auf das 
Thema Anpassung an den Klimawandel finden sich insbe-
sondere im Chancen- und Risikobericht    S. 125 ff. sowie im 
Abschnitt Environmental    S. 65 ff. (siehe Wesentlichkeits-
matrix    S. 68).

Langfristiges Wachstum
Die Vonovia SE sichert ihr stabiles Wachstum durch die 
langfristig orientierte Weiterentwicklung des Bestands und 
des Leistungsangebots. Hierzu stärken wir unser Kernge-
schäft, die Vermietung von Wohnraum, durch die gezielte 
Ausweitung unseres Portfolios in Deutschland sowie in 
ausgewählten europäischen Metropolen mit Wachstums-
potenzial durch Akquisitionen und Neubau. Ebenso weiten 
wir unsere Angebotspalette an wohnungsnahen Dienstleis-
tungen kontinuierlich aus. Das Vertrauen unserer Kunden in 
die Langfristigkeit unseres Geschäftsmodells ist hierfür die 
Grundlage. Gesellschaftliche Akzeptanz, das Agieren an 
Marktbedürfnissen sowie die verlässliche Einbettung in 
einen stabilen politischen Handlungsrahmen stärken die 
Legitimation. Dafür braucht es eine verantwortungsvolle und 
transparente Unternehmensführung.

Vorstand und Aufsichtsrat bekennen sich daher umfassend 
zu den Prinzipien der Corporate Governance sowie zu den 
wesentlichen Zielen und Grundsätzen des Instituts für 
Corporate Governance in der deutschen Immobilienwirt-
schaft.

https://investoren.vonovia.de/websites/vonovia/German/7020/erklaerung-zur-unternehmensfuehrung.html

https://investoren.vonovia.de/websites/vonovia/German/7020/erklaerung-zur-unternehmensfuehrung.html
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Über einen Code of Conduct stecken wir den ethisch-recht-
lichen Rahmen ab, innerhalb dessen wir handeln. Er be-
schreibt die Verhaltensgrundsätze, die bei Vonovia für 
Mitarbeiter und Führungskräfte verbindlich gelten, und ist 
Grundlage einer offenen, wertschätzenden und rechtskon-
formen Unternehmenskultur. Der Code of Conduct enthält 
u. a. Regelungen zu Themen wie Umwelt- oder Gesundheits-
schutz, der Achtung von Arbeitnehmerrechten, der Behand-
lung von Interessenkonflikten oder zum Umgang mit Regie-
rungen und öffentlichen Stellen. Konzernweit geltende 
Richtlinien und Betriebsvereinbarungen ergänzen den 
formalisierten Handlungsrahmen, innerhalb dessen sich 
Vonoiva bewegt. Diese Richtlinien existieren zum Umgang 
mit sensiblen Informationen (u. a. Datenschutz, Informa-
tionssicherheit, Compliance, Durchsuchungen) und zum 
Komplex Arbeits- und Umfeldbedingungen (u. a. Arbeits-
schutz, Betreiberpflichten, Reise- und Dienstwagenvorschrif-
ten, Kommunikation), aber auch zur Erfüllung kapitalmarkt-
rechtlicher Aufgaben und Pflichten sowie weiteren Themen.

Um als gesellschaftlich agierendes Wohnungsunternehmen 
langfristig erfolgreich sein zu können, braucht es Führungs- 
und Kontrollorgane, die die Vielschichtigkeit der gesell-
schaftlichen Interessen aufgreifen und abbilden können. 
Diversität spielt dabei eine entscheidende Rolle. Das ent-
sprechende Diversitätskonzept zur Zusammensetzung der 
Leitungs- und Kontrollgremien sowie alle weiteren relevan-
ten Aspekte zur Zusammenarbeit von Aufsichtsrat und 
Vorstand werden in der Erklärung zur Unternehmensführung 
(siehe auch Kapitel Corporate Governance   S. 36 ff. und 

  https://investoren.vonovia.de) näher ausgeführt.

Wesentlicher Leistungsindikator

Frauenanteil in den Leitungs- und Kontrollgremien  

	 Vorstand 25 %

	 Aufsichtsrat 33,3 %

Das Vergütungssystem wird im Vergütungsbericht  
(   S. 115 ff.) und unter    https://investoren.vonovia.de ausgeführt.

Compliance und Anti-Korruption
Die konsequente Einhaltung aller für das Unternehmen 
geltenden Vorschriften und Gesetze ist unabdingbare 
Voraussetzung, um als verlässlicher und vertrauenswürdiger 
Partner zu agieren und als solcher akzeptiert zu werden. Eine 
gute Compliance leistet dabei einen wichtigen Beitrag zur 
nachhaltigen Entwicklung und Wertschöpfung des Unter-
nehmens. Der Vorstand trägt für die Implementierung des 
Compliance-Management-Systems (CMS) entsprechend 
die Verantwortung.

Wir schützen die Integrität von Mitarbeitern, Kunden und 
Geschäftspartnern und bewahren unser Unternehmen vor 
negativen Folgen durch eine umfangreiche und abgesicherte 
Überwachung unserer Compliance-Regeln. Eine eigene 
Compliance-Richtlinie, die den Grundsätzen ordnungsgemä-
ßer Prüfung von Compliance-Management-Systemen (IDW 
PS 980) folgt und die Ausführungsvorschrift zum UK Bribery 
Act 2010 ergänzend berücksichtigt, legt den regulierenden 
Rahmen fest. Sie ist die Basis unseres umfassenden CMS 
und nimmt Bezug auf weitere wesentliche Dokumente, in 
denen der Umgang mit Compliance-Fragen sowie mit 
Anti-Korruption geregelt ist: den Code of Conduct, den 
Geschäftspartnerkodex, die Durchsuchungsrichtlinie sowie 
die Konzernrichtlinie zum Richtlinienmanagement. Regelun-
gen zum Schutz von Whistleblowern sind ebenfalls Teil des 
CMS. Die Richtlinien und Kodizes gelten sowohl in Deutsch-
land als auch in Österreich. Vergleichbare Regelungen 
existieren bei unserem Tochterunternehmen Victoria Park in 
Schweden (siehe auch    https://investoren.vonovia.de). 

Das CMS von Vonovia soll sicherstellen, dass zukünftigem 
Fehlverhalten vorgebeugt wird („Vermeidung“), erfolgtes 
Fehlverhalten aufgedeckt wird („Aufdeckung“) und Vonovia 
angemessen und wirkungsvoll auf aufgedecktes Fehlverhal-
ten reagiert („Reaktion“). Die drei Säulen des Compliance-
Programms bilden ein umfassendes System von Compliance-
Maßnahmen und Prozessen. Der Schwerpunkt des 
angemessenen und wirkungsvollen CMS liegt auf der 
Vermeidung von Fehlverhalten.

Regelmäßige Schulungen zu Compliance-Themen oder 
Datenschutzthemen sind ein weiterer wichtiger Baustein der 
Präventionsarbeit. Der Einkauf, für den das Thema beson-
ders relevant ist, erhält spezielle Schulungen zu Korruption 
und Korruptionsstrafrecht. Nahezu alle Mitarbeiter wurden 
2019 präsent oder online zum Thema Datenschutz geschult.

Wesentlicher Leistungsindikator

Anzahl Schulungen zu Compliance* 37

* �Zu verschiedenen Themen wie Kapitalmarkt-Compliance, AML, Anti-Korruption, Datenschutz, 
Code of Conduct, Compliance für Führungskräfte.

Alle Mitarbeiter werden online zu den Inhalten des Code of Conduct geschult, im Übrigen 
erfolgen jeweils Präsenzschulungen blockweise für Mitarbeiter in den betroffenen Funktionen 
(z. B. Einkauf, Vertrieb, Baumanagement, Finanzen etc.).

https://investoren.vonovia.de/websites/vonovia/German/7020/erklaerung-zur-unternehmensfuehrung.html

https://investoren.vonovia.de/websites/vonovia/German/7055/verguetung.html

https://investoren.vonovia.de/websites/vonovia/German/7030/compliance.html

https://investoren.vonovia.de/websites/vonovia/German/7020/erklaerung-zur-unternehmensfuehrung.html
https://investoren.vonovia.de/websites/vonovia/German/7055/verguetung.html
https://investoren.vonovia.de/websites/vonovia/German/7030/compliance.html
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Auch der Aufsichtsrat wird regelmäßig und umfassend über 
die Themen Compliance und Korruption sowie über die 
bestehenden Richtlinien und Verfahren informiert. Der 
Prüfungsausschuss erhält einen entsprechenden 
Compliance-Report, in dem über aktuelle Verdachtsfälle und 
entsprechende Maßnahmen sowie Schulungsmaßnahmen 
zum Thema Korruption berichtet wird.

Im Geschäftsjahr 2019 gab es einzelne Korruptionsver-
dachtsfälle, denen wir sorgfältig nachgegangen sind. Keiner 
der Verdachtsfälle hat sich bestätigt. Im Übrigen gab es 
mehrere sonstige, nicht wesentliche Compliance-Verstöße 
oder -Verdachtsfälle. Hier zeigt sich aber deutlich, dass das 
etablierte System gut funktioniert: Die Fälle wurden gemel-
det, angegangen und entsprechende Konsequenzen sind 
erfolgt.

Wesentlicher Leistungsindikator

Gesamtzahl nachgewiesener Korruptionsfälle 0

Einhaltung von Arbeits-, Sozial- und Umweltstandards in 
der Lieferkette
Vonovia ist sich über mögliche Nachhaltigkeitsrisiken in der 
Lieferkette bewusst. Herausforderungen beziehen sich dabei 
vor allem auf die Einhaltung von Arbeits- und Sozialstan-
dards in Bauunternehmen und deren Nachunternehmen. Da 
Vonovia viele bauliche Arbeitsschritte im Bereich Handwerk 
über den eigenen Technischen Service selbst durchführt, 
kann ein Großteil der Risiken, die bei externen Lieferanten 
auftreten können, von vornherein reduziert werden. Durch 
die verringerte Abhängigkeit vom Angebot externer Baufir-
men ist Vonovia in der Lage, Dienstleister bei Nichteinhal-
tung bestimmter Nachhaltigkeitskriterien auszuschließen. 
Im Developmentbereich sichern wir die Einhaltung von 
Arbeits- und Sozialstandards vertraglich mit unseren Part-
nerunternehmen ab. Durch die Bündelung auf wenige 
Partnerunternehmen und einen kontinuierlichen Austausch 
über die gesamte Projektlaufzeit mit ihnen, bauen wir ein 
enges Vertrauensverhältnis auf und haben direkte Kontroll-
möglichkeiten.

Mit unserem kontinuierlich aktualisierten Geschäftspartner-
kodex für Nachunternehmer und Lieferanten formulieren wir 
klare Erwartungen an Integrität, Gesetzestreue und ethi-
sches Verhalten. Unter anderem beinhaltet dies die Ver-
pflichtung zum Ausschluss von Schwarzarbeit, zur Zahlung 
des gesetzlichen Mindestlohns und zur Einhaltung der 
gültigen deutschen Regelungen zu Arbeitssicherheit und 
Menschenrechten. Diese Verpflichtungen gelten auch für 
Dritte – also Nachunternehmer der Vertragspartner.

In Deutschland stehen die Bauleiter in unmittelbarem 
Kontakt mit Nachunternehmern und haben den Überblick 
über die ausführenden Personen vor Ort auf den Baustellen. 
So können sie im Rahmen der Zusammenarbeit die Einhal-
tung des Geschäftspartnerkodex weitestgehend überprüfen. 
Darüber hinaus führt der Einkauf Jahresgespräche mit 
wesentlichen Nachunternehmen.

Sollte es zu wiederkehrenden Verstößen gegen den Kodex 
oder andere rechtliche Vorgaben kommen, ziehen wir 
entsprechende Konsequenzen und verringern entweder das 
Umsatzvolumen mit dem betroffenen Lieferanten deutlich 
oder beenden die Geschäftsbeziehung vollständig. Wesent-
liche Fälle von Nichteinhaltung wurden Vonovia im Berichts-
jahr nicht bekannt.

Darüber hinaus wurde Ende 2019 das neue Partnerportal für 
Dienstleister und Lieferanten in Betrieb genommen – ein 
weiterer wichtiger Baustein zum systemgestützen Risiko
management bei Vonovia. 

Mit dem Vonovia Partnerportal bieten wir Dienstleistern und 
Lieferanten die Möglichkeit, sich bei Vonovia online zu 
registrieren und sich als potenzieller Geschäftspartner 
qualifiziert zu bewerben. Dabei können schon während des 
Registrierungsvorgangs alle wichtigen Informationen und 
Dokumente durch den Lieferanten hochgeladen werden. 
Nach Prüfung der Angaben erhalten zugelassene Lieferanten 
einen Zugang und können ihre Daten selbst pflegen und 
aktualisieren. Das Vonovia Partnerportal unterstützt dabei, 
die Gültigkeit von wichtigen Dokumenten und Konzessionen 
nachzuvollziehen. Hierdurch ist sichergestellt, dass stets die 
aktuellen Nachweise zu den betroffenen Gewerken und 
Warengruppen vorhanden sind. In der Summe wird dadurch 
das zeitaufwendige, manuelle Versenden von Dokumenten 
mittels E-Mail oder Papier auf eine zeitgemäße Lösung 
umgestellt.

Das Vonovia Partnerportal unterstützt somit ein ganzheit-
liches Lieferantenmanagement durch den Einkauf. Darüber 
hinaus wird noch im 1. Quartal 2020 eine regelmäßige 
Lieferantenbewertung zwischen dem Einkauf und den 
Fachbereichen produktiv genommen. Dadurch ist der 
digitale Grundstein für eine weitergehende Lieferantenent-
wicklung gelegt.

Da sich Vonovia in einem streng regulierten und kontrollier-
ten Rechtsrahmen innerhalb der Europäischen Union be-
wegt, werden mögliche Herausforderungen im Bereich 
Menschenrechte als nicht wesentlich für Vonovias Ge-
schäftsmodell angesehen. Daher existiert kein expliziter 
Leistungsindikator für diesen Komplex. Dem Einkauf kommt 
durch eine entsprechende Lieferantenauswahl (s. o.) hier 
aber eine Wächterfunktion zu, um die Einhaltung der Grund-
rechte und Gesetze zu gewährleisten.
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Offener Dialog mit der Gesellschaft
Vonovia hat das Ziel, transparent über das Unternehmen 
und seine Aktivitäten zu berichten und sich mit seinen 
Anspruchsgruppen intensiv auszutauschen. Über den 
kontinuierlichen, offenen und wechselseitigen Dialog mit der 
Gesellschaft möchten wir dazu beitragen, gemeinsame 
Lösungen für ein gutes Zusammenleben in unseren Bestän-
den zu finden.

Das Wichtigste ist dabei der Austausch mit unseren Kunden 
(siehe Kapitel Social – Gesellschaft und Kunden    S. 69 ff.). 
Hier wollen wir vor Ort ins Gespräch kommen, um die 
Fragen, Sorgen und Wünsche unserer Kunden möglichst 
direkt zu bearbeiten. Dies kann über unsere Objektbetreuer, 
unsere Vermietungsbüros als lokale Anlaufstellen, Mieter-
versammlungen oder -feste stattfinden. Digitale Tools wie 
Mieter-Apps unterstützen uns bei diesem Austausch.

In Städten, in denen wir einen großen Wohnungsbestand 
haben und in denen größere Projekte wie etwa umfangreiche 
Modernisierungen anstehen bzw. durchgeführt werden, ist 
eine frühzeitige Kommunikation und Einbindung besonders 
relevant. Hier agieren wir proaktiv und sprechen mit (Ober-)
Bürgermeistern – und zwar auch auf Vorstandsebene. Über 
den Austausch mit Mietervereinen und über Bürgerforen 
und Mietergespräche binden wir die Bewohner ein.

Vonovia engagiert sich in wohnungs- und immobilienwirt-
schaftlichen Verbänden wie der European Public Real Estate 
Association (EPRA), dem GdW Bundesverband deutscher 
Wohnungs- und Immobilienunternehmen e. V., dem ZIA 
Zentralen Immobilien Ausschuss e. V. oder dem Deutschen 
Verband für Wohnungswesen, Städtebau und Raumordnung 
(DV) e. V. und leistet so einen Beitrag für eine starke Immo-
bilienwirtschaft in Deutschland. Darüber hinaus beteiligen 
wir uns an zahlreichen Initiativen und Arbeitskreisen wie 
z. B. dem „klimaaktiv pakt2020“ in Österreich, der Stiftung 
2°, dem KlimaDiskurs.NRW oder dem Dialogforum „Wirt-
schaft macht Klimaschutz“. Über diese Interessensvertre-
tungen hinaus treten wir mit der Politik auch direkt auf 
kommunaler, Landes- und Bundesebene in Kontakt.

Auch mit unseren Investoren und Aktionären pflegen wir 
einen kontinuierlichen und transparenten Austausch. Neben 
der Teilnahme an Konferenzen, der Durchführung von 
Roadshows, Property-Touren, täglichen Telefonkonferenzen 
und sonstigen Gesprächen, haben wir – wie im Vorjahr – eine 
Corporate-Governance-Roadshow durchgeführt. Darüber 
hinaus beteiligen wir uns an unterschiedlichen Nachhaltig-
keits-Benchmarks und -Ratings, beispielsweise den EPRA 
Best Practices Recommendations on Sustainability Repor-
ting, bei denen wir im Jahr 2019 für unsere Nachhaltigkeits-
berichterstattung 2018 den Gold Award erhalten haben. 
Aber auch Teilnahmen beim Carbon Disclosure Project 
(CDP) oder dem branchenspezifischen GRESB-Rating 
unterstreichen unser Bemühen, Transparenz über unsere 
Nachhaltigkeitsperformance herzustellen.

Aufgrund der Vielschichtigkeit der dargestellten Themen ist 
das Fokussieren auf einen einzelnen Leistungsindikator hier 
nicht zielführend, sondern würde – im Gegenteil – die 
Steuerung des Themas unnötig einengen. Daher verzichten 
wir hier auf einen entsprechenden wesentlichen Leistungs-
indikator.
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Portfoliostruktur

Portfolio im Bewirtschaftungsgeschäft

Zum 31. Dezember 2019 hatte Vonovia ein Gesamtimmobi-
lienportfolio bestehend aus 416.236 Wohneinheiten, 138.176 
Garagen und Stellplätzen sowie 6.748 gewerblichen Einhei-
ten. Die Standorte verteilen sich in Deutschland, Schweden 
und Österreich auf 653 Städte und Gemeinden. Hinzu 
kommen 78.691 Wohneinheiten, die im Auftrag Dritter 
bewirtschaftet werden. Bei den meisten Objekten im Immo-

bilienbestand der Gruppe handelt es sich um Mehrfamilien-
häuser.

Gemessen am Verkehrswert befindet sich der wesentliche 
Teil des Immobilienbestands mit rund 84 % in Deutschland. 
Der Anteil des schwedischen Portfolios am Verkehrswert 
beträgt rund 11 %, während sich der Anteil des Bestands in 
Österreich auf rund 5 % beläuft. Zum 31. Dezember 2019 
stellt sich das Portfolio wie folgt dar:

Bestand und Verkehrswert nach Ländern

 

Bestand Verkehrswert*

Wohneinheiten
Wohnfläche  
(in Tsd. m²)

Leerstand  
(in %) (in Mio. €) (€/m²)

Ist-Mieten- 
Multiplikator

Vonovia Deutschland 355.708 22.212 2,5 43.276,2 1.893 23,5

Vonovia Schweden 38.065 2.730 2,3 5.642,0 1.899 17,1

Vonovia Österreich 22.463 1.675 4,7 2.654,9 1.455 24,7

Gesamt 416.236 26.617 2,6 51.573,1 1.865 22,6

* �Verkehrswert der bebauten Grundstücke exkl. 1.743,4 Mio. €, davon 547,5 Mio. € unbebaute Grundstücke und vergebene Erbbaurechte,  
387,9 Mio. € Anlagen im Bau, 531,9 Mio. € Development und 276,1 Mio. € Sonstige.

Mieten und Mietentwicklung nach Ländern

 

Ist-Miete* Mietentwicklung

Gesamt 
(p. a. in Mio. €)

Wohnen 
(p. a. in Mio. €)

Wohnen 
(in €/m²)

Organisch 
(in %)

Marktmiete 
Annahme 

Bewertung 
(in % p. a.)

Vonovia Deutschland 1.842 1.761 6,79 3,7 1,7

Vonovia Schweden 331 303 9,46 5,3 2,0

Vonovia Österreich 107 89 4,64 4,1 1,6

Gesamt 2.280 2.154 6,93 3,9 1,7

* Darstellung nach landesspezifischer Definition.

Das deutschlandweite Immobilienportfolio der Gruppe 
umfasste zum 31. Dezember 2019 355.708 Wohneinheiten, 
95.544 Garagen und Stellplätze sowie 3.978 gewerbliche 
Einheiten verteilt auf 493 Städte und Gemeinden. Die 
Gesamtwohnfläche betrug 22.212.425 m² bei einer durch-
schnittlichen Wohnungsgröße von rund 62 m². Bei einer 

Leerstandsquote von 2,5 % erzielte Vonovia in Deutschland 
eine durchschnittliche monatliche Ist-Miete von 6,79 € 
pro m². Die annualisierte Ist-Miete zum 31. Dezember 2019 
betrug für Wohnungen 1.761,5 Mio. €, für Gewerbeeinheiten 
51,7 Mio. € und für Garagen sowie Stellplätze 28,6 Mio. €.



78  Vonovia SE Geschäftsbericht 2019

In Schweden umfasste der Immobilienbestand der Gruppe 
38.065 Wohneinheiten mit einer Gesamtwohnfläche von 
2.730.111 m², 25.274 Garagen und Stellplätze sowie 2.194 
gewerbliche Einheiten. Bei einem Leerstand von 2,3 % 
erwirtschaftete das Wohnportfolio eine annualisierte 
Ist-Miete zum 31. Dezember 2019 von 302,9 Mio. €. Die im 
Durchschnitt 72 m² großen Wohnungen hatten eine monat-
liche Ist-Miete von 9,46 € pro m² (Inklusivmiete). Schwer-
punktmäßig lagen diese in den Regionen Stockholm, Göte-
borg, und Malmö. 

Im schwerpunktmäßig in Wien gelegenen österreichischen 
Bestand erwirtschaftete Vonovia im Wohnportfolio, be-
stehend aus 22.463 Einheiten mit einer Gesamtwohnfläche 
von 1.675.177 m², eine annualisierte Ist-Miete zum 31. De-
zember 2019 von 89,1 Mio. € bei einem Leerstand von 4,7 %. 

Die monatliche Ist-Miete betrug 4,64 € pro m² bei einer 
durchschnittlichen Wohnungsgröße von rund 75 m². Das 
Portfolio umfasste weiterhin 17.358 Garagen und Stellplätze 
sowie 576 gewerbliche Einheiten.

Bestandsveränderungen

Im 1. Halbjahr erfolgte der Erwerb von 2.340 Wohnungen von 
Akelius Residential Property in den Großräumen Stockholm 
und Göteborg. Zum Ende des Geschäftsjahres wurde durch 
die Übernahme der Mehrheit an der Hembla AB ein Portfolio 
mit 21.385 Wohnungen mit Schwerpunkt im Großraum 
Stockholm in den Bestand übernommen.

Zum Zeitpunkt der Übernahmen stellten sich die Ankaufs-
portfolios wie folgt dar:

 

Ist-Miete*

Wohneinheiten
Wohnfläche  
(in Tsd. m²)

Leerstand  
(in %)

Wohnen 
(p. a. in Mio. €)

Wohnen 
(€/m²)

Hembla AB 21.385 1.533 3,3 168 9,42

Akelius 2.340 179 2,5 21 10,19

* Darstellung nach landesspezifischer Definition.

Im Laufe des Jahres 2019 wurden durch die Umsetzung der 
Portfoliomanagementstrategie in mehreren Verkäufen 
Objekte aus dem Verkaufsbestand veräußert. Zum Zeit-

punkt der Veräußerungen stellten sich die abgegebenen 
Portfolios wie folgt dar:

 

Ist-Miete*

Wohneinheiten
Wohnfläche  
(in Tsd. m²)

Leerstand  
(in %)

Wohnen 
(p. a. in Mio. €)

Wohnen 
(€/m²)

Verkaufsportfolios 2019 2.125 138,7 25,0 7 5,43

* Darstellung nach landesspezifischer Definition.
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Neben den Zukäufen bzw. Verkäufen größerer Bestände 
veränderte sich das Portfolio von Vonovia 2019 um Zugänge 
aus taktischen Akquisitionen, dem Neubau von Wohnungen 
und dem Ausbau von Dachgeschossen sowie durch Verkäu-
fe von Eigentumswohnungen und Mehrfamilienhäusern aus 
dem Verkaufsbestand. Außerdem kam es im Rahmen 
unserer regelmäßigen Portfolioüberprüfung aufgrund 

strategischer Neubewertungen zu Umwidmungen von 
Beständen innerhalb des deutschen Portfolios. Das Portfolio 
von Vonovia stellt sich nach Umsetzung der jährlichen, 
strukturierten Neueinschätzung aller Potenziale zum 31. De-
zember 2019 wie folgt dar:

Bestand und Verkehrswert nach Portfolio-Cluster

 

Bestand Verkehrswert*

Wohneinheiten
Wohnfläche  
(in Tsd. m²)

Leerstand  
(in %) (in Mio. €) (€/m²)

Ist-Mieten 
Multiplikator

Strategic 323.360 20.031 2,3 38.875,0 1.891 23,4

	 Operate 85.125 5.351 3,3 10.954,0 1.893 22,0

	 Invest 238.235 14.680 2,0 27.920,9 1.890 24,0

Recurring Sales 28.153 1.882 3,0 3.887,2 2.021 24,8

Non-core 
Disposals 4.195 299 7,6 514,0 1.333 19,4

Vonovia 
Deutschland 355.708 22.212 2,5 43.276,2 1.893 23,5

Vonovia Schweden 38.065 2.730 2,3 5.642,0 1.899 17,1

Vonovia 
Österreich 22.463 1.675 4,7 2.654,9 1.455 24,7

* �Verkehrswert der bebauten Grundstücke exkl. unbebaute Grundstücke und vergebene Erbbaurechte, Anlagen im Bau, Development und Sonstige.

Miete und Mietentwicklung nach Portfolio-Cluster

 

Ist-Miete* Mietentwicklung

Gesamt 
(p. a. in Mio. €)

Wohnen 
(p. a. in Mio. €)

Wohnen 
(in €/m²)

Organisch 
(in %)

Marktmiete 
Annahme 

Bewertung 
(in % p. a.)

Strategic 1.659 1.589 6,78 3,9 1,7

	 Operate 498 442 7,17 6,0 1,7

	 Invest 1.161 1.148 6,64 3,0 1,7

Recurring Sales 157 151 6,90 2,8 1,7

Non-core Disposals 26 21 6,26 0,4 1,8

Vonovia Deutschland 1.842 1.761 6,79 3,7 1,7

Vonovia Schweden 331 303 9,46 5,3 2,0

Vonovia Österreich 107 89 4,64 4,1 1,6

* �Darstellung nach landesspezifischer Definition.

Um die Transparenz in der Darstellung des Portfolios zu 
erhöhen, gliedern wir unser Portfolio in Deutschland ergän-
zend nach 15 Regionalmärkten. Bei der Gliederung der 
Regionalmärkte haben wir uns an den Wohnungsmarkt
regionen in Deutschland orientiert. Dabei handelt es sich um 
Kernstädte und deren Umland, vor allem Metropolregionen. 
Mit diesen für Vonovia besonders relevanten Regionalmärk-
ten nehmen wir eine Zukunftsperspektive ein und geben 

einen Überblick über unser strategisches Kernportfolio in 
Deutschland.

Gemessen am Verkehrswert befinden sich 92 % unseres 
deutschen Portfolios in den 15 Regionalmärkten. Lediglich ein 
kleiner Teil der strategischen Bestände befindet sich außer-
halb dieser 15 Märkte. Diese Gruppe bezeichnen wir als 
„Sonstige strategische Standorte“ (rund 7 % gemessen am 
Gesamtverkehrswert). Unsere Verkaufsbestände aus dem 
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Teilportfolio „Non-core Disposals“ als auch aus dem Teil-
portfolio „Recurring Sales“ an Standorten, die keine strategi-
schen Bestände enthalten, sind in der Darstellung als 
Non-strategic Standorte ausgewiesen. Die bundesweite 
Verteilung unseres Bestandes macht uns von den Gegeben-
heiten einzelner regionaler Märkte unabhängiger.

Das deutsche Portfolio stellt sich zum 31. Dezember 2019 
nach Regionalmärkten wie folgt dar:

Bestand und Verkehrswert nach Regionalmarkt

 

Bestand Verkehrswert*

Wohneinheiten
Wohnfläche  
(in Tsd. m²)

Leerstand  
(in %) (in Mio. €) (€/m²)

Ist-Mieten 
Multiplikator

Berlin 42.241 2.687 1,2 7.450,0 2.677 32,6

Rhein-Main-
Gebiet 27.488 1.755 1,4 4.432,0 2.484 24,9

Südliches 
Ruhrgebiet 43.579 2.674 3,1 3.850,5 1.417 19,5

Rheinland 28.523 1.892 2,3 3.822,7 1.969 22,7

Dresden 38.519 2.195 3,4 3.584,8 1.563 21,4

Hamburg 19.818 1.252 1,8 2.762,2 2.148 25,0

München 9.668 636 1,0 2.283,3 3.493 34,6

Stuttgart 13.796 869 1,4 2.122,9 2.382 24,7

Kiel 23.220 1.336 2,2 2.101,9 1.523 20,1

Hannover 16.287 1.028 2,5 1.873,5 1.790 22,3

Nördliches 
Ruhrgebiet 25.608 1.584 3,2 1.696,9 1.061 15,4

Bremen 11.853 717 3,1 1.182,3 1.597 22,8

Leipzig 9.185 588 2,8 958,3 1.544 21,6

Westfalen 9.473 616 3,2 903,2 1.449 19,8

Freiburg 4.043 276 1,1 657,2 2.355 25,9

Sonstige strategi-
sche Standorte 26.778 1.703 3,1 2.899,8 1.673 21,0

Gesamt strategi-
sche Standorte 350.079 21.807 2,4 42.581,5 1.903 23,6

Non-Strategic 
Standorte 5.629 405 7,0 694,7 1.409 20,0

Vonovia 
Deutschland 355.708 22.212 2,5 43.276,2 1.893 23,5

* �Verkehrswert der bebauten Grundstücke exkl. unbebaute Grundstücke und vergebene Erbbaurechte, Anlagen im Bau, Development und Sonstige.
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Miete und Mietentwicklung nach Regionalmarkt

 

Ist-Miete* Mietentwicklung

Gesamt 
(p. a. in Mio. €)

Wohnen 
(p. a. in Mio. €)

Wohnen 
(in €/m²)

Organisch 
(in %)

Marktmiete 
Annahme 

Bewertung 
(in % p. a.)

Berlin 228 217 6,84 3,7 1,8

Rhein-Main-Gebiet 178 172 8,32 3,8 1,8

Südliches Ruhrgebiet 198 192 6,19 5,0 1,5

Rheinland 169 161 7,26 3,0 1,7

Dresden 168 158 6,23 3,9 1,7

Hamburg 110 106 7,16 3,6 1,6

München 66 62 8,24 2,9 1,9

Stuttgart 86 82 8,04 3,6 1,8

Kiel 105 100 6,38 4,1 1,7

Hannover 84 81 6,74 4,1 1,7

Nördliches Ruhrgebiet 110 107 5,82 3,3 1,2

Bremen 52 49 5,94 5,1 1,8

Leipzig 44 42 6,11 2,5 1,8

Westfalen 46 45 6,23 4,9 1,5

Freiburg 25 25 7,50 3,0 1,7

Sonstige strategische Standorte 138 133 6,75 3,4 1,6

Gesamt strategische Standorte 1.807 1.733 6,79 3,8 1,7

Non-Strategic Standorte 35 29 6,35 0,5 1,7

Vonovia Deutschland 1.842 1.761 6,79 3,7 1,7

* �Darstellung nach landesspezifischer Definition.

Portfolio im Developmentgeschäft

Die Übernahme der BUWOG-Gruppe im Jahr 2018 stellte 
für Vonovia einen bedeutenden Schritt im Sinne der Aus-
weitung des Geschäftsmodells durch die Einbeziehung eines 
etablierten Immobilienentwicklungs- und Neubaugeschäfts 
(Developmentgeschäft) dar. Durch die nachfolgende Integ-
ration dieser Aktivitäten konnte Vonovia nicht nur ihre füh-
rende Marktposition in Deutschland und Österreich in der 
Bewirtschaftung, sondern auch im Development ausbauen. 
Die Integration erweiterte das bereits bestehende Potenzial 
von Vonovia um das umfassende Produkt- und Prozess-
Know-How im Bau und in der Entwicklung von Wohnbau-
projekten und schuf somit Synergiepotenziale für Vonovia. 
So wurde auch der Marke BUWOG, unter der Vonovia das 
Developmentgeschäft betreibt, im Rahmen der Übernahme 
ein eigenständiger Wert beigemessen.

Unter dieser starken Marke hat sich der Geschäftsbereich 
Development in Wien und Berlin fest etabliert und wird 
unter den Stakeholdern mit höchster Kundenzufriedenheit 
assoziiert. Darüber hinaus werden auch in Hamburg und 
Leipzig aktuell die ersten Wohnbauprojekte entwickelt. Eine 

Ausweitung des Developmentgeschäfts auf weitere Metro-
polregionen wird angestrebt.

Vonovia verfügt somit über eine komplette Development-
plattform, die die gesamte Wertschöpfungskette vom 
Grundstücksankauf über die Grundstücksentwicklung, 
die Projektplanung und Errichtung bis hin zur Verwertung 
abdeckt. Mit ihrer substanziellen Projektpipeline von aktuell 
im Bau, in der Planung oder in Vorbereitung befindlichen 
Wohnbauprojekten zählt Vonovia mit der Marke BUWOG zu 
den Top 5 Bauträgern Deutschlands und ist laut Bauträger-
ranking (Bulwiengesa-Studie) der bedeutendste Bauträger 
Wiens.

Vonovia ist als bedeutender Akteur im Wohnimmobilien-
sektor in der Lage, den aktuellen Herausforderungen wie 
Wohnungsknappheit, Klimawandel, Integration und genera-
tionenübergreifendem Wohnen durch das Immobilienent-
wicklungs-Know-how mit zielgerichteten Lösungen ent-
gegenzutreten. Dank langjähriger Erfahrung, umfassender 
Markt- und Branchenexpertise und intensiver, laufender 
Marktanalyse können diese mit Erfolg bewältigt werden und 
einen wertvollen Beitrag für die Gesellschaft und Vonovia 
leisten.
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Geschäftmodell Development

to sell

> Mischprojekte sell/hold
> Reine Sell-Projekte

> Privatkunden
> Institutionelle Kunden

> Bestehende Märkte > Zielmärkte > Opportunistische Märkte > Internationale Expansion

> Regionen

to hold

Eigentumswohnungen für Neue Mietwohnungen für

> Mischprojekte hold/sell
> Reine Hold-Projekte

> Freifinanziert
> Gefördert

Development to sell (Anzahl Einheiten)

441
Österreich

350
Deutschland791

gesamt
1.374

Österreich 1.583
Deutschland

2.957
gesamt

Projekte in Bau und kurzfristig  
in Vorbereitung

Fertiggestellte Projekte  
im Jahr 2019

Geschäftsmodell Development

Das Segment Development weist seine Projekte zwei 
Nutzungskanälen zu:

> �Development to sell sind jene Einheiten, die an Investoren 
oder direkt an künftige Eigennutzer veräußert werden.

> �Development to hold beschreibt jene Wohnbauprojekte, 
deren Wohnungen nach ihrer Fertigstellung in den Bewirt-
schaftungsbestand von Vonovia übergehen. Hier ist auch 
das bereits zuvor bestehende Neubaugeschäft von 
Vonovia einzuordnen, bei dem auf bestehenden eigenen 
Grundstücken durch eine serielle und modulare Bauweise 
neue Wohneinheiten errichtet werden. Auch die schwedi-
schen Neubauprojekte auf eigenen Grundstücken sind 
hierunter subsumiert.

Wertschöpfung und Projektentwicklung
Vonovia ist das marktführende Wohnungsunternehmen in 
Deutschland und leistet gemeinsam mit den Tochtergesell-
schaften in Deutschland, Österreich und Schweden durch 

die Immobilienentwicklungsaktivitäten einen wichtigen 
Beitrag zur Entschärfung der Wohnungsnot. Durch die 
Internalisierung von Prozessschritten in die eigene Wert-
schöpfungskette können Wohnbauprojekte stringent und 
zielgerichtet betreut und Kostensynergien mit Blick auf 
technische Lösungen und das Pooling von Einkaufsvolumina 
genutzt werden. Die interne Abbildung der vollständigen 
Wertschöpfungskette bei Immobilien ermöglicht die Erwirt-
schaftung zusätzlicher Ergebnisbeiträge.

Diese zusätzlichen Ergebnisbeiträge können durch die 
umfangreiche Developmentpipeline von Vonovia, die sich 
auf Deutschland, Österreich und zukünftig auch auf Schwe-
den verteilt, nachhaltig erreicht werden.

Developmentkennzahlen im Überblick
Im Geschäftsjahr 2019 erwirtschaftete das Segment De-
velopment durch seine Bereiche Development to sell und 
Development to hold positive Ergebnisbeiträge in Deutsch-
land und Österreich sowie erstmalig in Schweden und trug 
damit zum erfolgreichen Wachstum von Vonovia bei.
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Wertvolle Beiträge für die Gesellschaft und den Konzern

> �Identifikation 
von Ankaufs
potenzialen

> �Akquisitions-
teams

> �Grundstücks-
datenbank

> �Entwicklung von 
KI-Tools

> �Konzeptver-
gaben durch 
Kommunen

> �Einschätzung 
des Develop-
mentpotenzials

> �fachübergreifen-
de Akquisitions- 
Teams

> �Umwelt Due 
Dilligence

> �Integrierte, 
fachübergreifen-
de Projektent-
wicklung

> �Analyse Markt 
und Regulato-
rien

> �Koordination 
der Widmung 
und des Geneh-
migungs- 
prozesses

> �Bebauungsop-
timierung und 
Stadtentwick-
lung

> �Vermarktungs-
analysen

> �Vergaben der 
Bauleistungen

> �Schnittstellen- 
koordination

> �Gewerke-
Koordination/
Bauleitung

> �Entwicklung 
der Marketing-
konzepte

> �Verkauf
> �Kundenservice 

und Nach
betreuung

> �Erstvermietung

> �Typen und 
Produkt
entwicklung

> �Auswahl/Koor-
dination exter-
ner Dienstleister 

> �Detaillierte Pro-
jektkalkulation

> �Koordination 
des Baugeneh-
migungsverfah-
rens

> �Fachplanung

Land/Projektakquisition Development & Verkauf

1 �Grundstücks
ankauf

2 �Due Dilligence  
& Akquisition

6 �Marketing  
& Verkauf

3 �Entwicklung 4 �Planung 5 �Errichtung

Development to hold (Anzahl Einheiten)

791
total

1.318
Österreich

8.827
gesamt

Projekte in Bau und kurzfristig  
in Vorbereitung

Fertiggestellte Projekte  
im Jahr 2019

380
Schweden

870
Deutschland

401
Österreich

1.301
gesamt

30
Schweden

7.129
Deutschland

Im Bereich Development to sell lagen die Erlöse aus der 
Veräußerung bei 249,5 Mio. €, davon entfielen 131,8 Mio. € 
auf die Projektentwicklung in Deutschland und 117,6 Mio. € 
auf die Projektentwicklung in Österreich. Im Jahr 2019 
wurden insgesamt 791 Einheiten fertiggestellt, davon 350 
Einheiten in Deutschland und 441 Einheiten in Österreich.

Zum 31. Dezember 2019 lag das Volumen der Development-
pipeline „to sell“ bei 2.957 Einheiten, davon 1.659 Einheiten 
aus Projekten in Bau und 1.298 Einheiten aus kurzfristigen 
Projekten in Vorbereitung. Der Anteil aus der Projektent-
wicklung in Deutschland liegt bei 1.583 Einheiten (836 
Einheiten aus Projekten in Bau und 747 Einheiten aus kurz-
fristigen Projekten in Vorbereitung), jener aus der Projekt-
entwicklung in Österreich bei 1.374 Einheiten (823 Einheiten 
aus Projekten in Bau und 551 Einheiten aus kurzfristigen 
Projekten in Vorbereitung).

Im Bereich Development to hold wurde ein Fair Value von 
266,3 Mio. € realisiert, davon entfielen 164,3 Mio. € auf die 
Projektentwicklung in Deutschland, 96,3 Mio. € auf die 
Projektentwicklung in Österreich und 5,7 Mio. € auf die 
Projektentwicklung in Schweden. In diesem Bereich wurden 
insgesamt 1.301 Einheiten fertiggestellt (1.079 Einheiten frei 
finanziert, 222 Einheiten gefördert), davon 870 Einheiten in 
Deutschland, 401 Einheiten in Österreich und 30 Einheiten in 
Schweden.

Zum 31. Dezember 2019 lag das Volumen der Development-
pipeline „to hold“ bei 8.827 Einheiten, davon 2.688 Einheiten 
aus Projekten in Bau und 6.139 Einheiten aus kurzfristigen 
Projekten in Vorbereitung. Der Anteil aus der Projektent-
wicklung in Deutschland liegt bei 7.129 Einheiten (1.905 
Einheiten aus Projekten in Bau und 5.224 Einheiten aus 
kurzfristigen Projekten in Vorbereitung). Der Anteil aus der 
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Projektentwicklung in Österreich liegt bei 1.318 Einheiten 
(682 Einheiten aus Projekten in Bau und 636 Einheiten aus 
kurzfristigen Projekten in Vorbereitung). Der Anteil aus der 
Projektentwicklung in Schweden liegt bei 380 Einheiten 
(101 Einheiten aus Projekten in Bau und 279 Einheiten aus 
kurzfristigen Projekten in Vorbereitung).

Im Segment Development wurde ein Adjusted EBITDA von 
84,5 Mio. € erwirtschaftet. Inklusive eines mittelfristigen 
Entwicklungspotenzials von rund 35.000 Einheiten waren 
zum Jahresende 2019 insgesamt ca. 47.000 Einheiten in der 
Developmentpipeline.

Nachhaltiges und erfolgreiches Development

Vonovia ist sich ihrer gesamtgesellschaftlichen Verantwor-
tung als einer der aktivsten Wohnbauträger bewusst. 
Deshalb ist das Thema Nachhaltigkeit im Development
geschäftsmodell fest verankert. Bereits in der Planung, lange 
bevor ein Projekt bezugsfertig wird, werden Aspekte der 
Nachhaltigkeit frühzeitig berücksichtigt. Gebäudezertifizie-
rungen sind ein wichtiger Baustein, um gegenüber Investo-
ren, Eigentümern, Mietern und der interessierten Öffentlich-
keit sichtbar zu machen, inwieweit ein Objekt nachhaltig 
geplant, errichtet und betrieben wird.

In diesem Zusammenhang wurde beispielsweise der 
„MARINA TOWER“, ein gemeinsames Projekt von BUWOG 
und der IES Immobilien, mit dem ÖGNI Nachhaltigkeits
zertifikat in Gold ausgezeichnet, ebenso das Projekt 
„SeeSee“ in der Wiener Seestadt. Das Neubauprojekt 
„BUWOG NEUMARIEN“ in Berlin-Neukölln war bereits in 
der Planungsphase für die Nachhaltigkeitszertifizierung der 
Deutschen Gesellschaft für Nachhaltiges Bauen (DGNB 
e. V.) angemeldet; es wurde mittlerweile erfolgreich mit der 
DGNB-Zertifizierung in Gold ausgezeichnet.

Nachhaltigkeit wird bei Vonovia auch in den eigenen vier 
Wänden großgeschrieben, beispielsweise am neuen Unter-
nehmensstandort in Wien. Für Mai 2020 plant Vonovia für 
das Geschäft in Österreich unter dem Namen BUWOG den 
Umzug des Firmensitzes von Wien Hietzing in die Rathaus-
straße 1 im 1. Bezirk. Im Herzen von Wien entsteht das neue 
Kunden- und Verwaltungszentrum, bei dem die Aspekte der 
Nachhaltigkeit ausdrücklich berücksichtigt werden, wodurch 
der Neubau bereits das DGNB Vorzertifikat in Gold erhielt. 
Eine ÖGNI-Auszeichnung folgt nach Fertigstellung im 
Frühjahr 2020.

In Ergänzung zu den eigenen Developmentaktivitäten 
bestehen sowohl in Deutschland als auch in Österreich 
Kooperationen mit Forschungseinrichtungen. Im Rahmen 
der „Biotope City“ in Wien ensteht im Zuge eines kooperati-
ven Planungsverfahrens auf den ehemals industriell genutz-
ten Grundstücken an der Triester Straße ein vorbildliches 

Beispiel für Begrünung innerhalb der Stadt. Daraus resultie-
ren z. B. natürliche Kühlungseffekte, von denen die künftigen 
Bewohner der „Biotope City“ und des dazugehörigen 
BUWOG-Projekts „AMELIE“ profitieren werden. In Deutsch-
land ist vor allem das Berliner Projekt „52 Grad Nord“ hervor-
zuheben. Gemeinsam mit Wissenschaftlern der TU Berlin 
erfolgte die Konzeption eines nachhaltigen, selbstreinigen-
den Wasserbeckens, bei dem durch seitliche Bepflanzung 
und Substratfilter das eingeleitete Regenwasser auf biologi-
sche Weise gefiltert wird. Mittlerweile haben sich im Biotop 
und den angrenzenden Uferbereichen verschiedene Insek-
tenarten, Fische und Kleinstlebewesen angesiedelt. Auch 
beim Thema Smart City werden Initiativen in Kooperation 
mit dem Institut für Stadt- und Regionalplanung der TU Ber-
lin verfolgt.

Die langjährigen Erfahrungen im Bereich Development 
schließen zudem das umfassende Know-how zu den The-
men Nachhaltigkeit, Quartiersentwicklungen und Integration 
ein. Die Immobilienentwicklungsprojekte decken einen 
angemessenen Anteil an gefördertem Wohnungsbau ab, wie 
„ERnteLAA“ in Wien, „BUWOG NEUMARIEN“ in Berlin und 
die Entwicklung des Stadtraums Bayerischer Bahnhof Leipzig 
mit einem Anteil von rund 30 % geförderter Mietwohnungen 
zeigen.

Repräsentative Projektentwicklungsmaßnahmen

Deutschland

In Bau

52° Nord, Berlin
Im Südosten von Berlin, in der Nähe zum neuen Flughafen 
Schönefeld, entsteht das Quartier 52° Nord mit rund 1.000 
Wohneinheiten mit Einheiten zum Verkauf wie für den 
Eigenbestand. Es ist ein innovatives und energetisch nach-
haltiges Wohnkonzept mit einen Angebot für unterschied-
lichste Wohntypen, je nach persönlichen Bedürfnissen und 
Lebensmodell.    www.52grad-nord.de

BUWOG SPEICHERBALLETT, Berlin
In Berlin-Spandau entstehen nach denkmalschutzgerechter 
Sanierung der historischen Speicher am Havel-Ufer insge-
samt 82 attraktive Eigentumswohnungen ebenfalls mit 
einem nachhaltigen Energiekonzept. Darüber hinaus ist für 
dieses innovative Wohnquartier auch eine Kita konzipiert. 

  www.speicherballett.de

http://www.52grad-nord.de
http://www.speicherballett.de
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BUWOG XBERG LIVING, Berlin
In Berlin-Kreuzberg realisiert Vonovia unter der Marke 
BUWOG hinter einem Bestandsgebäude 41 Wohnungen im 
Rahmen einer urbanen Nachverdichtung. So wird die histori-
sche und für Berlin typische Hofstruktur wiederhergestellt 
und es entsteht neuer Wohnraum. Das Projekt BUWOG 
XBERG LIVING ist konsequent autofrei konzipiert. Nach 
Fertigstellung 2021 finden sich zudem im Hof verschiedene 
Gemeinschafts- und Spielflächen.    www.xbergliving.de

In Vorbereitung

BUWOG NEUE MITTE SCHÖNEFELD
Das Projekt NEUE MITTE SCHÖNEFELD ist ebenfalls ver-
kehrsgünstig zum Flughafen gelegen, jedoch außerhalb der 
unmittelbaren Flugkorridore. Hier schafft Vonovia ab 2020 
insgesamt 330 Wohnungen, die mit Größen von 1 bis 4 
Zimmern für verschiedene Generationen geeignet sind. 
Abgerundet wird das Konzept durch eine intelligente Ener-
gieversorgung, ein naturnah gestaltetes Wohnumfeld sowie 
Spielflächen für Kinder und Jugendliche.  

  www.neuemitte-schoenefeld.de

Stadtraum Bayerischer Bahnhof Leipzig
Auf einer Gesamtfläche von 36 Hektar entsteht in Leipzig ein 
neuer Stadtteil aus dem Stadtraum Bayerischer Bahnhof. In 
Abstimmung mit den städtebaulichen Planungszielen 
realisiert Vonovia wieder unter der Marke BUWOG 
1.600 Wohnungen, davon 30 % mietpreisgebundene Miet-
wohnungen. Die neuen Wohnquartiere werden als autoredu-
zierte Quartiere mit umweltverträglichen und innovativen 
Mobilitätsformen entwickelt. Gemeinsam mit den weiteren 
Vorhabenträgern realisiert Vonovia entlang der Bahntrasse 
einen neuen öffentlichen Stadtteilpark, der sich auf acht 
Hektar als grünes Band von Süd nach Nord erstreckt.  

  www.bayerischerbahnhofleipzig.de

Österreich

In Bau

MARINA TOWER, Wien
Das Wohnturm-Projekt mit rund 500 hochwertigen Wohn-
einheiten verfügt mit seiner Lage über eine exzellente 
Verkehrsanbindung und wird zudem eine Reihe an Extras für 
die Bewohner sowie für die Allgemeinheit bieten. So ist u. a. 
die Umsetzung eines nachhaltigen Mobilitätskonzepts 
angedacht. Außerdem wird mittels Überplattung das rechte 
Donauufer erschlossen, was zum einen großzügige öffentli-
che Freiflächen eröffnet und darüber hinaus einen wichtigen 
Beitrag zur Stadtentwicklung leistet.    www.marinatower.at

Grünstück, Wien
Im 22. Bezirk errichtet Vonovia unter der Marke BUWOG mit 
dem Projekt „Grünstück22“ 84 freifinanzierte Eigentums-
wohnungen. Alle Wohnungen werden mit Freiflächen wie 
Terrassen, Balkonen oder Loggien geplant. Die Lage des 
Projekts ist adressiert an Familien, denn neben den nahege-
legenen Freizeit- und Erholungsflächen wie der Alten Donau 
bietet die Lage eine entspechende familiengerechte Infra-
struktur. Die Fertigstellung ist für das Frühjahr 2021 geplant. 

  https://gruenstueck.buwog.com

The Marks – Turm 3
Im dritten Wiener Gemeindebezirk, in der Landstraße, im 
Areal „Neu Marx“, entstehen unter dem Namen „The Marks“ 
drei Wohnhochhäuser auf einem urbanen dreigeschossigen 
Sockel. Als Teil des Gesamtprojektes entwickelt BUWOG für 
Vonovia einen der Wohntürme mit 33 Obergeschossen. 
Darin entstehen bis 2022 insgesamt 228 freifinanzierte 
Eigentumswohnungen und 173 Mietwohnungen im Rahmen 
der Wiener Wohnbauinitiative.    www.themarksvienna.com

In Vorbereitung

Gatterburggasse – BUWOG Inside
In einer bevorzugten Lage Wiens setzt Vonovia das Projekt 
„BUWOG Inside XIX“ um. Das ehemalige Amtsgebäude in 
der Gatterburggasse 12 wird revitalisiert und um einen 
Neubau erweitert. Damit entstehen in Summe 116 hochwer-
tige Wohneinheiten im Altbaustil, die ebenfalls über eine 
intelligente Wohnraumsteuerung verfügen. Die Fertigstel-
lung ist für Juni 2022 geplant. 

  www.buwog.at/de/projekt/gatterburggasse

Penzinger Straße 76 – Kennedy Garden
Im Herzen Penzings errichtet Vonovia, aufgeteilt auf mehre-
re Bauteile, insgesamt 511 Wohneinheiten in unterschied
lichen Größen und Ausstattungen. Davon werden 124 Miet-
wohnungen im Rahmen der Wohnbauinitiative mit dem 
Schwerpunkt „Wohnen für AlleinerzieherInnen“ entwickelt, 
114 Wohnungen sind als freifinanzierte Mietwohnungen 
geplant und 273 weitere Wohnungen als freifinanzierte 
Eigentumswohnungen. Die Fertigstellung ist für das Frühjahr 
2022 vorgesehen.    www.buwog.at/de/projekt/kennedy-garden

http://www.xbergliving.de
http://www.neuemitte-schoenefeld.de
http://www.bayerischerbahnhofleipzig.de
http://www.marinatower.at
https://www.buwog.at/de/projekt/gruenstueck22
http://www.themarksvienna.com
http://www.buwog.at/de/projekt/kennedy-garden
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Unternehmenssteuerung

Steuerungsmodell

Die Unternehmenssteuerung ist auf unsere Unternehmens-
strategie und unsere nachhaltigen Geschäftsaktivitäten 
ausgerichtet. Im Geschäftsjahr 2019 haben wir das im 
Vorjahr implementierte Steuerungssystem unverändert 
fortgeführt.

Wir unterscheiden die vier Segmente Rental, Value-add, 
Recurring Sales und Development.

Im Segment Rental fassen wir alle Geschäftsaktivitäten 
zusammen, die auf das wertsteigernde Management der 
eigenen Wohnimmobilienbestände ausgerichtet sind. Es 
umfasst unsere Bewirtschaftungstätigkeiten in Deutschland, 
Österreich und Schweden.

Im Segment Value-add bündeln wir alle wohnungsnahen 
Dienstleistungen, mit denen wir das Kerngeschäft der 
Vermietung ergänzen. Diese Dienstleistungen umfassen 
zum einen Instandhaltungs- und Modernisierungsleistungen 
für unsere Immobilien und zum anderen Dienstleistungen, 
die einen engen Bezug zum Vermietungsgeschäft haben. 
Wir ordnen dem Segment Value-add die Aktivitäten der 
Handwerker- und Wohnumfeldorganisation, das Wohn-
eigentumsverwaltungsgeschäft, das Kabel-TV-Geschäft, die 
Messdienstleistungen, die Energielieferung sowie unsere 
Versicherungsdienstleistungen zu.

Das Segment Recurring Sales umfasst die regelmäßigen und 
nachhaltigen Verkäufe von einzelnen Eigentumswohnungen 
und Einfamilienhäusern aus unserem Portfolio. Es beinhaltet 
nicht den Verkauf ganzer Gebäude oder Grundstücke 
(Non-core Disposals). Diese Verkäufe erfolgen rein opportu-
nistisch und sind somit nicht Bestandteil des Segments 
Recurring Sales. Wir weisen solche opportunistischen 
Verkäufe im Segmentbericht in der Spalte Sonstiges aus. 

Das Segment Development beinhaltet die Projektentwick-
lung neuer Wohnungen. Dies umfasst die Wertschöpfungs-
kette, beginnend beim Ankauf von Grundstücken ohne 
Bebauungsplan bzw. Widmung bis hin zur Fertigstellung 

neuer Gebäude sowie den Neubau auf eigenen Grundstü-
cken. Diese Objekte werden in den eigenen Bestand integ-
riert oder an Dritte veräußert. Im Einzelnen sind dies Projek-
te an ausgewählten, attraktiven Standorten. Schwerpunkte 
der Projektentwicklung sind aktuell Berlin, Hamburg und 
Wien. Bei der Integration in den eigenen Bestand wird dabei 
die Wertschöpfung aus der Bewertung der Immobilien zu 
Marktpreisen dem Segment Development zugeordnet.

Im Group FFO berücksichtigen wir die Ergebnisbeiträge aller 
vier Segmente Rental, Value-add, Recurring Sales und 
Development.

Steuerungskennzahlen 

Unser Steuerungssystem ist modular aufgebaut und unter-
scheidet Steuerungskennzahlen auf Gesamtkonzernebene 
(bedeutsamste Steuerungskennzahlen i. S. d. DRS 20) und 
Steuerungskennzahlen auf Segmentebene.

Wir unterscheiden finanzielle und nichtfinanzielle Steue-
rungskennzahlen.

Wir betreiben ein konzernweit integriertes Planungs- und 
Controlling-System, das auf zentrale Steuerungskennzahlen 
abstellt. Basierend auf der aus unserer Strategie abgeleiteten 
Mittelfristplanung, die einer jährlichen Überprüfung unter-
liegt und bei nennenswerten Transaktionen unterjährig 
aktualisiert wird, wird für alle Bereiche des Konzerns ein 
Budget erstellt. Im Verlauf des Geschäftsjahres erfolgt für 
alle steuerungsrelevanten Kennzahlen ein regelmäßiger 
Abgleich der aktuellen Geschäftsentwicklung mit diesen 
Zielvorgaben sowie den jeweils aktuellen Prognosen. Daraus 
abgeleitet wird das Geschäft zielgerichtet gesteuert und 
erforderliche Maßnahmen zur Gegensteuerung eingeleitet 
und nachverfolgt. 

Auf Gesamtkonzernebene sind der Group FFO, das Adjus-
ted EBITDA Total, der Adjusted NAV pro Aktie sowie der 
CSI unsere bedeutsamsten Steuerungskennzahlen.
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Finanzielle Steuerungskennzahlen

Für die Steuerung der nachhaltigen operativen Ertragskraft 
unseres Geschäfts ist der Group FFO führend. Er leitet sich 
wie folgt ab:

Herleitung Group FFO

 Mieteinnahmen Rental

(-) Aufwendungen für Instandhaltung

(-) Operative Kosten Rental

= Adjusted EBITDA Rental

 Umsätze Value-add

  davon externe Umsätze

  davon interne Umsätze

(-) Operative Kosten Value-add

= Adjusted EBITDA Value-add

 Erlöse aus der Veräußerung Recurring Sales

(-)
Verkehrswertabgänge bereinigt um periodenfremde Effekte aus 
zur Veräußerung gehaltenen Immobilien Recurring Sales

= Bereinigtes Ergebnis Recurring Sales

(-) Vertriebskosten Recurring Sales

= Adjusted EBITDA Recurring Sales

Herleitung Group FFO (Fortsetzung)

 Erlöse aus der Veräußerung von Developmentobjekten to sell

(-) Herstellkosten Development to sell

= Rohertrag Development to sell

(+) Fair Value Development to hold

(-) Herstellkosten Development to hold

= Rohertrag Development to hold

(-) Operative Kosten Development

= Adjusted EBITDA Development

 Adjusted EBITDA Total

(-) Zinsaufwand FFO

(-) Laufende Ertragsteuern FFO

(-) Konsolidierung

= Group FFO

Basis für die operative Steuerung der Segmente sind die 
jeweiligen um periodenfremde, unregelmäßig wieder
kehrende oder betriebsatypische Sachverhalte bereinigten 
EBITDAs.

Group FFO 
Adjusted EBITDA Total 

Adjusted NAV pro Aktie, CSI 

> Adjusted EBITDA
> �Mieteinnahmen
> �Organische Miet

steigerung
> �Modernisierung/ 

Neubau

> Adjusted EBITDA > Adjusted EBITDA
> �Anzahl verkaufter  

Einheiten Recurring 
Sales

> �Verkehrswert- 
Step-up Recurring 
Sales

Rental Value-add

Konzern

SegmenteRecurring Sales

> Adjusted EBITDA

Development
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Das Adjusted EBITDA Rental spiegelt das operative Ergebnis 
aus der Bewirtschaftung von Wohnimmobilien wider. Es 
lässt sich unterteilen in die drei zentralen Komponenten 
Mieteinnahmen des Segments Rental, Aufwendungen für 
Instandhaltung und operative Kosten des Segments Rental. 
Letztere beinhalten alle Aufwendungen und Erträge, die 
nicht Aufwendungen für Instandhaltung oder Mieteinnah-
men des Segments Rental darstellen.

Neben den Aufwendungen für Instandhaltung investieren 
wir in großem Umfang in unsere Immobilienbestände. 
Hierfür unterscheiden wir in substanzwahrende Investitio-
nen sowie in wertschaffende Investitionen in Modernisie-
rungs- und Neubaumaßnahmen für den eigenen Bestand. 
Die Gesamtsumme aller Instandhaltungs-, Modernisie-
rungs- und Neubauleistungen beinhaltet die zu Marktprei-
sen bewerteten Leistungen der konzerneigenen Handwer-
kerorganisation sowie eingekaufte Drittleistungen inklusive 
der Developmentaktivitäten für den eigenen Bestand.

Das Segment Value-add umfasst alle Geschäftsaktivitäten, 
mit denen wir unser Kerngeschäft um Dienstleistungen 
ergänzen, die einen engen Bezug zum Vermietungsgeschäft 
haben bzw. dieses beeinflussen. Die Steuerung dieser 
Geschäftsaktivitäten erfolgt über das Adjusted EBITDA 
Value-add.

Die Privatisierung einzelner Wohnungen ist neben der 
Bewirtschaftung unserer Immobilienbestände und den 
Dienstleistungen mit einem engen Bezug zum Vermietungs-
geschäft ein weiteres Geschäftssegment. Den Erfolg unserer 
Verkaufsaktivitäten messen wir mit dem Adjusted EBITDA 
Recurring Sales. Das Adjusted EBITDA Recurring Sales stellt 
den erzielten Erlösen aus Wohnungsprivatisierung die 
entsprechenden Verkehrswertabgänge der veräußerten 
Vermögenswerte gegenüber und bringt zudem die zugehöri-
gen Verkaufskosten in Abzug. Um einen periodengerechten 
Ausweis von Gewinn und Umsatz und damit einer Verkaufs-
marge zu zeigen, ist es erforderlich, die nach IFRS 5 bewerte-
ten Verkehrswertabgänge um realisierte bzw. unrealisierte 
Wertveränderungen zu bereinigen.

Im Segment Development bündeln wir alle Geschäftsaktivi-
täten zur Entwicklung attraktiver Immobilienprojekte für den 
eigenen Bestand sowie für den direkten Verkauf. Neben den 
Umsätzen aus dem Verkauf neu erstellter Immobilien an 
Dritte und den dazugehörigen Kosten erfassen wir zur 
Messung des Erfolgs des Segments Development auch die 
geschaffenen Verkehrswerte durch im Geschäftsjahr fertig-
gestellte Immobilien für den eigenen Bestand sowie die 
dazugehörigen Kosten. Die Steuerung dieser Geschäftsakti-
vitäten erfolgt über das Adjusted EBITDA Development. 

Die Summe der Adjusted EBITDA unserer vier Segmente 
ergibt das Adjusted EBITDA Total. Es drückt somit die 
gesamte Leistung unseres nachhaltigen operativen Ge-
schäfts vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen aus.

Da die Finanzierung ein elementarer Bestandteil für den 
Erfolg unserer Geschäftstätigkeit ist, vermindern wir das 
Adjusted EBITDA Total um den laufenden Zinsaufwand, 
bereinigt um Sondersachverhalte (Zinsaufwand FFO). Unter 
Berücksichtigung von laufenden Ertragsteuern und Konsoli-
dierungseffekten erhalten wir so den Group FFO als Kenn-
zahl für die nachhaltige Ertragskraft unseres Geschäfts. 

Neben der operativen Ertragskraft sind die Bewertung 
unseres Immobilienvermögens sowie die Modernisierungs- 
und Neubauleistungen maßgeblich für die Wertentwicklung 
unseres Unternehmens. Die Steuerung des Unternehmens-
werts erfolgt mit dem Net Asset Value (NAV). Dabei 
orientieren wir uns hinsichtlich der Ermittlung des NAV an 
den Best Practice Recommendations der European Public 
Real Estate Association (EPRA). Steuerungsrelevant ist der 
Adjusted NAV pro Aktie nach Korrektur des Goodwill.

Herleitung Adjusted NAV

 Eigenkapital der Anteilseigner von Vonovia

(+) Latente Steuern auf Investment Properties

(+/-) Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente

(-/+) Latente Steuern auf derivative Finanzinstrumente

= EPRA NAV

(-) Goodwill

= Adjusted NAV

/ Anzahl der Aktien zum Stichtag

= Adjusted NAV pro Aktie



89UnternehmenssteuerungZusammengefasster Lagebericht —

Als weitere nichtoperative, finanzielle Kennzahl dient zudem 
der Loan-to-Value (LTV) der Überwachung des Finanzschul-
dendeckungsgrads durch die Werte unserer Immobilienbe-
stände. Mithilfe dieser Kennzahl stellen wir ein nachhaltiges 
Verhältnis von Finanzverbindlichkeiten und Verkehrswerten 
unserer Immobilienbestände sicher.

Alle hier dargestellten finanziellen Kennzahlen sind soge-
nannte „Non-GAAP“-Measures oder „Alternative Perfor-
mance Measures“ (APMs), das heißt Kennzahlen, die sich 
nicht direkt aus den Zahlen des Konzernabschlusses nach 
IFRS ablesen lassen. Die finanziellen Steuerungsgrößen 
lassen sich aber alle auf die nächstmögliche Konzern
abschlusskennzahl überleiten.

Nichtfinanzielle Steuerungskennzahlen

Als Werttreiber für unsere finanziellen Steuerungsgrößen 
liegen in gleicher Weise auch nichtfinanzielle operative 
Kennzahlen in unserem Fokus, die wir als unterstützende 
Steuerungsgröße betrachten.

Unsere Geschäftsaktivitäten sind auf unsere Kunden ausge-
richtet. Unser Ziel ist es, ein bedarfsgerechtes, bezahlbares 
Wohnen anzubieten in Verbindung mit wohnungsnahen 
Diensten und einem verlässlichen Service. Daher ist die 
vierte bedeutsamste Steuerungskennzahl auf Gesamt
konzernebene neben den finanziellen Steuerungskennzahlen 
der Kundenzufriedenheitsindex Customer Satisfaction Index 
(CSI). Dieser wird in regelmäßigen Abständen durch syste-
matische Kundenbefragungen eines externen Dienstleisters 
erhoben und bewertet Wirksamkeit und Nachhaltigkeit 
unserer Dienstleistungen beim Kunden. Der wirtschaftliche 
Erfolg unseres Unternehmens und insbesondere der Erfolg 
unserer Value-add-Strategie stehen in einem unmittelbaren 
Zusammenhang mit der Zufriedenheit unserer Kunden. Wir 
sind uns dieser Tatsache bewusst und setzen vielfältige 
Maßnahmen um mit dem Ziel, unsere Serviceleistungen im 
Sinne unserer Mieter zu verbessern.

Die organische Mietsteigerung zeigt die Steigerung der 
monatlichen Ist-Miete für das Wohnungsportfolio, das zwölf 
Monate vorher bereits im Bestand von Vonovia war, zuzüg-
lich der Mietsteigerung durch Neubau- und Aufstockungs-
maßnahmen. Die monatliche Ist-Miete pro Quadratmeter 
gibt Aufschluss über die durchschnittlichen Mieterlöse des 
vermieteten Wohnungsbestands. Insbesondere in der 
zeitlichen Entwicklung lässt sich daraus die durchschnittlich 
erzielte Mietsteigerung in den vermieteten Wohnungsbe-
ständen ableiten.

Ergänzend zeigt die Leerstandsquote den Anteil der Wohn-
einheiten am eigenen Wohnungsbestand, der nicht vermie-
tet ist und daher keine Mieterträge erwirtschaftet. Sie kann 
als Frühwarnindikator z. B. zur Identifikation von nicht 
marktgängigen Wohnungen dienen.

Leerstandsquote und Durchschnittsmiete sind wesentliche 
Treiber für die Entwicklung unserer Kennzahlen zur Steue-
rung der Mieteinnahmen. Sie gelten gemeinsam mit dem 
CSI als maßgebliche Frühwarnindikatoren.

Die Anzahl der verkauften Einheiten aus Recurring Sales 
zeigt unsere nachhaltigen Bemühungen im Bereich der 
Wohnungsprivatisierung. Gesondert hiervon weisen wir die 
Non-core Disposals aus.

Der Verkehrswert-Step-up bezieht sich auf den Unter-
schiedsbetrag zwischen dem Erlös aus der Veräußerung 
einer Wohneinheit und ihrem zuletzt bilanzierten Verkehrs-
wert. Er zeigt den prozentualen Wertzuwachs für das 
Unternehmen bei der Veräußerung einer Wohneinheit vor 
weiteren Verkaufskosten.
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Wirtschaftsbericht

Wesentliche Ereignisse in der Berichtsperiode

Am 1. April 2019 erfolgte der Vollzug des Erwerbs von 2.340 
Wohnungen in den Großräumen Stockholm und Göteborg 
zwischen Vonovia und der Akelius Residential Property. Der 
Wert des übernommenen Immobilienvermögens betrug 
rund 451,9 Mio. €.

Am 16. Mai 2019 führte Vonovia eine Kapitalerhöhung von 
16.500.000 neuen Aktien durch. Die neuen Aktien wurden im 
Rahmen einer Privatplatzierung bei institutionellen Anlegern 
mittels eines beschleunigten Platzierungsverfahrens (Acce-
lerated Bookbuilding) platziert und sind seit dem 1. Januar 
2019 gewinnberechtigt. Die Aktien wurden zu einem Platzie-
rungspreis von 45,10 € pro Aktie zugeteilt. Die Kapitalrück-
lage erhöhte sich somit um 727,7 Mio. €.

Auf der ordentlichen Hauptversammlung am 16. Mai 2019 
wurde für das Geschäftsjahr 2018 eine Dividende in Höhe 
von 1,44 € pro Aktie beschlossen. Während der Bezugsfrist 
haben sich Aktionäre mit insgesamt 45,8 % der dividenden-
berechtigten Aktien für 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 öffentlichen Übernahmeange-
bots an die Aktionäre von Victoria Park AB (publ) Kaufoptio-
nen für 10.235.198 Stammaktien der Klasse A und 14.264.946 
Stammaktien der Klasse B vereinbart, was 10,0 % der Ge-
samtaktienanzahl und 12,5 % der Gesamtstimmrechte in 
Victoria Park entspricht. Diese Kaufoptionen wurden am 20. 
Mai 2019 ausgeübt, sodass Vonovia ab diesem Zeitpunkt 
91,4 % der Gesamtaktienzahl und 94,4 % der Gesamtstimm-
rechte kontrollierte.

Daraufhin bat Vonovia den Verwaltungsrat von Victoria Park 
darum, ein Gesellschafterausschlussverfahren (Squeeze-
out-Verfahren) zum Erwerb aller ausstehenden Aktien an 
Victoria Park entsprechend dem schwedischen Aktiengesetz 
einzuleiten. Der Verwaltungsrat entschied ferner, ein Delis-
ting der Victoria-Park-Stammaktien der Klasse A und 

Klasse B von der Nasdaq Stockholm zu beantragen. Letzter 
Handelstag war der 18. Juni 2019.

Bei dem im 2. Quartal 2019 durchgeführten Werthaltigkeits-
test ergab sich, im Wesentlichen aufgrund der Werterhö-
hung der Immobilienbestände von 2.258,7 Mio. € zum 
Bewertungsstichtag 30. Juni 2019, ein Wertminderungsbe-
darf auf die Geschäfts- oder Firmenwerte von 1.901,0 Mio. €. 
Dieser verteilte sich auf die Geschäftsbereiche Nord, Südost, 
West, Mitte und Süd des Segments Rental in Deutschland.

Durch die neue Regionalstruktur sind ab dem 3. Quartal 2019 
die zwei Geschäftsbereiche Südost und Mitte entfallen. 
Nach der Reallokation des restlichen Geschäfts- oder 
Firmenwerts des Segments Rental in Deutschland auf die 
weiterhin bestehenden Geschäftsbereiche führte dies zu 
einem weiteren Wertminderungsbedarf auf die Geschäfts- 
oder Firmenwerte von 202,5 Mio. €.

Am 23. September 2019 gab die Vonovia SE bekannt, einen 
Vertrag über den Kauf von 69,30 % der Stimmrechte und 
61,19 % des Grundkapitals an der Hembla AB (publ), Stock-
holm, Schweden, unterzeichnet zu haben. Durch die Trans-
aktion wurde Vonovia Inhaber von 6.136.989 Hembla-Aktien 
der Klasse A und 50.722.985 Hembla-Aktien der Klasse B. 
Die Parteien haben einen Kaufpreis von 215,00 SEK pro Aktie 
(unabhängig von der Aktienklasse) vereinbart. 

Am 5. November 2019 erhielt die Vonovia SE von der schwe-
dischen Fusionskontrollbehörde die kartellrechtliche Freiga-
be für den Erwerb der Anteile an der Hembla AB (publ). 
Nach dem formalen Wirksamwerden des Mehrheitserwerbs 
veröffentlichte Vonovia das Pflichtangebot für die verblei-
benden Hembla-Aktien. Das Angebot enthielt eine Barabfin-
dung für die Aktionäre der Hembla AB (publ) von 215 SEK 
pro Aktie der Klasse B.

Zum 31. Dezember 2019 besaß Vonovia 6.136.989 Aktien der 
Klasse A und 81.282.426 Aktien der Klasse B an Hembla, was 
rund 95,3 % der Stimmrechte und rund 94,1 % des Grundka-
pitals entspricht. Nach Ablauf der ursprünglichen Annahme-
frist zum 9. Dezember 2019 wurde die Annahmefrist einma-
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lig bis zum 8. Januar 2020 verlängert. Nachdem Vonovia mit 
Ablauf der ersten und zweiten Annahmefrist über mehr als 
90 % der Aktien verfügte, forderte Vonovia den Verwaltungs-
rat von Hembla auf, das Delisting zu beantragen sowie den 
Prozess des Gesellschafterausschlussverfahrens nach 
schwedischem Aktienrecht einzuleiten. Das Delisting 
erfolgte mit dem 10. Januar 2020.

Am 13. Dezember 2019 erhielt Vonovia erstmalig ein A- Ra-
ting von der größten europäischen Rating-Agentur Scope 
Group. Dieses fällt damit etwas besser aus als das ebenfalls 
im Investment Grade Bereich liegende BBB+ Rating der 
Agentur Standard & Poor’s.

Entwicklung von Gesamtwirtschaft und 
Branche

Deutschland

Die deutsche Wirtschaft wuchs 2019 das zehnte Jahr in 
Folge, auch wenn sich die konjunkturelle Dynamik deutlich 
verlangsamte. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts (BIP) 
lag mit 0,6 % über dem Vorjahr, dürfte allerdings im europäi-
schen Vergleich nur noch von Italien unterboten werden 
(Durchschnitt Euro-Raum: 1,2 %). Dies ist auch der weiterhin 
hohen Exportorientierung Deutschlands geschuldet, bei der 
die schwache Weltkonjunktur spürbar durchschlägt. Dabei 
war die deutsche Konjunktur weiterhin zweigeteilt: auf der 
einen Seite ein robuster privater Konsum, höhere Staatsaus-
gaben und eine lebhafte Bautätigkeit, auf der anderen Seite 
nur schwach wachsende Ausfuhren und eine sehr geringe 
Dynamik bei den Unternehmensinvestitionen.

Die Unsicherheit über die Handelskonflikte und den Brexit, 
aber auch der Konjunkturzyklus der globalen Wirtschaft 
drückten die Auslandsnachfrage und damit die deutsche 
Industrie in eine milde Rezession. Vor allem Schlüsselbran-
chen wie der Auto- und Maschinenbau sowie die Elektro- 
und Chemieindustrie bekamen dies zu spüren, sodass auch 
die Unternehmensinvestitionen zurückgefahren wurden. Der 
Außenhandel fiel daher 2019 als Wachstumstreiber aus und 
die Importe legten mit voraussichtlich 2,4 % stärker zu als 
die Exporte mit voraussichtlich 1,3 %. 

Allerdings gibt es Stabilisierungstendenzen bei den Auf-
tragseingängen und der Ifo-Geschäftsklimaindex hat sich 
zum Jahresende wieder leicht aufgehellt. Die Industriekon-
junktur dürfte daher in den kommenden Monaten wieder 
etwas anziehen. Das Baugewerbe befindet sich, auch dank 
der sehr günstigen Finanzierungsbedingungen, weiterhin in 
einer Hochkonjunktur. In den konsumnahen Dienstleistungs-
bereichen wird immer noch mehr Beschäftigung aufgebaut, 
als in der Industrie wegfällt. 

Das kommt auch dem Arbeitsmarkt zugute: Die von der 
Bundesagentur für Arbeit veröffentlichte Arbeitslosenquote 
von 5,0 % für 2019 liegt trotz schwacher Konjunktur um 
0,2 Prozentpunkte unter dem Vorjahreswert. Nach Berech-
nungen des Instituts für Weltwirtschaft (IfW) dürfte die 
Arbeitslosenquote auch 2020 und 2021 bei 4,9 % verharren. 
Insgesamt verlangsamt sich jedoch der Beschäftigungsauf-
bau und die Beschäftigungsrisiken haben sich verstärkt, auch 
weil gestiegene Lohnkosten die Anreize für Neueinstellun-
gen senken.

Als weitere Stütze der Konjunktur erwiesen sich 2019 einmal 
mehr die Verbraucher: Angesichts des hohen Beschäfti-
gungsstands und der merklichen Erhöhung des verfügbaren 
Einkommens legten die privaten Konsumausgaben mit 1,6 % 
spürbar stärker zu als in den beiden Vorjahren. Für 2020 und 
2021 rechnet das IfW mit ähnlich hohen Wachstumsraten. 
Auch die Konsumausgaben des Staats, zu denen unter 
anderem soziale Sachleistungen und Gehälter der Mitarbei-
ter zählen, stiegen den Angaben zufolge an. Die Inflations-
rate auf Basis der Verbraucherpreise fiel im Jahresdurch-
schnitt 2019 mit einer Erhöhung von 1,4 % moderat aus. 
Wesentliche Treiber waren dabei Kosten für Energie und 
Nahrungsmittel. Das IfW rechnet für den Prognosezeitraum 
angesichts der geringen Auslastung der Produktionskapazi-
täten nicht mit einer Beschleunigung der Preisentwicklung 
und geht daher für 2020 von einer Inflationsrate von 1,5 % 
bzw. 1,6 % im Jahr 2021 aus.

Vor diesem Hintergrund geht die Bundesregierung ebenso 
wie das IfW für 2020 von einem BIP-Wachstum von 1,1 % aus, 
wovon ein Teil der erhöhten Anzahl an Arbeitstagen ge-
schuldet ist (0,4 Prozentpunkte). Zu dieser allmählichen 
Erholung trägt auch die Finanzpolitik bei. Sie schiebt die 
Konjunktur über Entlastungen bei Steuern und Sozialbeiträ-
gen, Ausweitungen staatlicher Transfers und vermehrten 
öffentlichen Konsum- und Investitionsausgaben an. Für 2021 
geht die Bundesregierung von einem BIP-Wachstum von 
1,3 % (IfW: 1,5 %) aus.

Die weltwirtschaftlichen Konflikte bleiben weiter präsent. 
Das Handelsabkommen mit Großbritannien muss erst noch 
ratifiziert werden und auch nach dem 31. Januar 2020 ist die 
Gefahr eines ungeregelten Brexit noch nicht gebannt. Im 
Handelsstreit zwischen den USA und China wurde immerhin 
eine Teileinigung erreicht; die Maßnahmen sind aber noch 
nicht vollständig rückabgewickelt. Geopolitische Risiken 
zeigen sich erneut im Iran, Irak und in Libyen. Die deutsche 
Wirtschaft steht vor weiteren Herausforderungen: Die 
Autoindustrie hat mit Absatzproblemen zu kämpfen, ein 
Strukturwandel scheint unausweichlich, und in der Politik 
wird intensiver über Investitionen in die Zukunft und die 
Schuldenpolitik diskutiert.
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Eine Trendwende am Wohnungsmarkt ist nach Ansicht der 
Experten der Landesbank Hessen-Thüringen (Helaba) nicht 
zu sehen. Wesentliche Treiber wie der Zuzug in die Ballungs-
zentren, günstige Finanzierung und zu geringe Fertigstel-
lungszahlen gelten weiter und werden von einer teilweise 
restriktiven Wohnungspolitik begleitet. Nach Jahren hoher 
Preissteigerungen in den Großstädten könnte sich aber die 
Dynamik stärker in deren Umland verlagern. Wie Destatis 
zuletzt berichtete, hat die wachsende Bevölkerung vor allem 
in den Großstädten in den vergangenen Jahren den Druck 
auf den Wohnungsmarkt erhöht. 2018 lebten in Deutschland 
2,5 Millionen Menschen mehr als noch 2012 und die Bevölke-
rungszahl ist voraussichtlich auch 2019 weiter gestiegen. Die 
Großstädte wuchsen dabei durch den Zuzug vor allem 
junger Menschen überproportional. 

Der Zuzug ist aber nicht ungebrochen: Laut dem For-
schungs- und Beratungsinstitut empirica sinkt die Zuwande-
rung in die sogenannten Schwarmstädte. Zuzugswillige 
weichen in nahe gelegene, aber weniger attraktive und daher 
preiswertere Städte bzw. in das Umland aus. Neben dem 
demografischen Trend der Zuwanderung in die Städte 
profitierte die Nachfrage nach Wohnungen laut Experten der 
EBZ Business School in den vergangenen Jahren auch von 
der günstigen Einkommensentwicklung. 

Der Wohnungsmangel droht derweil laut GdW zu einer 
Dauersituation zu werden. Die Zahl der fertiggestellten 
Wohnungen dürfte laut DB Research im Jahr 2019 und auch 
in den Folgejahren unter oder nahe 300.000 liegen und damit 
deutlich unter der jährlichen Nachfrage. Zwar konnte der 
Abbau von Leerstandsreserven lange Zeit einen wesentli-
chen Beitrag zur Entlastung des Wohnungsmarktes leisten, 
jedoch sind nach Auskunft von empirica die Reserven in den 
prosperierenden Schwarmstädten nun erschöpft. Die 
demografischen Trends führen laut Institut der deutschen 
Wirtschaft Köln (IW Köln) zu zunehmenden 
Stadt-Land-Disparitäten. Das heißt, neben der enormen 
Wohnungsknappheit in den Großstädten existiert in anderen 
häufig ländlich geprägten Regionen ein Überangebot. 

2019 stiegen die Wohnimmobilienpreise insgesamt weiter 
an, berichtet empirica nach Auswertung ihrer Preisdaten-
bank. Der empirica Preisindex für Eigentumswohnungen 
(alle Baujahre) stieg im 4. Quartal 2019 gegenüber dem 
Vorjahresquartal um 11,0 % (Neubau: +7,6 %). Die Angebots-
preise für Eigentumswohnungen wuchsen erneut stärker als 
die Mieten. Bundesweit nahmen die Mietpreise laut empiri-
ca im Durchschnitt aller Baujahre im 4. Quartal 2019 gegen-
über dem Vorjahresquartal um durchschnittlich 3,8 % 
(Neubau: +3,0 %) zu. Im Gegensatz dazu beobachteten die 
Experten von F+B Forschung und Beratung für Wohnen, 
Immobilien und Umwelt GmbH (F+B) im gleichen Zeitraum 
im Bundesdurchschnitt einen Trend von stagnierenden bis 
leicht sinkenden Angebotsmieten um -0,3 %. Die Bestands-

mieten stiegen laut F+B 2019 weiter um 1,4 % an. Einig sind 
sich die Experten von empirica und F+B darin, dass die 
Mietsteigerungsdynamik in den Top 7-Städten deutlich 
nachgelassen hat. Der Mietanstieg verlagert sich laut 
empirica mit der Zuwanderung stärker auf das Umland der 
Schwarmstädte bzw. nahe gelegene, preiswertere Städte. 

Die fundamentale Situation im Immobilienmarkt wird sich 
nach Ansicht von Deutsche Bank Research im Jahr 2020 
kaum verändern. Getragen von robuster Einkommensent-
wicklung und guter Arbeitsmarktlage besteht weiterhin eine 
hohe Nachfrage nach Wohnungen. Die Experten erwarten 
für das Jahr 2020 nur eine etwas geringere Preis- und 
Mietdynamik. Der Deutsche Mieterbund rechnet für 2020 
mit einem Anstieg der ortsüblichen Vergleichsmiete im 
bundesweiten Durchschnitt von 2,5 bis 3 %. Da die Nullzins-
politik der EZB vermutlich noch einige Jahre fortgesetzt wird, 
dürfte der Wohnungsmarkt im Jahr 2020 erneut kreditgetrie-
bene Preisimpulse erfahren, sodass nach Einschätzung von 
Deutsche Bank Research bei anhaltend hoher Kreditdynamik 
in den Folgejahren das Risiko einer Blasenbildung wächst. 
Der empirica-Blasenindex für Deutschland zeigt im 4. Quar-
tal 2019 für 293 von 401 Landkreisen und kreisfreien Städten 
eine mäßige bis hohe Blasengefahr.

Wie der globale Immobiliendienstleister CBRE berichtet, war 
das Investoreninteresse an deutschen Wohnimmobilien 
auch 2019 ungebrochen groß. Das Transaktionsvolumen, 
bezogen auf Transaktionen ab 50 Wohneinheiten, erreicht 
mit rund 16,3 Mrd. € fast Rekordniveau. Die Grundstimmung 
am deutschen Wohnimmobilieninvestmentmarkt ist weiter-
hin positiv, aber der Mangel an Bestandsportfolios und der 
rückläufige Neubau werden das Produktangebot hemmen. 
Für 2020 rechnet CBRE mit einem Transaktionsvolumen 
oberhalb von 15 Mrd. €.

Die Entwicklung auf den Wohnungsmärkten stellt die 
Wohnungspolitik vor große Herausforderungen. Seit Januar 
2019 gilt das Mietrechtsanpassungsgesetz, das mehr Trans-
parenz bei der Mietpreisbremse sowie die Begrenzung und 
Vereinfachung der Modernisierungsumlage schaffen soll. 
Ebenfalls mit dem Ziel einer Dämpfung des Mietanstiegs 
wurde Ende 2019 vom Bundestag die Ausweitung des 
Betrachtungszeitraums bei der Erstellung von Mietspiegeln 
von vier auf sechs Jahre beschlossen. Eine Verschärfung und 
Verlängerung der Mietpreisbremse bis 2025 wurde vom 
Bundestag im Februar 2020 beschlossen. Haushalte mit 
niedrigem Einkommen erhalten dank der Wohngeldreform 
seit 1. Januar 2020 mehr Wohngeld. Ein Gesetz zur steuer-
lichen Förderung des Mietwohnungsneubaus trat im Som-
mer 2019 in Kraft, und Investitionen in die energetische 
Sanierung selbstgenutzter Wohnimmobilien sollen ab 2020 
zeitlich befristet steuerlich gefördert werden. Ende Januar 
2020 wurde auch das Gesetz zur Mietenbegrenzung im 
Wohnungswesen in Berlin, der sogenannte Mietendeckel, 
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vom Berliner Abgeordnetenhaus beschlossen und trat im 
Februar 2020 in Kraft. Kern des Gesetzes, an dessen Verfas-
sungskonformität Zweifel bestehen, ist die öffentlich-recht
liche Begrenzung der Mieten in Berlin für fünf Jahre. Ein 
weiteres Gesetzesvorhaben mit Relevanz für die Immobilien-
branche ist die beabsichtigte Änderung der Grunderwerb-
steuer, mit der Share-Deals unattraktiver gemacht werden 
sollen.

Schweden

Nach mehreren Jahren des Aufschwungs verlangsamt sich 
auch in Schweden das Wirtschaftswachstum. Laut jüngster 
Prognose des Konjunkturinstitutet, dem Nationalen Institut 
für Wirtschaftsforschung (NIWF), wird das BIP im Jahr 2019 
um voraussichtlich 1,1 % steigen. Vor allem die nachlassende 
Nachfrage aus dem Ausland und die entsprechend schwa-
che Entwicklung der Unternehmensinvestitionen bremsen 
das Wachstum. 2020 dürfte die Entwicklung des BIP auf-
grund des schleppenden Exportwachstums und eines 
erwarteten Anstiegs der Arbeitslosenquote schwach blei-
ben. Sowohl die weiterhin akkommodierende Geldpolitik als 
auch die leicht expansive Fiskalpolitik dürften jedoch das 
Wachstum stützen. Das NIWF erwartet daher für 2020 
einen BIP-Anstieg von 1,0 %, der 2021 mit 1,5 % wieder 
spürbarer ausfallen soll. 

Aufgrund des relativ schwachen Nachfragewachstums 
werden die Unternehmen ihre Belegschaft kaum erweitern 
müssen, insbesondere nicht im verarbeitenden Gewerbe. 
Die negative Nettokreditvergabe im kommunalen Sektor 
wird auch die Beschäftigung im öffentlichen Sektor belasten, 
die in absehbarer Zeit nur langsam zunehmen wird. Da die 
Erwerbsbevölkerung in den nächsten Jahren dennoch weiter 
wachsen wird, dürfte die Arbeitslosigkeit nach 6,8 % im Jahr 
2019 auf 7,2 % im Jahr 2020 bzw. 7,4 % im Jahr 2021 anstei-
gen. Sowohl die Vertrauensindikatoren der Verbraucher als 
auch der Unternehmen liegen in der Konjunkturtendenz 
unter dem normalen Niveau. Das spiegelt sich zum einen in 
einem geringeren Anstieg des privaten Konsums als in den 
Vorjahren wider, der im Jahr 2019 bei 1,0 % lag. Zum anderen 
ist die Wirtschaftsstimmung auf ähnlich niedrigem Niveau 
wie zu Zeiten der Euro-Krise. Da die privaten Haushalte 
jedoch von Steuersenkungen und einer leicht niedrigeren 
Inflation profitieren werden, geht das NIWF vom Anstieg des 
privaten Konsums um 1,9 % im Jahr 2020 und 1,7 % im Jahr 
2021 aus. Während die Investitionen des verarbeitenden 
Gewerbes weiter zurückgegangen sind, haben die Investitio-
nen im Dienstleistungssektor zugenommen. Auch die 
Wohnungsbauinvestitionen entwickelten sich leicht positiv 
nach einem Rückgang über einen Zeitraum von mehr als 
einem Jahr. Dennoch haben die Investitionen keinen positi-
ven Beitrag zum BIP-Wachstum geliefert, was bei der 
Abschwächung der wirtschaftlichen Entwicklung eine 
natürliche Konsequenz ist. Der Staat hingegen steigert 

weiterhin seine Investitionen, vor allem in Bildung und 
Infrastruktur.

Die anhaltende Schwäche der schwedischen Krone konnte 
den Export weiter beflügeln, der 2019 um voraussichtlich 
4,6 % gewachsen ist; die Importe stiegen um 2,1 % und die 
Außenhandelsbilanz veränderte sich um +1,2 % des BIP zum 
Vorjahr. Für 2020 rechnet das NIWF aufgrund der weltwirt-
schaftlichen Anspannungen mit einem nahezu ausgegliche-
nen Außenhandelssaldo, der 2021 wieder zugunsten der 
Exporte leicht auf 0,6 % ansteigen dürfte.

Die Inflationsrate (CPIF) bleibt 2019 mit 1,7 % weiterhin unter 
dem 2 %-Ziel der schwedischen Notenbank (Riksbank) und 
wird nach Berechnungen des NIWF 2020 und 2021 mit 1,6 % 
bzw. 1,5 % eher noch leicht sinken. Dennoch hat sich die 
Riksbank im Dezember 2019 dazu entschlossen, entgegen 
dem internationalen Trend ihre Geldpolitik zu straffen und 
den Zins von -0,25 % auf 0,00 % anzuheben. Damit verlässt 
der Leitzins erstmals seit fünf Jahren den Negativbereich 
und soll voraussichtlich auch in den nächsten Jahren an der 
Null-Linie verbleiben.

Der schwedische Wohnungsmarkt steht spürbar unter 
Druck, berichtet der schwedische Verband der kommunalen 
Wohnungsunternehmen Sveriges Allmännytta. Die Bevölke-
rung ist in den vergangenen Jahren stark gestiegen und wird 
voraussichtlich weiterhin wachsen. Das Neubaugeschehen 
blieb derweil hinter dem Bevölkerungszuwachs zurück. In 
weiten Teilen des Landes und insbesondere in den Metropol-
regionen herrscht Wohnungsmangel. Laut der Wohnungs-
marktumfrage 2019 von Boverket, dem schwedischen Amt 
für Wohnungswesen, Bauwesen und Raumordnung, melden 
240 von 290 Gemeinden Mangel an Wohnraum. Das Ange-
bot an Mietwohnungen muss ausgeweitet werden und es 
fehlen insbesondere Wohnungen für Haushalte mit niedri-
gen Einkommen und solche, die aus anderen Gründen eine 
schwache Position auf dem Wohnungsmarkt haben. Der 
Wohnungsbau wird in vielen Gemeinden durch hohe Bau-
kosten begrenzt, aber auch durch die Schwierigkeiten für 
Privatpersonen, Kredite zu erhalten. 

So stiegen nach Angaben des Statistischen Amts in Schwe-
den die Mieten 2019 im Durchschnitt um 1,9 %. Das war der 
höchste Anstieg seit 2013. Die Mieten dürften auch weiter-
hin steigen; darauf deuten die ersten durch „Hem & Hyra“, 
der Mitgliederzeitung des schwedischen Mieterverbands 
(Hyresgästföreningen), veröffentlichten Ergebnisse aus den 
Mietverhandlungen für das Jahr 2020 hin. Laut Swedbank ist 
der Markt für Wohneigentum wieder im Aufwärtstrend und 
die Preise steigen wieder. Der Valueguards HOX-Preisindex 
für die Preisentwicklung typischer Eigentumswohnungen 
und Einfamilienhäuser lag entsprechend im Dezember 2019 
4,5 % höher als zwölf Monate zuvor. Die Preise für Wohn-
eigentum nähern sich laut Boverket wieder dem Niveau, auf 
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dem sie vor dem plötzlichen Preisrückgang im 4. Quartal 
2017 lagen. Die damalige Entwicklung, welche laut Europäi-
scher Kommission hauptsächlich von einer Schwäche im 
Segment der Mieter-Eigentümer-Wohnungen getrieben 
wurden, dürfte unter anderem Folge von strengeren Vor-
schriften zur Immobilienfinanzierung als auch des größeren 
Neubauangebots sein, das laut Immobiliendienstleister 
Newsec oft in einem zu teuren Marktsegment entsteht. Die 
Hauspreise könnten nach Ansicht der Swedbank 2020 und 
2021 jährlich um 5 % steigen.

Nach dem Abkühlen der Hauspreise gingen laut NIWF nach 
einer langen Phase schnellen Wachstums die Wohnungs-
bauinvestitionen im Jahr 2018 zurück. Die Zahl der Baustarts 
hat stark abgenommen: laut Boverket von 68.500 Wohnun-
gen im Jahr 2017 auf 56.200 Wohnungen im Jahr 2018. 
Seither hat sich die Situation stabilisiert. 2019 wurde mit 
dem Bau von schätzungsweise 51.000 Wohnungen begon-
nen und 2020 können es 50.000 werden. Der Rückgang ist 
laut Zahlen von Boverket vor allem auf Mieter-Eigentü-
mer-Wohnungen konzentriert, während Mietwohnungs- und 
Einfamilienhausbau gegenüber 2017 weniger starke Rück-
gänge verzeichneten. Damit bleibt die Bautätigkeit wieder 
hinter dem aktuellen Bedarf zurück. Boverket rechnet im 
Hauptszenario der aktuellen Prognose mit einem Baubedarf 
von jährlich 64.000 Wohnungen bis 2027.

Das ausgeprägte Ungleichgewicht zwischen Angebot und 
Nachfrage in allen Wohnsegmenten in Verbindung mit einer 
wachsenden und alternden Bevölkerung bietet laut Jones 
Lang LaSalle (JLL) Investoren gute Voraussetzungen für 
stabile, inflationsgebundene Erträge mit guten Potenzialen 
für Wertsteigerungen. Sowohl klassische Mehrfamilienhäu-
ser als auch Altenpflegeeinrichtungen gehören zu den 
Asset-Gruppen mit der größten Investorennachfrage. Das 
hohe Investoreninteresse spiegelt sich auch im Transak-
tionsvolumen wider. Laut Savills wurden im Jahr 2019 
Immobilien im Wert von 219 Mrd. SEK gehandelt. Gemessen 
am Umsatz bildeten Wohnimmobilien mit einem Transak-
tionsvolumen von fast 80 Mrd. SEK das größte Segment. 
Das hohe Volumen ist zum Teil auf die Übernahme des 
Wohnunternehmens Hembla durch Vonovia zurückzuführen. 
Dabei ist das Investoreninteresse sowohl für Neubauten als 
auch für Bestandsobjekte groß. Wegen der günstigen 
Mietentwicklungspotenziale sind z. B. Wohnungen des 
Millionen-Programms von Investoren stark nachgefragt. Das 
Millionen-Programm war ein Bauprogramm der schwedi-
schen Regierung mit dem Ziel, innerhalb von zehn Jahren 
zwischen 1965 und 1975 rund eine Million neue Wohnungen 
zu bauen.

Österreich

Im Einklang mit der wenig dynamischen Weltwirtschaft hat 
auch die österreichische Wirtschaftsentwicklung 2019 an 
Schwung verloren. Dennoch dürfte laut des Österreichi-
schen Instituts für Wirtschaftsforschung (WIFO) das BIP 
aufgrund der in der ersten Jahreshälfte robusten Expansion 
ein Wachstum von 1,7 % erreichen. Für die Jahre 2020 und 
2021 rechnet das Institut mit 1,2 % bzw. 1,4 % (Österreichi-
sche Nationalbank OeNB: 1,1 % bzw. 1,5 %). Inzwischen ist 
auch in Österreich eine Zweiteilung zu beobachten: Wäh-
rend das außenwirtschaftliche Umfeld dämpfend auf die 
heimischen Exporte wirkt und dies wiederum die Industrie-
produktion schwächt, stabilisieren die binnenwirtschaftli-
chen Auftriebskräfte, allen voran die Bautätigkeit und die 
Dienstleistungsnachfrage, die heimische Konjunktur. Zudem 
stützen die kräftigen Realeinkommenszuwächse den priva-
ten Konsum in Österreich, der 2019 um 1,5 % zugenommen 
haben dürfte. Auch in den Folgejahren dürfte die Binnen-
nachfrage mit einem Anstieg von jeweils 1,6 % weiter lebhaft 
und damit die Hauptantriebsfeder des Wirtschaftswachs-
tums bleiben. Positive Impulse erhält die Realeinkommens-
entwicklung auch von der vergleichsweise niedrigen Infla-
tion, die 2019 auf Basis der Verbraucherpreise bei 
voraussichtlich 1,5 % liegt und sich laut WIFO und des 
Instituts für Höhere Studien (IHS) auch in den Folgejahren 
nur unwesentlich verändern wird. Den Grund für diesen 
schwachen Preisauftrieb sehen die Experten vor allem in der 
gedämpften Energiepreisentwicklung.

Infolge der mäßigen Konjunkturdynamik nimmt das Be-
schäftigungswachstum jedoch ab. Gleichzeitig gerät der 
Abbau der Arbeitslosigkeit ins Stocken, was auch in der 
anhaltenden Zunahme des Arbeitskräfteangebots begründet 
ist. Nach nationaler Berechnung dürfte die Arbeitslosenquo-
te nach 7,3 % im Jahr 2019 leicht auf 7,4 % im Jahr 2020 
steigen und dort 2021 verharren.

Das WIFO rechnet damit, dass die nur noch mäßige Export-
dynamik im Frühjahr 2020 ihren Tiefstand erreichen dürfte, 
um in der Folge wieder etwas an Schwung zu gewinnen. 
Nach 2,8 % im Jahr 2019 dürften die Exporte 2020 und 2021 
um 2,3 % bzw. 2,9 % (OeNB: 1,7 % bzw. 2,8 %) steigen. Dies 
deckt sich mit den aktuellen Ergebnissen des WIFO-Kon-
junkturtests, die zwar eine weitere Eintrübung der Konjunk-
tureinschätzungen zeigen. Jedoch herrschen zwischen den 
Sektoren große Unterschiede: Während die Unternehmen 
der Sachgütererzeugung wenig zuversichtlich sind, fallen die 
Einschätzungen im Bauwesen und in den Dienstleistungs-
branchen weiterhin positiv aus.

Der ungewöhnlich lange Investitionszyklus ist 2019 aufgrund 
der schwachen globalen Wirtschaftsentwicklung ausgelau-
fen. Gegen einen völligen Einbruch der Investitionstätigkeit 
sprechen jedoch die hohe Kapazitätsauslastung und die 
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günstigen Finanzierungskonditionen. Während für 2019 noch 
ein robustes Wachstum der Ausrüstungsinvestitionen von 
3,4 % zu verzeichnen ist, dürfte sich dies 2020 auf 0,3 % 
abschwächen, um 2021 mit 2,0 % wieder zu steigen. Bei den 
Bauinvestitionen geht das IHS davon aus, dass sich diese 
nach einem Wachstum von 2,3 % im Jahr 2019 durch die 
Konjunktureintrübung auf 1,2 % im Jahr 2020 verringern und 
2021 wieder einen Anstieg von 1,5 % erreichen.

Für Österreich gelten ebenfalls die außenwirtschaftlichen 
Risiken, die neben den Unsicherheiten hinsichtlich der 
Handelsschranken für den Warenaustausch mit den USA 
wirtschafts- und geopolitische Risiken umfassen. Je länger 
die daraus resultierende Schwäche der Industriekonjunktur 
anhält, desto wahrscheinlicher erscheint ein Übergreifen auf 
den noch robusten Dienstleistungssektor.

Mit der neuen Regierungsbildung Anfang 2020 zwischen der 
Österreichischen Volkspartei (ÖVP) und den Grünen wird 
erwartet, dass die überfällige Steuerreform Priorität erhält. 
Diese zielt auf eine Reduzierung der im internationalen 
Vergleich hohen Abgabenbelastung und setzt zugleich 
Anreize zur Bekämpfung des Klimawandels.

Die Rahmenbedingungen am Immobilienmarkt sind unver-
ändert positiv. Das Jahr 2019 wurde durch das anhaltend 
niedrige Zinsniveau, ein leicht rückläufiges, aber immer noch 
gutes Immobilienangebot sowie eine in den meisten Regio-
nen weiterhin sehr gute Nachfrage nach Immobilien seitens 
Eigennutzer und Anleger geprägt. Daran wird sich voraus-
sichtlich auch 2020 nichts Wesentliches ändern, berichten 
die Experten des Immobiliendienstleisters RE/MAX Austria 
zum Jahresbeginn 2020. Entsprechend zeigen die Werte des 
aktuellen Wohnimmobilienpreisindex der OeNB auf Basis 
neuer und gebrauchter Eigentumswohnungen sowie Einfa-
milienhäuser in Österreich für das 3. Quartal 2019 ein Plus 
von 5,2 % gegenüber dem Vorjahr. In Wien stiegen die Preise 
gegenüber dem Vorjahr um 7,6 %. Im übrigen Bundesgebiet 
(Österreich ohne Wien) lag die Preisentwicklung im gleichen 
Zeitraum spürbar niedriger bei 1,8 %. Die Wohnungsmieten 
stiegen laut VPI von Statistik Austria in Österreich 2019 um 
3,0 %. Der OeNB-Fundamentalpreisindikator für Wohnim-
mobilien zeigt im 3. Quartal 2019 gegenüber dem 3. Quartal 
2018 für Wien einen weiteren Anstieg einer möglichen 
Überbewertung an. In Österreich insgesamt bewegte er sich 
zuletzt eher seitwärts. Laut RE/MAX Immobilien-Zukunfts-
index wird erwartet, dass 2020 die Preise für Wohnimmobi-
lien erneut leicht zunehmen, die Steigerungsraten aber meist 
unter den Vorjahreswerten liegen. Mieten und Preise für 
Eigentumswohnungen werden sowohl in den Zentren der 
Städte als auch am Stadtrand weiter anwachsen, während in 
Landgemeinden die Preise zwar für Eigentumswohnungen 
leicht wachsen, aber die Mieten schwächeln. Die Woh-
nungskaufpreise steigen voraussichtlich stärker als frei zu 
vereinbarende Mieten. Für Wien rechnet EHL 2020 und 2021 

mit Mietsteigerungen etwa auf Inflationsniveau von rund 
1,5 % und Steigerungen der Wohnungskaufpreise deutlich 
über der Inflationsrate.

Die Bevölkerungszahl Österreichs hat in der Vergangenheit 
stark zugenommen und wird auch in Zukunft weiter wach-
sen, berichtet die Österreichische Raumordnungskonferenz 
(ÖROK). Laut OeNB hatte sich wegen sinkender Haushalts-
größen, steigender Nettozuwanderung und schwacher 
Bauleistung seit Mitte der 2000er-Jahre ein Nachfrageüber-
hang aufgebaut, der im Jahr 2016 seinen Höhepunkt erreich-
te. Nach Angaben der Bank Austria trägt der Wohnungsbau 
in Österreich seit einigen Jahren dem hohen Angebotsdefizit 
am Wohnungsmarkt Rechnung. 2018 wurde mit schätzungs-
weise 66.000 fertiggestellten Einheiten die höchste Bauleis-
tung seit Jahrzehnten erreicht; damit konnte der laufende 
Wohnungsbedarf im Bundesdurchschnitt vermutlich ge-
deckt werden. Allerdings sind in einzelnen Marktsegmenten 
große Angebotslücken geblieben, vor allem im Bereich 
günstiger Mietwohnungen. Die Dynamik im Wohnbau ist 
nach Angaben der OeNB nach wie vor sehr hoch, wenn-
gleich sich eine bevorstehende Abschwächung der Baukon-
junktur abzeichnet. Österreichweit dürfte der Nachfrage-
überhang bis zum Jahr 2020 abgebaut werden. In Wien ist 
jedoch auch noch darüber hinaus mit Wohnungsknappheit 
zu rechnen.

Die Investitionen in gewerbliche Immobilien in Österreich 
haben laut EHL im Jahr 2019 ein neues Rekordhoch erreicht 
und das Marktvolumen wird auch in den kommenden Jahren 
weiter nahe den aktuellen Rekordwerten liegen. Gemäß 
vorläufigen Zahlen wurden 2019 Transaktionen mit einem 
Gesamtvolumen von knapp 6 Mrd. € abgewickelt. Nach 
Büroimmobilien waren institutionelle Wohninvestments mit 
ca. 27 % die zweitstärkste Asset-Klasse.

Gesamtentwicklung des Konzerns

Geschäftsentwicklung 2019 im Überblick

Das Geschäftsjahr 2019 war für Vonovia insgesamt betrach-
tet erneut ein sehr erfolgreiches Geschäftsjahr. Wir haben 
unsere Modernisierungs- und Neubaustrategie weiter 
fortgesetzt und rund 1,5 Mrd. € in den Bestand investiert. Für 
den eigenen Bestand haben wir 1.301 Wohnungen fertigge-
stellt; hinzu kommen 791 für den Verkauf bestimmte Woh-
nungen. Darüber hinaus haben wir durch den Portfolioankauf 
Akelius Residential Property und die Akquisition Hembla AB 
unsere Marktposition in Schweden weiter ausgebaut.
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Die nachstehende Tabelle gibt einen Überblick über die 
Entwicklung der von uns zuletzt prognostizierten Steue-
rungskennzahlen (nur Adjusted NAV pro Aktie inklusive 
Hembla) sowie deren Zielerreichung im Geschäftsjahr 2019. 
Im Vorjahresvergleich ist zu berücksichtigen, dass in den 
Geschäftszahlen 2018 die BUWOG mit einem Ergebnisbei-
trag für die Monate April bis Dezember und die Victoria Park 
mit einem Ergebnisbeitrag für die Monate Juli bis Dezember 

enthalten ist. In den Geschäftszahlen 2019 sind BUWOG und 
Victoria Park mit ihren Gesamtjahresbeiträgen und Hembla 
mit den Ergebnisbeiträgen November/Dezember 2019 
enthalten. Darüber hinaus fan2019 der Rechnungs
legungsstandard IFRS 16 erstmalig Anwendung. Der sich dar-
aus ergebende Effekt auf das Adjusted EBITBA Total betrug 
insgesamt 29,9 Mio. €. In der Überleitung zum Group FFO 
wird dieser Effekt eliminiert.

Ist 2018

Letzte Prognose  
Quartalsmitteilung 

Q3 2019 Ist 2019

Adjusted NAV pro Aktie 44,90 € 51,50–53,00 € 51,93 €

Adjusted EBITDA Total 1.554,8 Mio. €
oberes Ende 

1.700–1.750 Mio. € 1.760,1 Mio. €

Group FFO 1.132,0 Mio. €
oberes Ende 

1.165–1.215 Mio. € 1.218,6 Mio. €

Group FFO pro Aktie* 2,18 €
oberes Ende 
2,15–2,24 € 2,25 €

Customer Satisfaction Index (CSI) Rückgang um 2,6 %
Einstelliger Prozent- 

wert unter Vorjahr Rückgang um 8,0 %

* Basierend auf der jeweils aktuellen Anzahl Aktien.

Der Adjusted NAV pro Aktie lag mit 51,93 € 2019 15,7 % über 
dem Vorjahreswert von 44,90 €. Dies entspricht einem 
EPRA NAV pro Aktie von 54,96 € (2018: 50,39 €). Maßgeb-
lich für diesen Anstieg war das Ergebnis aus der Bewertung 
von Investment Properties von 4.131,5 Mio. € (2018: 
3.517,9 Mio. €).

Das Adjusted EBITDA Total (inklusive Ergebnisbeitrag 
Hembla für die Monate November und Dezember 2019 in 
Höhe von 9,6 Mio. €) lag mit 1.760,1 Mio. € im Jahr 2019 
13,2 % über dem Vorjahreswert von 1.554,8 Mio. €. Zu dem 
Anstieg trugen alle Segmente mit einem positiven Anstieg 
bei.

Der Group FFO stieg 2019 um 86,6 Mio. € auf 1.218,6 Mio. € 
(2018: 1.132,0 Mio. €) an. 2019 ist Hembla mit einem Betrag 
von 3,8 Mio. € enthalten. Dies entspricht einem Group FFO 
pro Aktie von 2,25 € (2018: 2,18 €). Zu dem Group FFO-
Anstieg trug im Wesentlichen das verbesserte Adjusted 
EBITDA Rental bei. Es stieg von 1.315,1 Mio. € im Jahr 2018 auf 
1.437,4 Mio. € im Jahr 2019 an. Dies ist zum einen bedingt 
durch positives organisches Wachstum in Folge unserer 
Modernisierungs- und Neubaustrategie, zum anderen durch 
die Ankäufe in Österreich und Schweden. Der Group 
FFO-Zinsaufwand lag 2019 mit 358,6 Mio. € 9,1 % über dem 
Vergleichswert des Vorjahres von 328,8 Mio. €. Die laufen-
den Ertragsteuern FFO lagen mit 50,1 Mio. € im Jahr 2019 
37,3 % über dem Vergleichswert des Vorjahres von 36,5 Mio. 
€. Die Konsolidierungseffekte lagen mit 132,8 Mio. € im Jahr 
2019 deutlich über dem Vergleichswert des Vorjahres von 

57,5 Mio. €. Dazu haben im Wesentlichen der Anstieg des 
Rohertrags aus Development to hold (2019: 58,9 Mio. €, 
2018: 18,7 Mio. €) sowie die Erstanwendung des Rechnungs-
legungsstandards IFRS 16 im Geschäftsjahr 2019 mit einem 
Betrag von 29,9 Mio. € beigetragen. 

Entgegen den Erwartungen, die auf einer verbesserten 
operativen Performance basierten, ist der CSI um 8,0 % 
gefallen. Diese nicht zufriedenstellende Entwicklung unter-
liegt einer gründlichen Aufarbeitung mit dem Ziel, zu 
erkennen, an welchen Stellen unser Angebot die Erwar-
tungshaltungen unserer Kunden nicht richtig adressiert. 
Erste Erkenntnisse haben gezeigt, dass die gesellschaftspoli-
tische Diskussion rund um die Themen Wohnungsknapp-
heit, energetische Sanierung und die privatwirtschaftliche 
Wohnungswirtschaft dem CSI klar abträglich waren, da dies 
bei den Menschen Unsicherheit erzeugt. Weiterhin zeichnet 
sich ab, dass auch die Investitionstätigkeit von Vonovia, die 
2019 die höchste der Unternehmensgeschichte war, von 
unseren Mietern mit Sorge betrachtet wird. Vonovia hat 
deshalb im Jahr 2019 das eigene Geschäftsverständnis 
diesbezüglich neu formuliert, in dem dargestellt wird, dass 
Vonovia Teil der Lösung rund um die Probleme der Woh-
nungswirtschaft ist. Wir erwarten, dass durch die daraus 
abgeleiteten Maßnahmen, insbesondere unsere Mieter bei 
unserer Arbeit besser mitzunehmen, die Zustimmung zu 
unserer Arbeit – gemessen am CSI – positiv beeinflusst wird.
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Gesamtaussage des Vorstands zur wirtschaftlichen Lage

Die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns stellt 
sich höchst positiv dar, insbesondere vor dem Hintergrund 
der soliden Finanzierung, des damit verbundenen ausgewo-
genen Fälligkeitsprofils und der durch die ratinggestützten 
Anleihefinanzierungen gewonnenen Finanzierungsflexibilität 
mit Blick auf organisches wie auch externes Wachstum. 
Fortlaufende Verbesserungen an den Bewirtschaftungspro-
zessen, der Ausbau des Value-add-Geschäfts, die kontinu-
ierlichen Recurring Sales sowie ein erfolgreiches Develop-
mentgeschäft fördern eine kontinuierlich verbesserte 
Profitabilität.

Ertragslage

Die nachfolgenden Kennzahlen geben einen Überblick über 
die Entwicklung der Ertragslage von Vonovia im Jahr 2019 
und deren Werttreiber. Zur eingeschränkten Vergleichbar-
keit der Vorjahreswerte verweisen wir auf die im Kapitel zur 
Gesamtentwicklung des Konzerns getroffenen Erläuterun-
gen.   S. 95 ff. 

Wesentliche Kennzahlen zur Ertragsentwicklung

in Mio. € 2018 2019
Veränderung

in %

Erlöse aus der Immobilienbewirtschaftung 2.708,2 2.910,7 7,5

	 davon Mieteinnahmen Rental 1.894,2 2.074,9 9,5

Erlöse aus der Veräußerung von Immobilien 1.097,5 510,7 -53,5

Erlöse aus der Veräußerung von Immobilienvorräten (Development) 225,1 249,5 10,8

Adjusted EBITDA Total 1.554,8 1.760,1 13,2

	 Adjusted EBITDA Rental 1.315,1 1.437,4 9,3

	 Adjusted EBITDA Value-add 121,2 146,3 20,7

	 Adjusted EBITDA Recurring Sales 79,1 91,9 16,2

	 Adjusted EBITDA Development 39,4 84,5 > 100

Group FFO 1.132,0 1.218,6 7,7

EBITDA IFRS 1.534,4 1.579,6 2,9

Monatliche Ist-Miete (€/m²) 6,52 6,93 6,3

Durchschnittliche Fläche eigener Wohnungen im Berichtszeitraum (in Tsd. m²) 24.293 25.316 4,2

Durchschnittliche Anzahl eigener Wohnungen (Anzahl WE) 384.777 398.398 3,5

Leerstandsquote in % 2,4 2,6 0,2 pp

Instandhaltungsaufwand und substanzwahrende Investitionen (€/m²) 17,72 19,02 7,3

	 davon Instandhaltungsaufwand (€/m²) 11,92 12,20 2,3

	 davon substanzwahrende Investitionen (€/m²) 5,79 6,82 17,8

Anzahl erworbener Einheiten 63.706 23.987 -62,3

Anzahl verkaufter Einheiten 15.102 4.784 -68,3

	 davon Recurring Sales 2.818 2.607 -7,5

	 davon Non-core Disposals 12.284 2.177 -82,3

Mitarbeiter (Anzahl zum 31. Dezember) 9.923 10.345 4,3

Die Erlöse aus der Immobilienbewirtschaftung lagen mit 
2.910,7 Mio. € um 7,5 % über dem Vergleichswert des Vorjah-
res von 2.708,2 Mio. €. Maßgeblich für diesen Anstieg waren 
die im Vorjahr erfolgten Akquisitionen BUWOG und Victoria 
Park, die im Geschäftsjahr 2019 erfolgte Akquisition Hembla 
sowie das organische Wachstum aus Neubau und Moderni-

sierung. Insgesamt stiegen die Mieteinnahmen im Rental 
Segment von 1.894,2 Mio. € um 9,5 % auf 2.074,9 Mio. € an. 

Zum Jahresende 2019 bewirtschaftete Vonovia ein Portfolio 
von 416.236 eigenen Wohnungen (2018: 395.769), 138.176 
Garagen und Stellplätzen (2018: 117.885) sowie 6.748 
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gewerblichen Einheiten (2018: 5.144). Im Geschäftsjahr 2019 
wurden insgesamt (Recurring Sales und Non-core Dispo-
sals) 4.784 Einheiten verkauft (2018: 15.102) und 23.987 
Einheiten (2018: 63.706) akquiriert.

Zu den Erlösen aus der Immobilienbewirtschaftung trugen 
2019 das BUWOG-Portfolio mit 296,4 Mio. € (2018: 
242,1 Mio. €), das Victoria Park-Portfolio mit 137,7 Mio. € 
(2018: 59,5 Mio. €) sowie das Hembla-Portfolio mit 
30,4 Mio. € bei.

Die Erlöse aus der Veräußerung von Immobilien lagen mit 
510,7 Mio. € um 53,5 % unter dem Vergleichswert des Vorjah-
res von 1.097,5 Mio. €. Maßgeblich für diesen Rückgang 
waren die Non-core Disposals. Im Geschäftsjahr 2019 
wurden hier mit 2.177 Einheiten deutlich weniger veräußert 
als im Vorjahr (12.284 Einheiten). 

Das Adjusted EBITDA Total stieg um 205,3 Mio. € von 
1.554,8 Mio. € im Geschäftsjahr 2018 auf 1.760,1 Mio. € im 
Jahr 2019 an. Dazu haben alle Segmente positiv beigetragen. 
Das Adjusted EBITDA Rental stieg um 9,3 % von 1.315,1 Mio. € 
im Jahr 2018 auf 1.437,4 Mio. € im Jahr 2019 an. Das Adjusted 
EBITDA Value-add stieg um 20,7 % von 121,2 Mio. € im Jahr 
2018 auf 146,3 Mio. € im Jahr 2019 an. Das Adjusted EBITDA 
Recurring Sales lag mit 91,9 Mio. € 16,2 % über dem Vorjah-
reswert von 79,1 Mio. €. Das Adjusted EBITDA Development 
lag 2019 bei 84,5 Mio. € (2018: 39,4 Mio. €). In das Adjusted 
EBITDA Total sind die Ergebnisbeträge Hembla 2019 mit 
einem Volumen in Höhe von 9,6 Mio. € eingeflossen.

Der Group FFO stieg von 1.132,0 Mio. € im Jahr 2018 um 7,7 % 
auf 1.218,6 Mio. € im Jahr 2019 an. Im Group FFO ist Hembla 
2019 mit einem Volumen in Höhe von 3,8 Mio. € enthalten. 
Die in den Group FFO einfließenden FFO-Zinsen lagen 2019 
bei 358,6 Mio. € (2018: 328,8 Mio. €), die laufenden 
FFO-Steuern lagen bei 50,1 Mio. € (2018: 36,5 Mio. €). Die 
FFO Steuern umfassen dabei keine laufenden Ertragsteuern, 
die aus Verkäufen des Segments Non-core Disposals resul-
tieren. 

Zum Jahresende 2019 beschäftigte Vonovia 10.345 Mitarbei-
ter (2018: 9.923).
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Group FFO

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

in Mio. € 2018 2019
Veränderung

in %

Mieteinnahmen Rental 1.894,2 2.074,9 9,5

Aufwendungen für Instandhaltung -289,7 -308,9 6,6

Operative Kosten Rental -289,4 -328,6 13,5

Adjusted EBITDA Rental 1.315,1 1.437,4 9,3

Umsätze Value-add 1.462,2 1.677,3 14,7

	 davon externe Umsätze 203,9 248,4 21,8

	 davon interne Umsätze 1.258,3 1.428,9 13,6

Operative Kosten Value-add -1.341,0 -1.531,0 14,2

Adjusted EBITDA Value-add 121,2 146,3 20,7

Erlöse aus der Veräußerung Recurring Sales 356,1 365,1 2,5

Verkehrswertabgänge bereinigt um periodenfremde Effekte aus zur Veräußerung 
gehaltenen Immobilien Recurring Sales -262,8 -258,4 -1,7

Bereinigtes Ergebnis Recurring Sales 93,3 106,7 14,4

Vertriebskosten Recurring Sales -14,2 -14,8 4,2

Adjusted EBITDA Recurring Sales 79,1 91,9 16,2

Erlöse aus der Veräußerung von Developmentobjekten to sell 225,1 249,5 10,8

Herstellkosten Development to sell -181,8 -197,3 8,5

Rohertrag Development to sell 43,3 52,2 20,6

Fair Value Development to hold 98,0 266,3 > 100

Herstellkosten Development to hold -79,3 -207,4 > 100

Rohertrag Development to hold 18,7 58,9 > 100

Operative Kosten Development -22,6 -26,6 17,7

Adjusted EBITDA Development 39,4 84,5 > 100

Adjusted EBITDA Total 1.554,8 1.760,1 13,2

Zinsaufwand FFO -328,8 -358,6 9,1

Laufende Ertragsteuern FFO -36,5 -50,1 37,3

Konsolidierung* -57,5 -132,8 > 100

Group FFO 1.132,0 1.218,6 7,7

* Davon Zwischengewinne 2019: 43,9 Mio. € (2018: 38,8 Mio. €), Bewertungsergebnis Development to hold 2019: 58,9 Mio. € (2018: 18,7 Mio. €), IFRS 16-Effekte 2019: 29,9 Mio. € (2018: 0,0 Mio. €).
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Zum Jahresende 2019 war unser Wohnungsbestand nahezu 
voll vermietet. Der Leerstand der Wohnungen lag mit 2,6 % 
leicht über dem Vergleichswert Ende 2018 von 2,4 %. Die 
Mieteinnahmen im Segment Rental stiegen von 
1.894,2 Mio. € im Jahr 2018 im Wesentlichen bedingt durch 
die getätigten Ankäufe von BUWOG und Victoria Park im 
Jahr 2018, Hembla im Jahr 2019 sowie durch organisches 
Wachstum durch Neubau und Modernisierung um 9,5 % auf 
2.074,9 Mio. € im Jahr 2019 an. Dazu trug die BUWOG mit 
einem Volumen in Höhe von 200,6 Mio. € (April-Dezember 
2018: 155,5 Mio. €), die Victoria Park mit einem Volumen in 
Höhe von 135,7 Mio. € (Juli-Dezember 2018: 58,4 Mio. €) und 
Hembla mit einem Volumen in Höhe von 29,6 Mio. € bei. 
Von den Mieteinnahmen des Segments Rental entfielen 
1.801,2 Mio. € auf Mieteinnahmen in Deutschland (2018: 
1.751,4 Mio. €), 108,3 Mio. € auf Mieteinnahmen in Österreich 
(2018: 83,1 Mio. €) sowie 165,4 Mio. € auf Mieteinnahmen in 
Schweden (58,4 Mio. €).

Die marktbedingte Steigerung der Mieten lag bei 1,1 % (2018: 
1,3 %). Durch Wohnwertverbesserungen im Rahmen unseres 
Modernisierungsprogramms konnten wir darüber hinaus 
einen Mietanstieg von 2,3 % (2018: 2,9 %) realisieren. Die 
entsprechende like-for-like-Mietsteigerung betrug im 

Berichtszeitraum 2019 3,4 % (2018: 4,2 %). Berücksichtigt 
man zudem die Mietsteigerung aus Neubau- und Auf
stockungsmaßnahmen, ergibt sich eine organische Miet-
steigerung von insgesamt 3,9 % (2018: 4,4 %). Die durch-
schnittliche monatliche Ist-Miete im Konzern lag per Ende 
Dezember 2019 bei 6,93 € pro m² gegenüber 6,52 € pro m² 
per Ende Dezember 2018. Im deutschen Portfolio lag die 
monatliche Ist-Miete zum Jahresende 2019 bei 6,79 € pro m² 
(31.12.2018: 6,55 €), im österreichischen Portfolio bei 4,64 € 
pro m² (31.12.2018: 4,53 €) sowie im schwedischen Portfolio 
bei 9,46 € pro m² (31.12.2018: 9,11 €). In den Mieteinnahmen 
der österreichischen Immobilienbestände sind zusätzlich 
EVB-Beiträge (Erhaltungs- und Verbesserungsbeiträge) 
berücksichtigt. Die Mieteinnahmen der Bestände in Schwe-
den stellen Inklusivmieten dar, das heißt, Betriebs- und Heiz-
kosten sowie Wasserversorgung sind in den Mieteinnahmen 
enthalten.

Im Geschäftsjahr 2019 haben wir unsere Modernisierungs-, 
Neubau- und Instandhaltungsstrategie weiter fortgesetzt. 
Das Gesamtvolumen stieg von 1.569,4 Mio. € im Jahr 2018 
um 25,6 % auf 1.971,1 Mio. € im Jahr 2019. Dazu trug maßgeb-
lich die Steigerung der Modernisierungs- und Neubauleis-
tungen bei. 

Instandhaltung, Modernisierung, Neubau

in Mio. € 2018 2019
Veränderung

in %

Aufwendungen für Instandhaltung 289,7 308,9 6,6

Substanzwahrende Investitionen 140,7 172,7 22,7

Instandhaltungsleistungen 430,4 481,6 11,9

Modernisierungsmaßnahmen 904,7 996,5 10,1

Neubau (to hold) 234,3 493,0 > 100

Modernisierungs- und Neubauleistungen 1.139,0 1.489,5 30,8

Gesamtsumme Instandhaltungs-, Modernisierungs- und Neubauleistungen 1.569,4 1.971,1 25,6

Die operativen Kosten im Segment Rental lagen im Ge-
schäftsjahr 2019 mit 328,6 Mio. € um 13,5 % über den Ver-
gleichszahlen 2018 von 289,4 Mio. €. Diese Entwicklung ist 
im Wesentlichen auf das größere Portfolio bedingt durch die 
Akquisitionen von BUWOG, Victoria Park und Hembla 
zurückzuführen. Insgesamt stieg das Adjusted EBITDA 
Rental von 1.315,1 Mio. € im Jahr 2018 um 9,3 % auf 
1.437,4 Mio. € im Jahr 2019 an.

Im Geschäftsjahr 2019 hat sich das Segment Value-add 
weiterhin positiv entwickelt. Wir haben die Leistungen 
unserer Handwerkerorganisation weiter ausweiten können 
und die Investitionen zur Bestandsverbesserung fortgesetzt. 
Unsere Geschäftsaktivitäten in den Bereichen Versorgung 
unserer Mieter mit Kabelfernsehen, Messdienstleistungen, 
Versicherungs- und Wohnumfelddienstleistungen sowie 

Energielieferungen haben wir weiter ausgebaut. Zum Jahres-
ende 2019 wurden von uns rund 18.200 Haushalte direkt mit 
Energie beliefert.

Im Geschäftsjahr 2019 stiegen die externen Umsätze aus 
den Value-add-Aktivitäten mit unseren Endkunden von 
203,9 Mio. € im Jahr 2018 um 21,8 % auf 248,4 Mio. € im Jahr 
2019 an. Die konzerninternen Umsätze stiegen von 
1.258,3 Mio. € im Jahr 2018 um 13,6 % auf 1.428,9 Mio. € im 
Jahr 2019 an. Insgesamt ergibt sich damit ein Anstieg der 
Value-add-Umsätze von 1.462,2 Mio. € im Jahr 2018 um 
14,7 % auf 1.677,3 Mio. € im Jahr 2019. Das Adjusted EBITDA 
Value-add stieg von 121,2 Mio. € im Jahr 2018 um 20,7 % auf 
146,3 Mio. € im Jahr 2019 an.
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Im Geschäftsjahr 2019 haben wir unsere selektive Verkaufs-
strategie weiter fortgesetzt. Wir weisen im Segment Recur-
ring Sales alle Geschäftsaktivitäten für den Einzelverkauf von 
Wohnungen (Privatisierung) aus.

Im Segment Recurring Sales lagen die Erlöse aus der Veräu-
ßerung von Immobilien im Geschäftsjahr 2019 mit 
365,1 Mio. € 2,5 % über dem Vergleichswert 2018 von 
356,1 Mio. €; davon entfallen 250,9 Mio. € auf Verkäufe in 
Deutschland (2018: 268,7 Mio. €) und 114,2 Mio. € auf 
Verkäufe in Österreich (2018: 87,4 Mio. €). Im Geschäftsjahr 
2019 privatisierten wir 2.607 Wohnungen (2018: 2.818), 
davon 2.012 in Deutschland (2018: 2.393) und 595 in Öster-
reich (2018: 425). Das Adjusted EBITDA Recurring Sales lag 
im Geschäftsjahr 2019 mit 91,9 Mio. € um 16,2 % über dem 
Vergleichswert 2018 von 79,1 Mio. €. Der Verkehrs-
wert-Step-up Recurring Sales lag im Jahr 2019 mit 41,3 % 
über dem Vergleichswert von 35,5 % im Jahr 2018. Im Ge-
schäftsjahr 2019 konnten bezogen auf das Gesamtportfolio 
deutlich höhere Marktpreise realisiert werden. Darüber 
hinaus sind die Verkäufe von BUWOG mit einem Gesamt-
jahresbeitrag enthalten.

Außerhalb des Segments Recurring Sales haben wir im 
Geschäftsjahr 2019 im Rahmen der Bestandsbereinigung 
2.177 Wohneinheiten aus dem Portfolio Non-core Disposals 
(2018: 12.284) mit Gesamterlösen von 145,6 Mio. € (2018: 
741,4 Mio. €) veräußert. Der Verkehrswert-Step-up bei 
Non-core Disposals lag mit 15,8 % unter dem Vergleichswert 
des Vorjahreszeitraums von 23,0 %. Für den Rückgang hat 
maßgeblich ein größerer Paketverkauf 2019 in Sachsen und 
Sachsen-Anhalt beigetragen.

Im Geschäftsjahr 2019 erwirtschaftete das Segment De-
velopment durch seine Bereiche Development to sell und 
Development to hold positive Ergebnisbeiträge in Deutsch-
land, in Österreich und erstmalig in Schweden und trug 
somit zum erfolgreichen Wachstum von Vonovia bei. 

Im Bereich Development to sell wurden im Geschäftsjahr 
2019 insgesamt 791 Einheiten fertiggestellt (2018: 470 
Einheiten), davon 350 Einheiten in Deutschland (2018: 128) 
und 441 Einheiten in Österreich (2018: 342). Die Erlöse aus 

der Veräußerung lagen im Jahr 2019 bei 249,5 Mio. € (2018: 
225,1 Mio. €), davon entfielen 131,8 Mio. € auf die Projektent-
wicklung in Deutschland (2018: 107,8 Mio. €) und 117,6 Mio. € 
auf die Projektentwicklung in Österreich (2018: 117,2 Mio. €). 
Der resultierende Rohertrag aus Development to sell betrug 
52,2 Mio. € (2018: 43,3 Mio. €).

Im Bereich Development to hold wurden insgesamt 1.301 
Einheiten (2018: 638 Einheiten, inklusive Dachaufstockun-
gen) fertiggestellt, davon 870 in Deutschland (2018: 457 
Einheiten) und 401 Einheiten in Österreich (2018: 181 Einhei-
ten) und 30 Einheiten in Schweden (2018: 0 Einheiten). 
Hierin enthalten sind 307 Wohnungen (2018: 160), die im 
Rahmen von Modernisierungsmaßnahmen (Dachaufsto-
ckungen) entwickelt wurden. Der Fair-Value-Effekt dieser 
Wohnungen ist im Ergebnis aus der Bewertung von Invest-
ment Properties enthalten, da es sich um Maßnahmen im 
Zusammenhang mit Bestandsobjekten handelt. Im Bereich 
Development to hold wurde 2019 ein Fair Value von 
266,3 Mio. € (2018: 98,0 Mio. €) realisiert. Dieser entfiel mit 
164,3 Mio. € auf die Projektentwicklung in Deutschland (2018: 
66,0 Mio. €), mit 96,3 Mio. € auf die Projektentwicklung in 
Österreich (2018: 32,0 Mio. €) und mit 5,7 Mio. € auf die 
Projektentwicklung in Schweden (2018: 0,0 Mio. €). Der 
Rohertrag für Development to hold belief sich auf 58,9 Mio. € 
(2018: 18,7 Mio. €). 

Das Adjusted EBITDA für das Segment Development lag im 
Geschäftsjahr 2019 bei 84,5 Mio. € (2018: 39,4 Mio. €). 

Im Geschäftsjahr 2019 stieg die führende Kennzahl für die 
nachhaltige Ertragskraft, der Group FFO, im Wesentlichen 
akquisitionsbedingt und aufgrund des organischen Wachs-
tums um 7,7 % von 1.132,0 Mio. € im Jahr 2018 auf 
1.218,6 Mio. € im Jahr 2019 an. Maßgeblich trug dazu die 
positive Entwicklung des Adjusted EBITDA Total bei. Es stieg 
im Berichtszeitraum von 1.554,8 Mio. € um 13,2 % auf 
1.760,1 Mio. € an.

Die im Adjusted EBITDA Total eliminierten Sonderein
flüsse lagen im Geschäftsjahr 2019 bei 93,1 Mio. € (2018: 
106,6 Mio. €). Im Einzelnen stellen sich die Sondereinflüsse 
wie folgt dar:

Sondereinflüsse

in Mio. € 2018 2019
Veränderung

in %

Akquisitionskosten inkl. Integrationskosten* 87,8 48,2 -45,1

Abfindungen/Altersteilzeitprogramme 18,3 13,2 -27,9

Geschäftsmodelloptimierung/Entwicklung neuer Geschäftsfelder 0,8 27,6 > 100

Refinanzierung und Eigenkapitalmaßnahmen -0,3 4,1 –

Summe Sondereinflüsse 106,6 93,1 -12,7

* �Einschließlich im Zusammenhang mit den Akquisitionen stehende Einmalaufwendungen wie integrationsbedingte Personalmaßnahmen. 
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Überleitungsrechnungen

Das Finanzergebnis änderte sich von -440,1 Mio. € im Jahr 
2018 auf -396,4 Mio. € im Jahr 2019. Aus dem Finanzergebnis 
leitet sich der Zinsaufwand FFO wie folgt ab:

Überleitung Finanzergebnis/Zinsaufwand FFO

in Mio. € 2018 2019
Veränderung

in %

Zinserträge 5,8 8,9 53,4

Zinsaufwendungen -420,8 -417,5 -0,8

Sonstiges Finanzergebnis ohne Beteiligungsergebnis -25,1 12,2 –

Finanzergebnis* -440,1 -396,4 -9,9

Anpassungen:    

Sonstiges Finanzergebnis ohne Beteiligungsergebnis 25,1 -12,2 –

Effekte aus der Bewertung von Zins- und Währungsderivaten 15,4 17,9 16,2

Vorfälligkeitsentschädigung und Bereitstellungszinsen 8,4 28,1 > 100

Effekte aus der Bewertung originärer Finanzinstrumente 14,9 -18,9 –

Zinsanteil Zuführungen Rückstellungen 9,1 10,0 9,9

Zinsabgrenzungen 43,4 -22,2 –

Zinsen auf Steuern Vorjahre 20,3 – -100,0

Sonstige Effekte 1,5 3,4 > 100

Zinszahlungssaldo -302,0 -390,3 29,2

Korrektur Zinsabgrenzungen/IFRS 16 Leasing -43,4 31,0 –

Korrektur Finanzerträge aus Beteiligungen an anderen Wohnungsunternehmen 14,0 1,7 -87,9

Korrektur Zinszahlungen wegen Steuern 2,6 -1,0 –

Zinsaufwand FFO -328,8 -358,6 9,1

* Ohne Erträge aus übrigen Beteiligungen.
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Das Periodenergebnis im Geschäftsjahr 2019 lag bei 
1.294,3 Mio. € im Vergleich zu 2.402,8 Mio. € im Jahr 2018. 
Maßgeblich haben dazu 2019 die Wertberichtigungen auf 
Geschäfts- oder Firmenwerte in Höhe von 2.103,5 Mio. € 
(2018: 681,2 Mio. €) beigetragen. Gegenläufig wirkte sich das 
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties mit 
4.131,5 Mio. € (2018: 3.517,9 Mio. €) aus

Überleitung Periodenergebnis/Group FFO

in Mio. € 2018 2019
Veränderung

in %

Periodenergebnis 2.402,8 1.294,3 -46,1

Finanzergebnis* 440,1 396,4 -9,9

Ertragsteuern 1.471,5 1.844,6 25,4

Abschreibungen und Wertminderungen 737,9 2.175,8 > 100

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties -3.517,9 -4.131,5 17,4

= EBITDA IFRS 1.534,4 1.579,6 2,9

Sondereinflüsse 106,6 93,1 -12,7

Effekte aus zur Veräußerung gehaltenen Immobilien -0,5 -2,2 > 100

Finanzerträge aus Beteiligungen an anderen Wohnungsunternehmen -14,0 -1,7 -87,9

Sonstiges (Non-core Disposals) -129,2 -11,5 -91,1

Zwischengewinne 38,8 43,9 13,1

Bewertungsergebnis Development to hold 18,7 58,9 > 100

= Adjusted EBITDA Total 1.554,8 1.760,1 13,2

Zinsaufwand FFO** -328,8 -358,6 9,1

Laufende Ertragsteuern FFO -36,5 -50,1 37,3

Konsolidierung -57,5 -132,8 >100

= Group FFO 1.132,0 1.218,6 7,7

Group FFO pro Aktie in €*** 2,18 2,25 3,2

* Ohne Erträge aus übrigen Beteiligungen.
**  Inkl. Finanzerträge aus Beteiligungen an anderen Wohnungsunternehmen.
*** Basierend auf den zum Stichtag dividendenberechtigten Aktien: 31.12.2018: 518.077.934, 31.12.2019: 542.273.611.

Vermögenslage

Konzernbilanzstruktur

31.12.2018 31.12.2019

 in Mio. € in % in Mio. € in %

Langfristige Vermögenswerte 47.639,6 96,5 55.066,7 97,5

Kurzfristige Vermögenswerte 1.748,0 3,5 1.431,0 2,5

Aktiva 49.387,6 100,0 56.497,7 100,0

Eigenkapital 19.664,1 39,8 21.069,7 37,3

Langfristige Schulden 25.577,8 51,8 31.746,0 56,2

Kurzfristige Schulden 4.145,7 8,4 3.682,0 6,5

Passiva 49.387,6 100,0 56.497,7 100,0
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Das Gesamtvermögen des Konzerns stieg im Vergleich zum 
31. Dezember 2018 von 49.387,6 Mio. € um 7.110,1 Mio. € auf 
56.497,7 Mio. €. Der wesentlichste Einfluss auf die Vermö-
genswerte geht dabei von der Erhöhung der Investment 
Properties von 43.490,9 Mio. € um 9.245,7 Mio. € auf 
52.736,6 Mio. € aus, wovon sich 4.131,5 Mio. € aus der Immo-
bilienbewertung (davon 3.726,7 Mio. € in Deutschland) 
ergeben. Darüber hinaus hat sich das Vermögen durch die 
Übernahme der schwedischen Hembla gemäß vorläufiger 
Kaufpreisallokation um 3,4 Mrd. € erhöht, davon 3,2 Mrd. € 
Investment Properties. Gegenläufig wirkt die Wertminde-
rung des Geschäfts- oder Firmenwerts in Höhe von 
2.103,5 Mio. €. Diese Wertminderung ist ein Ergebnis der 
aufgrund der Werterhöhung der Immobilienbestände im 
2. Quartal 2019 sowie der Überarbeitung der Regionalstruk-
tur im 3. Quartal 2019 durchgeführten Werthaltigkeitstests. 
Durch die Hembla-Akquisition ist auf Basis der vorläufigen 
Kaufpreisallokation neuer Goodwill in Höhe von 0,7 Mrd. € 
entstanden. Weiterhin verringern sich die langfristigen 
Vermögenswerte durch den Verkauf der Anteile an der 
Deutsche Wohnen SE um 672,8 Mio. €. Das kurzfristige 
Vermögen verminderte sich im Wesentlichen durch einen 
Rückgang der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 
um 287,2 Mio. €. Geschäfts- oder Firmenwerte sowie Mar-
kenrechte betragen 2,8 % des Gesamtvermögens.

Zum 31. Dezember 2019 betrug der Gross Asset Value 
(GAV) des Immobilienvermögens 53.586,3 Mio. €, dies 
entspricht 94,8 % des Gesamtvermögens im Vergleich zu 
44.226,9 Mio. € oder 89,6 % zum Jahresende 2018.

Der Anstieg des Eigenkapitals von 19.664,1 Mio. € um 
1.405,6 Mio. € auf 21.069,7 Mio. € resultiert insbesondere aus 
den durchgeführten Kapitalerhöhungen im Mai und Juni 
2019 in Höhe von insgesamt 1.080,5 Mio. € (nach Abzug von 
Transaktionskosten) sowie dem Periodenergebnis in Höhe 

von 1.294,3 Mio. €. Gegenläufig wirkte die Dividendenaus-
schüttung in Höhe von 746,0 Mio. €.

Die Eigenkapitalquote beträgt damit 37,3 % im Vergleich zu 
39,8 % am Jahresende 2018.

Die Schulden stiegen von 29.723,5 Mio. € um 5.704,5 Mio. € 
auf 35.428,0 Mio. € an. Dabei stieg die Summe der originären 
Finanzschulden um 3.438,9 Mio. € an, im Wesentlichen 
bedingt durch die Akquisition Hembla sowie den Ankauf 
eines weiteren Immobilienportfolios in Schweden. Darüber 
hinaus erhöhten sich die Schulden um 2.040,2 Mio. € durch 
den Anstieg der latenten Steuern im Wesentlichen infolge 
der Aufwertung des Immobilienbestands.

Der Einfluss der Erstanwendung des neuen Standards zur 
Leasingbilanzierung (IFRS 16) auf das Vermögen, das Eigen-
kapital und die Schulden des Konzerns ist ausführlich im 
Anhang in den Kapiteln [A8] Änderungen von Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden und [E42] Verbindlichkei-
ten aus Leasing dargestellt.

Net Asset Value

Vonovia orientiert sich bei der Darstellung des Net Asset 
Value (NAV) an den Verlautbarungen der European Public 
Real Estate Association (EPRA). Zum Jahresende 2019 lag 
der EPRA NAV mit 29.654,6 Mio. € um 13,6 % über dem Wert 
zum Jahresende 2018 von 26.105,0 Mio. €. Der EPRA NAV 
pro Aktie entwickelte sich von 50,39 € Ende 2018 auf 54,69 € 
Ende 2019. Der Adjusted NAV lag mit 28.161,9 Mio. € Ende 
2019 um 21,1 % über dem Wert von 23.262,6 Mio. € zum 
Jahresende 2018. Dies entspricht einem Anstieg des Adjus-
ted NAV pro Aktie von 44,90 € Ende 2018 um 15,7 % auf 
51,93 € Ende 2019.

Nettovermögensdarstellung (NAV) 

in Mio. € 31.12.2018 31.12.2019
Veränderung

in %

Eigenkapital der Anteilseigner von Vonovia 17.880,2 19.308,3 8,0

Latente Steuern auf Investment Properties 8.161,1 10.288,9 26,1

Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente* 87,2 79,8 -8,5

Latente Steuern auf derivative Finanzinstrumente -23,5 -22,4 -4,7

EPRA NAV 26.105,0 29.654,6 13,6

Goodwill -2.842,4 -1.492,7 -47,5

Adjusted NAV 23.262,6 28.161,9 21,1

EPRA NAV pro Aktie in €** 50,39 54,69 8,5

Adjusted NAV pro Aktie in €** 44,90 51,93 15,7

*  Bereinigt um Effekte aus Fremdwährungsswaps.
** Basierend auf Anzahl Aktien zum Stichtag 31.12.2018: 518.077.934, 31.12.2019: 542.273.611.
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In einem Betrachtungszeitraum von fünf Jahren konnte 
Vonovia kontinuierlich Werte schaffen und den NAV wie 
auch den GAV (Gross Asset Value) in jedem Jahr erhöhen.

in Mio. € EPRA NAV GAV

2019 29.654,6 53.586,3

2018 26.105,0 44.226,9

2017 21.284,6 33.424,9

2016 17.047,1 27.106,4

2015 13.988,2 24.153,9

Verkehrswerte

Wesentliche Marktentwicklungen und Bewertungsparame-
ter, die die Verkehrswerte von Vonovia beeinflussen, werden 
jedes Quartal überprüft. Neben den unterjährigen Neube-
wertungen erfolgte zum Jahresende 2019 eine Neubewer-
tung des kompletten Portfolios.

Wie auch im Jahr 2018 hat sich der Bestand von Vonovia 
sehr positiv entwickelt. Die Nachfrage nach Wohnungen in 
Ballungsräumen ist weiterhin stärker als das Angebot, was 
zu einem deutlichen Anstieg der Mieten führt. Darüber 
hinaus verstärken die umfangreichen Investitionen in ener-
getische Modernisierungen unserer Gebäude und die 
Verbesserung der Wohnungsausstattung die Mietentwick-
lung. Gleichzeitig ist der Wohnimmobilienmarkt weiterhin 
besonders dynamisch. Die Renditeerwartungen von Immobi-
lienkäufern sind weiter zurückgegangen, sodass sich eine 
Steigerung der Marktwerte über die Mietentwicklung hinaus 
ergeben hat (Yield Compression). Die positiven Effekte aus 
der verstärkten Nachfrage, der Modernisierung sowie aus 
der Yield Compression führten im Vergleich zum Vorjahr zu 
einer deutlichen Wertsteigerung unseres Immobilienbe-
stands, bereinigt um An- und Verkäufe, in Höhe von 11,8 %. 
Das Immobilienvermögen wird zusätzlich zur internen 
Bewertung auch durch die unabhängigen Gutachter CBRE 
GmbH in Deutschland und Österreich und Savills Sweden 
AB in Zusammenarbeit mit Malmöbryggan Fastighetsekono-
mi AB für das Portfolio von Victoria Park und Savills Sweden 
AB für das Portfolio von Hembla bewertet. Der aus dem 
CBRE-Gutachten resultierende Marktwert weicht im Ergeb-
nis weniger als 0,1 % vom internen Bewertungsergebnis ab, 
für Schweden wurde das Ergebnis der externen Bewertung 
übernommen.

Der Berliner Senat hat im Juni 2019 Eckpunkte für einen 
sogenannten Mietendeckel beschlossen, wodurch das 
Mietniveau in Berlin mit wenigen Ausnahmen für fünf Jahre 
fixiert werden soll. Ein entsprechendes Gesetz wurde im 
Januar 2020 beschlossen und trat im Februar 2020 in Kraft. 

Derzeit ist die Verfassungskonformität umstritten. Es sind 
bereits verschiedene Klagen, u. a. vor dem Bundesverfas-
sungsgericht, angekündigt und es ist mit einer gerichtlichen 
Überprüfung zu rechnen. Es besteht das Risiko, dass sich 
insbesondere in Abhängigkeit der verfassungsmäßigen 
Gültigkeit des Mietendeckels zukünftige Mieteinnahmen 
oder Mietentwicklungen reduzieren, was sich auf die Ver-
kehrswerte auswirken könnte. Über die ausgewiesenen 
Sensitivitäten im Konzernanhang sind mögliche Auswirkun-
gen abschätzbar. Ebenso ist nicht auszuschließen, dass sich 
eine rückläufige Leerstandsquote und Fluktuation sowie 
geringere Renditeanforderungen von Investoren (Yield 
Compression) kompensatorisch auf die Verkehrswerte 
auswirken werden. Aktuell sind keine Auswirkungen auf die 
Verkehrswerte erkennbar.

Regelmäßige Verkehrswertermittlung schafft transparente 
Bewertung des Immobilienbestands
Die Ermittlung und Darstellung von Verkehrswerten dient 
nach innen als Steuerungsgröße und nach außen zur trans-
parenten Darstellung der Wertentwicklung unserer Vermö-
gensgegenstände.

Die Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts des Woh-
nungsportfolios erfolgte in Übereinstimmung mit IAS 40 und 
IFRS 13 sowie in Anlehnung an die Definition des Market 
Value des International Valuation Standard Committee.

Vonovia bewertet sein Portfolio grundsätzlich anhand des 
Discounted-Cashflow-Verfahrens (DCF). Erstmalig erfolgte 
im Jahr 2019 die Bewertung des österreichischen Portfolios 
durch die interne Bewertungsabteilung. Im Rahmen des 
DCF-Verfahrens werden die erwarteten künftigen Einnah-
men und Ausgaben einer Immobilie prognostiziert und dann 
auf den Bewertungsstichtag als Barwert diskontiert. Die 
Einnahmen im DCF-Modell setzen sich im Wesentlichen aus 
erwarteten Mieteinnahmen (aktuell erzielte Nettokaltmiete, 
Marktmieten sowie Marktmietenentwicklung) unter Berück-
sichtigung von Erlösschmälerungen aus Leerstand sowie für 
ein österreichisches Teilportfolio auch aus Vertriebserlösen 
zusammen. Die erwarteten Mieteinnahmen sind für jeden 
Standort aus den aktuellen Mietspiegeln und Mietpreisspie-
geln (u. a. empirica, Immobilienverband Deutschland, 
Wirtschaftskammer Österreich) sowie aus Studien zur 
räumlichen Prosperität (Bundesinstitut für Bau-, Stadt- und 
Raumforschung, Prognos, empirica, Bertelsmannstiftung, 
Statistik Austria etc.) abgeleitet. Die zu erwartenden Ver-
triebserlöse werden anhand von historischen Verkaufsprei-
sen sowie aus Marktdaten (u. a. Wirtschaftskammer Öster-
reich, EHL Wohnen GmbH) abgeleitet. Auf der Kostenseite 
werden Instandhaltungsaufwendungen und Verwaltungs-
kosten berücksichtigt. Weitere Kostenpositionen sind 
beispielsweise Erbbauzinsen, nicht umlegbare Betriebskos-
ten, Mietausfall sowie in Österreich Vertriebskosten. Alle 
Kostenpositionen werden im Betrachtungszeitraum inflatio-
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niert. Im Bestand durchgeführte Modernisierungsmaßnah-
men werden mit Anpassungen der laufenden Instandhal-
tungsaufwendungen und durch angepasste Marktmieten- 
ansätze berücksichtigt. Die im Bestand befindlichen 
Gewerbeobjekte stellen überwiegend Kleingewerbe zur 
lokalen Versorgung im Wohnumfeld dar. Gegenüber dem 
Wohnportfolio wurden u. a. abweichende Kostenansätze und 
marktspezifisch angepasste Kapitalisierungszinssätze 
angesetzt.

Die Einzelheiten zur Bilanzierung und Bewertung der Invest-
ment Properties erörtern wir ausführlich im Konzernanhang 
(Kapitel [D28] Investment Properties).

Der Verkehrswert des Immobilienbestands von Vonovia mit 
Wohngebäuden, Gewerbeobjekten, Garagen und Stell
plätzen sowie Projektentwicklungen, Flächen mit Baupoten-
zialen im Bestand und Grundstücken mit vergebenen 
Erbbaurechten belief sich zum 31. Dezember 2019 auf 
53.316,4 Mio. € (2018: 44.239,9 Mio. €). Die Verkehrswert
ermittlung führte insgesamt zu einem Ergebnis aus der 
Bewertung von Investment Properties in Höhe von 
4.131,5 Mio. € (2018: 3.517,9 Mio. €.).

Finanzlage

Cashflow

Die Cashflows der Gruppe stellten sich wie folgt dar:

Eckdaten der Kapitalflussrechnung

in Mio. € 2018 2019

Cashflow aus der  
betrieblichen Tätigkeit 1.132,5 1.555,9

Cashflow aus der  
Investitionstätigkeit -3.892,5 -2.505,7

Cashflow aus der  
Finanzierungstätigkeit 3.041,5 902,8

Nettoveränderung der  
Zahlungsmittel und Zah-
lungsmitteläquivalente 281,5 -47,0

Zahlungsmittel und  
Zahlungsmitteläquivalente  
zum Periodenanfang 266,2 547,7

Zahlungsmittel und  
Zahlungsmitteläquivalente  
zum Periodenende 547,7 500,7

Der Cashflow aus betrieblicher Tätigkeit ist von 1.132,5 Mio. € 
im Jahr 2018 auf 1.555,9 Mio. € im Jahr 2019 angestiegen. Die 
Steigerung ist im Wesentlichen auf die Verbesserung des 
operativen Ergebnisses zurückzuführen. Zudem wirkte sich 
die Entwicklung der Ertragsteuerzahlungen und des Netto-
umlaufvermögens positiv auf den operativen Cashflow aus.

Der Cashflow aus Investitionstätigkeit zeigt für das Jahr 
2019 eine Nettoauszahlung in Höhe von 2.505,7 Mio. €. Darin 
enthalten ist eine Einzahlung aus dem Verkauf der Anteile an 
der Deutsche Wohnen SE in Höhe von 698,1 Mio. €. Die 
Auszahlungen für Investitionen in Investment Properties 
betrugen 2.092,0 Mio. €. Darin enthalten ist der Ankauf eines 
schwedischen Immobilienportfolios für einen Kaufpreis von 
407,1 Mio. €. Gegenläufig konnten Einzahlungen aus 
Bestandsverkäufen in Höhe von 702,7 Mio. € vereinnahmt 
werden. Der Vorjahreszeitraum war wesentlich geprägt 
durch die Nettokaufpreiszahlungen für die Anteile von 
BUWOG und Victoria Park in Höhe von insgesamt 
3.387,7 Mio. €. Für das Jahr 2019 enthält der Investitions
cashflow eine Auszahlung in Höhe von 1.716,2 Mio. € für den 
Erwerb von Hembla.

Der Cashflow aus Finanzierungstätigkeit enthält einen 
Mittelzufluss aus Kapitalerhöhungen in Höhe von 
744,2 Mio. €. Auszahlungen für reguläre und außerplan
mäßige Tilgungen finanzieller Verbindlichkeiten sind in Höhe 
von 3.626,6 Mio. € angefallen, sowie gegenläufig Einzah
lungen aus der Aufnahme finanzieller Verbindlichkeiten in 
Höhe von 5.333,2 Mio. €. Die Auszahlungen für Transaktions- 
und Finanzierungskosten beliefen sich auf 96,1 Mio. €. Die 
Zinszahlungen im Jahr 2019 betrugen 395,7 Mio. €, die 
Dividendenzahlungen 417,7 Mio. €. Darüber hinaus enthält 
der Cashflow aus Finanzierungstätigkeit Auszahlungen für 
den Erwerb von nicht beherrschenden Anteilen in Höhe von 
576,1 Mio. €, im Wesentlichen für den Erwerb aller restlichen 
BUWOG-Anteile sowie die Ausübung der Kaufoptionen  
für Aktien an Victoria Park. Durch die Erstanwendung des 
IFRS 16 werden im Jahr 2019 erstmals Auszahlungen für  
die Tilgung von Leasingverbindlichkeiten in Höhe von 
22,4 Mio. € separat ausgewiesen. In diesem Zusammenhang 
sind darüber hinaus Zinszahlungen in Höhe von 14,0 Mio. € 
im Finanzierungs-Cashflow enthalten, von denen 7,5 Mio. € 
bisher Bestandteil des Cashflows aus betrieblicher Tätigkeit 
waren.

Die Nettoveränderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmit-
teläquivalente betrug -47,0 Mio. €.
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Finanzierung

Das Rating der Kreditwürdigkeit von Vonovia durch die 
Agentur Standard & Poor’s lautet gemäß Veröffentlichung 
vom 8. Mai 2019 unverändert für das Long-Term Corporate 
Credit Rating auf BBB+ mit stabilem Ausblick und für das 
Short-Term Corporate Credit Rating auf A-2. Im Gleichklang 
dazu lautet die Kreditwürdigkeit der emittierten und unbesi-
cherten Anleihen BBB+.

Am 13. Dezember 2019 hat Vonovia erstmalig ein A- Rating 
von der größten europäischen Rating-Agentur Scope Group 
erhalten.

Über die Vonovia Finance B.V. wurde für die Gruppe eine 
Anleihedaueremission, ein sogenanntes EMTN-Programm 
(European Medium Term Notes Program), aufgelegt, wo-
durch die Möglichkeit besteht, jederzeit und kurzfristig ohne 
großen administrativen Aufwand Finanzmittel über Anleihe-
emissionen zu erlangen. Die Prospektunterlage zum 
EMTN-Programm ist jährlich zu aktualisieren und durch die 
Finanzaufsicht des Großherzogtums Luxembourg (CSSF) zu 
genehmigen.

Die Vonovia Finance B.V. hat zum Stichtag 31. Dezember 
2019 insgesamt ein Volumen in Höhe von 14,2 Mrd. € an 
Anleihen platziert, davon 13,7 Mrd. € unter dem EMTN-Pro-
gramm. Mit Wirkung zum 29. Januar 2019 wurde im Rahmen 
des EMTN-Programms eine Anleihe mit einem Nominalvo-
lumen in Höhe von 500 Mio. € und einem Kupon von 1,800 % 
und mit einer Laufzeit bis zum 29. Juni 2025 platziert. Der 
erste Zinszahlungstermin war der 29. Juni 2019.

Vonovia hat über ihre niederländische Tochtergesellschaft 
Vonovia Finance B.V. am 16. September 2019 zwei Anleihen 
über jeweils 500 Mio. € begeben. Die Emission der beiden 
Anleihen erfolgte zu einem Kupon von 0,50 % und einer 
Laufzeit von zehn Jahren bzw. einem Kupon von 1,125 % und 
einer Laufzeit 15 Jahren.

Im Januar 2019 hat Vonovia über Ihre Tochtergesellschaften 
SÜDOST WOBA DRESDEN GMBH und WOHNBAU 
NORDWEST GmbH einen Kredit über 500 Mio. € mit der 
Deutschen Pfandbriefbank AG und der Landesbank Baden-
Württemberg mit einer Laufzeit von zehn Jahren abge
schlossen, der durch ein Immobilienportfolio in Dresden 
besichert ist.

Im Januar 2019 hat Vonovia einen bestehenden Darlehens-
vertrag von BUWOG in Höhe von 461,8 Mio. € mit der 
Berlin-Hannoverschen Hypothekenbank und der Hessischen 
Landesbank übernommen, der bisher als Hypothekendarle-
hen von BUWOG ausgewiesen war und nun nach Übernah-
me separat als Portfoliofinanzierung dargestellt wird. Der 
Darlehensvertrag war ursprünglich zwischen dem Banken-
konsortium und einer österreichischen Tochtergesellschaft 
der damaligen BUWOG Group GmbH geschlossen.

Vonovia hat am 8. April 2019 die durch die Vonovia Finance 
B.V. ausgegebene nachrangige Schuldverschreibung (Hyb-
rid) über 700 Mio. € vollständig zurückgezahlt.

Victoria Park hat alle Anleihegläubiger am 17. Juni 2019 
informiert und mit Stichtag 10. Juni 2019 die Unternehmens-
anleihe (Bond Schweden) über 58,5 Mio. € formgerecht 
zurückgezahlt.

Am 25. Juli 2019 hat Vonovia die durch die Vonovia Finance 
B.V. ausgegebene nachrangige Schuldverschreibung (Bond) 
über 600 Mio. € vollständig zurückgezahlt.

Im September 2019 hat Vonovia über ihre niederländische 
Tochtergesellschaft Vonovia Finance B.V. einen Kredit über 
168 Mio. € mit einer Laufzeit von zehn Jahren abgeschlossen, 
der durch ein Immobilienportfolio in Berlin und Hamburg 
besichert ist.

Durch Anleihenrückkäufe im September 2019 über die 
Vonovia Finance B.V. konnte die im Dezember 2020 fällige 
Anleihe um 498,3 Mio. € auf 751,7 Mio. € und die im März 
2020 fällige Anleihe um 199,4 Mio. € auf 300,6 Mio. € redu-
ziert werden.

Über ihre niederländische Tochtergesellschaft Vonovia 
Finance B.V. hat Vonovia am 7. Oktober 2019 Anleihen in 
Höhe von 1.500 Mio. € herausgegeben. Die Emission der drei 
Anleihen mit je 500 Mio. € erfolgte zu einem Kupon von 
0,125 % und einer Laufzeit von 3,5 Jahren, einem Kupon von 
0,625 % und einer Laufzeit von acht Jahren sowie einem 
Kupon von 1,625 % und einer Laufzeit von 20 Jahren.

Vonovia hat am 20. November 2019 die durch die Vonovia 
Finance B.V. ausgegebene Anleihe über 500 Mio. € vollstän-
dig zurückgezahlt.
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Die Fälligkeitsstruktur der Finanzierung von Vonovia stellte 
sich zum 31. Dezember 2019 wie folgt dar:

am 31.12.2019 in Mio. € (Nominalwerte)

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

> Limitations on Incurrence of Financial Indebtedness
> Maintenance of Consolidated Coverage Ratio
> Maintenance of Total Unencumbered Assets

Auch für die bestehenden strukturierten gesicherten Finan-
zierungen bestehen die Zusicherungen zur Einhaltung 
bestimmter marktüblicher Finanzkennzahlen. Die etwaige 
Nichteinhaltung der vereinbarten Finanzkennzahlen könnte 
den Liquiditätsstatus negativ beeinflussen.
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Zum Stichtag stellt sich der LTV (Loan to Value) wie folgt dar:

in Mio. € 31.12.2018 31.12.2019
Veränderung

in %

Originäre finanzielle Verbindlichkeiten 20.136,0 23.574,9 17,1

Fremdwährungseffekte -33,5 -37,8 12,8

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente -547,7 -500,7 -8,6

Net Debt 19.554,8 23.036,4 17,8

Forderungen/Anzahlungen aus Verkäufen -256,7 21,4 –

Bereinigtes Net Debt 19.298,1 23.057,8 19,5

Verkehrswert des Immobilienbestandes 44.239,9 53.316,4 20,5

Beteiligungen an anderen Wohnungsunternehmen 800,3 149,5 -81,3

Bereinigter Verkehrswert des Immobilienbestandes 45.040,2 53.465,9 18,7

LTV 42,8 % 43,1 % 0,3 pp

Die geforderten Finanzkennzahlen wurden zum Berichts-
stichtag eingehalten.

in Mio. € 31.12.2018 31.12.2019
Veränderung

in %

Originäre finanzielle Verbindlichkeiten 20.136,0 23.574,9 17,1

Summe Aktiva 49.387,6 56.497,7 14,4

LTV Bond Covenants 40,8 % 41,7 % 0,9 pp
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Wirtschaftliche Entwicklung der Vonovia SE

(Berichterstattung auf Basis des HGB)

Grundlagen

Die Vonovia SE ist beim Handelsregister des Amtsgerichts 
Bochum seit 2017 unter HRB 16879 registriert. Die 
Vonovia SE wurde als Deutsche Annington Immobilien 
GmbH am 17. Juni 1998 mit Sitz in Frankfurt am Main ge-
gründet, um Finanzinvestoren als Akquisitionsvehikel für den 
Erwerb von Wohnimmobilienportfolios zu dienen. Sie bildet 
nach weiteren erfolgreichen Akquisitionen im Zeitablauf 
heute mit ihren Tochtergesellschaften die Vonovia Gruppe 
und einen der führenden deutschen, österreichischen und 
schwedischen Wohnimmobilienbewirtschafter. Außerdem 
zählt Vonovia durch die erfolgreiche Integration der 
BUWOG-Gruppe zu den fünf bedeutendsten Immobilienent-
wicklern in Deutschland und ist Marktführer in Österreich.

Die Vonovia SE nimmt innerhalb der Vonovia Gruppe die 
Funktion einer Managementholding wahr. In dieser Funktion 
ist sie für die Festlegung und Verfolgung der Gesamtstrate-
gie und für die Umsetzung dieser in unternehmerische Ziele 
verantwortlich. Sie übernimmt für die Gruppe Bewirtschaf-
tungs-, Finanzierungs-, Dienstleistungs- und Koordinations-
aufgaben. Zudem verantwortet sie das Führungs-, Steue-
rungs- und Kontrollsystem sowie das Risikomanagement. 
Zur Wahrnehmung dieser Managementfunktionen unterhält 
die Vonovia SE auch Servicegesellschaften, in die sie ausge-
wählte Funktionen ausgegliedert hat, wodurch entsprechen-
de Harmonisierungs-, Standardisierungs- und Skaleneffekte 
erzielt werden.

Die Beschreibung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
der Gesellschaft lehnt sich im Wesentlichen an die Bericht-
erstattung des Vonovia Konzerns an. Die Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage der Vonovia SE als Managementhol-
ding ist letztendlich bestimmt durch das Vermögen der 
Konzerngesellschaften und deren Fähigkeit zur Erwirtschaf-
tung nachhaltiger positiver Ergebnisbeiträge und positiver 
Cashflows. Das Risikoprofil der Gesellschaft stimmt somit 
im Wesentlichen mit dem des Konzerns überein.

Die Sicht auf die Lage der Gesellschaft kommt somit durch 
die zuvor für den Konzern der Vonovia SE gegebene Bericht-
erstattung zum Ausdruck.

Der Jahresabschluss der Vonovia SE wurde nach den Vor-
schriften des Handelsgesetzbuches (HGB) unter Beachtung 
der ergänzenden Regelungen des Aktiengesetzes (AktG) 
aufgestellt. Als börsennotiertes Unternehmen gilt die 
Vonovia SE als große Kapitalgesellschaft.

Der Jahres- und Konzernabschluss sowie der zusammenge-
fasste Lagebericht werden im Bundesanzeiger veröffentlicht.

Geschäftsverlauf 2019

Im Nachgang zu den Akquisitionen der BUWOG- und 
conwert-Gruppen in Österreich hat Vonovia in ihrer Funktion 
als Managementholding die wirtschaftliche, prozessuale und 
rechtliche Integration der zwei österreichischen Organisatio-
nen in die Vonovia Organisation bereits 2018 in die Wege 
geleitet. Dies umfasst auch die Übertragung der jeweiligen 
deutschen Aktivitäten in die betreffenden deutschen Struk-
turen von Vonovia, was auch gesellschaftsrechtliche Maß-
nahmen mit einschließt.

Darüber hinaus hat Vonovia die Akquisition weiterer schwe-
discher Aktivitäten durch ausgewählte Tochtergesellschaf-
ten betrieben, was die entsprechende Ausstattung mit 
Finanzmitteln mit einschließt.

Im Geschäftsjahr 2019 hat Vonovia seine Geschäftstätigkeit 
durch den Erwerb der Mehrheit an der Hembla AB und den 
Erwerb der Akelius Residential Property in Schweden weiter 
ausgebaut. Sowohl für die Beteiligung an der Victoria Park 
AB wie auch für die an der Hembla AB wurde nach Vorliegen 
der entsprechenden gesellschaftsrechtlichen Voraussetzun-
gen ein Gesellschafterausschlussverfahren nach schwedi-
schem Recht zur vollständigen Übernahme der Anteile 
angestoßen.

Am 16. Mai 2019 hat Vonovia eine Kapitalerhöhung von 
16.500.000 neuen Aktien durchgeführt. Die neuen Aktien 
wurden im Rahmen einer Privatplatzierung bei institutionel-
len Anlegern mittels eines beschleunigten Platzierungsver-
fahrens (Accelerated Bookbuilding) platziert und sind seit 
dem 1. Januar 2019 gewinnberechtigt. Die Aktien wurden zu 
einem Platzierungspreis von 45,10 € pro Aktie zugeteilt. Die 
Kapitalrücklage erhöhte sich somit um 727,7 Mio. €.

Am 13. Dezember 2019 hat Vonovia erstmalig ein A- Rating 
von der größten europäischen Rating-Agentur Scope Group 
zusätzlich zu dem bestehenden BBB+ Rating der Agentur 
Standard & Poor’s erhalten.

Die Vonovia SE hatte bereits ihre rund 16,8 Millionen Aktien 
an der Deutsche Wohnen SE mit Wirkung vom 1. Februar 
2019 im Rahmen eines beschleunigten Platzierungsverfah-
rens erfolgreich an institutionelle Investoren zu einem Preis 
pro Aktie in Höhe von 41,50 € verkauft. Dies entspricht 
einem Discount von 4,8 % auf den Schlusskurs am 31. Januar 
2019 von 43,59 €, was wiederum einem Gesamterlös von 
698,1 Mio. € entspricht. Die seinerzeitigen Anschaffungskos-
ten betrugen 405,5 Mio. €, sodass sich im handelsrechtli-
chen Jahresabschluss 2019 der Vonovia SE ein Buchgewinn 
in Höhe 292,6 Mio. € aus dieser Veräußerung ergibt.
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Ertragslage der Vonovia SE
Die Gesellschaft erwirtschaftet regelmäßig Erträge aus der 
Abrechnung von erbrachten Serviceleistungen, Beteiligungs-
erträgen aus Dividendenausschüttungen der Konzerngesell-
schaften und der Vereinnahmung von Ergebnissen aus 
Ergebnisabführung. Ergebnisabführungsverträge bestehen 
u. a. mit den Servicegesellschaften, die ihrerseits Erträge aus 
der Abrechnung von erbrachten Leistungen an die Immobi-
liengesellschaften erzielen. Die vereinnahmten Beteiligungs-
erträge beruhen auf den jeweiligen ausschüttungsfähigen 
Überschüssen der Tochterunternehmen, die ihrerseits auf 
Basis handelsrechtlicher Rechnungslegungsvorschriften 
ermittelt werden. Diese unterscheiden sich von den 
IFRS-Rechnungslegungsvorschriften im Wesentlichen 
dadurch, dass unter der IFRS-Rechnungslegung das Zeit-
wertprinzip stärker zum Tragen kommt als das Anschaf-
fungskostenwertprinzip der handelsrechtlichen Rechnungs-
legung. Im Rahmen der Konzernrechnungslegung nach IFRS 
werden die Immobilien einer periodischen Neubewertung 
unterzogen. Nach den handelsrechtlichen Rechnungsle-
gungsvorschriften wird das Anlagevermögen zu fortgeführ-
ten Anschaffungskosten unter Berücksichtigung planmäßi-
ger Abschreibungen bilanziert. Zusätzlich unterscheiden 
sich insbesondere die jeweiligen Aktivierungsregeln.

Aufwendungen resultieren im Wesentlichen aus Personal-
aufwendungen und Verwaltungsaufwendungen zur Wahr-
nehmung der Managementholdingfunktion sowie aus auszu-
gleichenden Verlusten im Rahmen von 
Ergebnisabführungsverträgen.

Das Finanzergebnis ist geprägt durch die Konzernfinanzie-
rung.

Der Geschäftsverlauf 2019 und damit das Jahresergebnis 
2019 ist wie im Vorjahr insbesondere geprägt durch gesell-
schaftsrechtliche Umstrukturierungen der erworbenen 
österreichischen Unternehmensstrukturen 2018 und 2019, 
was im Jahr 2019 zur ertragswirksamen Aufdeckung von 
stillen Reserven in Höhe von 464,3 Mio. € führte. Anderer-
seits wurden durch Verlustübernahmen in Höhe von 
241,5 Mio. € Aufwendungen übernommen. Hinzu kamen 
Effekte aus dem Erwerb der Hembla AB sowie durch die 
Integrationen von BUWOG und Victoria Park. Weiterhin ist 
das Jahresergebnis 2019 wesentlich durch die Veräußerung 
der Anteile an der Deutsche Wohnen SE und dem damit 
verbundenen Buchgewinn in Höhe von 292,6 Mio. € beein-
flusst.

Der Personalaufwand des Jahres 2019 lag mit 38,3 Mio. € um 
6,5 Mio. € über dem Wert des Vorjahres, was im Wesent-
lichen auf den Zuführungen zum Modell der langfristigen 
Erfolgsbeteiligung beruht.

Die Abschreibungen verminderten sich abschreibungsplan-
gemäß um 2,0 Mio. €.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen erhöhten sich 
per Saldo um 20,2 Mio. €, was auf höhere Beratungshonorare 
zurückzuführen ist sowie auf die Übernahme von Finanzie-
rungskosten der Vonovia Finance B.V.. Abgesehen von 
diesen Effekten verminderten sich die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen.

Die Nettofinanzaufwendungen gegenüber verbundenen 
Unternehmen verminderten sich um 27,4 Mio. €. Dies 
resultiert volumen- und strukturbedingt aus erhöhten 
Erträgen in Höhe von 17,9 Mio. € (2018: 4,5 Mio. €) und 
geringeren Aufwendungen in Höhe von 54,5 Mio. € (2018: 
68,6 Mio. €).

Deutlich negativ im Vergleich zum Vorjahr stellt sich der 
Saldo aus Ergebnisübernahmen dar, aufgrund der Verlust-
übernahmen in Höhe von 279,8 Mio. € (2018: 66,9 Mio. €) 
und um 79,5 Mio. € geringeren Gewinnabführungen im 
Vergleich zu 1.523,4 Mio. € im Vorjahr. Weiterhin wurden die 
Ergebnisse im Berichtsjahr durch Aufwendungen im Rahmen 
der Akquisitionen in Schweden belastet.

Ferner wurde das Finanzergebnis im Vorjahr noch durch 
Dividenden der BUWOG AG und der Deutsche Wohnen SE 
in Höhe von insgesamt 91,2 Mio. € beeinflusst. Die sonstigen 
Zinsaufwendungen betreffen Kapitaldienste und finanz
mathematische Effekte.

Der Steueraufwand beträgt 8,4 Mio. € im Vergleich zu 
3,8 Mio. € im Vorjahr. Die Vonovia SE ist als Organträgerin 
einer steuerlichen Organschaft Schuldnerin der betreffenden 
Ertragsteuern. Der Steueraufwand betrifft mit 2,1 Mio. € 
Vorjahre.

Die Vonovia SE schließt das Geschäftsjahr 2019 mit einem 
Jahresüberschuss in Höhe von 419.110.421,17 € (2018: 
1.673.317.417,29 €) ab. Nach Verrechnung dieses Jahresüber-
schusses mit dem Gewinnvortrag aus dem Vorjahr in Höhe 
von 28.611.156,66 € entnimmt der Vorstand weitere 
465.000.000,00 € aus den Gewinnrücklagen, sodass sich für 
das Geschäftsjahr 2019 ein Bilanzgewinn von 912.721.577,83 € 
ergibt.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversammlung 
vor, aus dem Bilanzgewinn des Geschäftsjahres 2019 der 
Vonovia SE in Höhe von 912.721.577,83 € einen Betrag in 
Höhe von 851.369.569,27 € auf die 542.273.611 Aktien des 
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Grundkapitals zum 31. Dezember 2019 an die Aktionäre als 
Dividende, entsprechend 1,57 € pro Aktie, auszuschütten. 
Des Weiteren wird vorgeschlagen, den verbleibenden Betrag 
in Höhe von 61.352.008,56 € auf neue Rechnung vorzutragen 
oder für weitere Dividenden auf zum Zeitpunkt der Haupt-
versammlung dividendenberechtigte Aktien zu verwenden, 
die über jene des Grundkapitals zum 31. Dezember 2019 
hinausgehen.

Wie für das Geschäftsjahr 2018 soll auch für die Dividende 
des Geschäftsjahres 2019, zahlbar nach der Hauptversamm-
lung im Mai 2020, die Wahl einer Sachdividende in Aktien 
gegeben werden, soweit dies aus Sicht von Vorstand und 
Aufsichtsrat im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktio-
näre liegt.

Ergebnisdarstellung

in Mio. € 2018 2019

Umsatzerlöse 138,1 166,2

Sonstige betriebliche Erträge 325,7 814,9

Aufwendungen für bezogene 
Leistungen -50,6 -69,0

Personalaufwand -31,7 -38,3

Übrige Verwaltungs
aufwendungen -178,9 -197,1

Ergebnis vor Finanzergebnis  
und Steuern 202,6 676,8

Erträge aus 
Ergebnisabführungsverträgen 1.523,4 79,5

Beteiligungserträge 101,2 11,9

Abschreibungen auf 
Finanzanlagen -0,3 –

Zinsen und ähnliche Erträge 5,2 18,5

Aufwendungen aus 
Ergebnisabführungsverträgen -66,9 -279,8

Zinsen und ähnliche 
Aufwendungen -88,1 -79,4

Finanzergebnis 1.474,5 -249,3

Steuern -3,8 -8,4

Jahresüberschuss 1.673,3 419,1

Vermögens- und Finanzlage der Vonovia SE
Das langfristige Vermögen der Gesellschaft mit 
20.509,0 Mio. € ist durch das Finanzanlagevermögen in 
Höhe von 20.475,9 Mio. € geprägt. Der Anstieg im Jahr 2019 
resultiert im Wesentlichen aus der Einlage einer Forderung 
in die Kapitalrücklage einer Tochtergesellschaft als Folge der 
Akquisitionen in Schweden sowie der gesellschaftsrecht-
lichen Maßnahmen in Österreich.

Die immateriellen Vermögensgegenstände stiegen durch 
den Erwerb von Software, während das Sachanlagevermö-
gen abschreibungsbedingt zurückging.

Das Nettoumlaufvermögen (Umlaufvermögen abzüglich 
kurzfristiger Verbindlichkeiten) einschließlich der Nettoliqui-
dität ist geprägt durch die Konzernfinanzierung, in der die 
Vonovia SE die Funktion der Cashpool-Führerin innehat. Der 
Konzernfinanzierungssaldo der Gesellschaft hat sich 2019 
insgesamt um 4.207,4 Mio. € zu Lasten der Vonovia SE 
entwickelt. Der Rückgang der Forderungen gegen verbunde-
ne Unternehmen resultiert ursächlich aus der Vereinnah-
mung der Gewinnabführung aus 2018 der Deutsche Anning-
ton Acquisition Holding GmbH. Der Anstieg der Verbind- 
lichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen resultiert 
aus dem Anstieg der Verbindlichkeiten gegenüber der 
Vonovia Finance B.V. als Folge der Akquisitionen in 
Schweden und der gesellschaftsrechtlichen Übertragung der 
deutschen Gesellschaften von BUWOG und conwert nach 
Deutschland.

Die Rückstellungen betrugen zum Jahresende 163,6 Mio. € 
(2018: 134,9 Mio. €), davon entfielen auf Pensionsrückstel-
lungen 67,5 Mio. € und auf Ertragsteuerrückstellungen 
23,0 Mio. €. Insgesamt stiegen die Rückstellungen um 
28,7 Mio. € an. Dazu trug der Anstieg der Pensionsrückstel-
lungen mit 7,7 Mio. €, der Anstieg der Steuerrückstellung mit 
6,5 Mio. € und der Anstieg der übrigen Rückstellungen mit 
14,5 Mio. € bei. Die übrigen Rückstellungen stiegen im 
Wesentlichen aufgrund ausstehender Rechnungen an.
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Das Eigenkapital erhöhte sich zum Jahresende 2019 auf 
10.280,6 Mio. € (2018: 9.522,1 Mio. €). Diese Erhöhung 
resultiert aus der Kapitalerhöhung im Rahmen der Aktien-
dividende, aus der Barkapitalerhöhung vom 16. Mai 2019, die 

im Rahmen eines beschleunigten Platzierungsverfahrens 
erfolgte, sowie dem Jahresüberschuss in Höhe von 
419,1 Mio. €. Gegenläufig verminderte sich das Eigenkapital 
aufgrund der Bardividendenausschüttung im Jahr 2019.

Vermögenslage

in Mio. € 31.12.2018 31.12.2019 in Mio. € 31.12.2018 31.12.2019

Aktiva   Passiva   

Finanzanlagevermögen 15.259,6 20.475,9 Eigenkapital 9.522,1 10.280,6

Übriges Anlagevermögen 30,3 33,1 Rückstellungen 134,9 163,6

Forderungen gegen verbundene 
Unternehmen 4.675,6 3.799,8

Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten 684,3 1.109,0

Übrige Forderungen und 
Vermögensgegenstände 80,1 18,4

Verbindlichkeiten gegenüber 
verbundenen Unternehmen 9.519,9 12.851,4

Liquide Mittel 166,4 92,9 Übrige Verbindlichkeiten 350,8 15,5

Bilanzsumme 20.212,0 24.420,1 Bilanzsumme 20.212,0 24.420,1

Der operative Cashflow ist geprägt durch die Erlöse und 
Aufwendungen im Rahmen der Erbringung der Manage-
mentholdingfunktionen. Nennenswerte investive Cashflows 
liegen für die Vonovia SE nur bei Akquisitionen vor. Finanzie-
rungs-Cashflows resultieren regelmäßig aus den Verände-
rungen der Konzernfinanzierung, selektiver Aufnahme und 
Rückführung von Fremdfinanzierungen, im Wesentlichen 
Förderdarlehen und/oder Schuldscheindarlehen sowie den 
betreffenden Zinszahlungen. Die Liquidität verminderte sich 
2019 von 166,4 Mio. € auf 92,9 Mio. €.

Mitarbeiter der Vonovia SE
Im Geschäftsjahr 2019 waren durchschnittlich 168 Mitarbei-
ter (2018: 179) in der Gesellschaft beschäftigt, davon waren 
134 Vollzeit- und 34 Teilzeitkräfte.

Chancen und Risiken der Vonovia SE
Die voraussichtliche Entwicklung der Vonovia SE im Ge-
schäftsjahr 2020 hängt wesentlich von der Entwicklung des 
Gesamtkonzerns und dessen Chancen- und Risikolage ab. 
Diese Darstellung ist Gegenstand des Chancen- und Risiko-
berichts des Konzerns und folglich gelten die dort getätigten 
Aussagen zur Chancen- und Risikolage des Konzerns auch 
für den handelsrechtlichen Jahresabschluss der Vonovia SE, 
wo sich die Risiken in der Bewertung des Finanzanlagever-
mögens sowie in der Höhe der von Tochterunternehmen 
vereinnahmten bzw. ausgeglichenen Ergebnisse auswirken 
können.

Prognose der Vonovia SE
Da die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft 
allein durch die Fähigkeit der Konzerngesellschaften be-
stimmt wird, nachhaltig positive Ergebnisbeiträge und 
Cashflows zu erwirtschaften, wird an dieser Stelle auf den 
Prognosebericht des Konzerns verwiesen. Wichtigster 
finanzieller Leistungsindikator für den Jahresabschluss der 
Vonovia SE ist das Jahresergebnis.
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Das Ergebnis 2019 der Gesellschaft ist wie in den Vorjahren 
geprägt durch Sondereffekte aus gesellschaftsrechtlichen 
Umstrukturierungsmaßnahmen des Geschäfts, was insbe-
sondere die gesellschaftsrechtliche Übertragung der deut-
schen Geschäfte der ehemaligen BUWOG und conwert nach 
Deutschland betraf. Zusätzlich ergab sich ein hoher Buchge-
winn aus der Veräußerung der Anteile an der Deutsche 
Wohnen SE. Unter Außerachtlassung dieser Sondereffekte 
wäre das Ergebnis für das abgelaufene Geschäftsjahr wie 
prognostiziert im mittleren zweistelligen Millionenbereich 
negativ vergleichbar dem Niveau der Vorjahre.

Das Ergebnis für das Geschäftsjahr 2020 wird wiederum 
durch die auf Basis der Beteiligungserträge und der Ergeb-
nisabführungsverträge vereinnahmten bzw. ausgeglichenen 
Ergebnisse der Tochtergesellschaften, die Erträge aus 
Serviceleistungen, Aufwendungen aus Personal- und Ver-
waltungskosten sowie das Finanzergebnis geprägt sein. Für 
das Geschäftsjahr 2020 erwarten wir erhöhte Aufwendun-
gen aus den Übernahmen von Victoria Park und Hembla und 
den daraus resultierenden Integrations- und Strukturie-
rungsaufwendungen. Umgekehrt entfallen die außerordent-
lichen Sondereffekte des Jahres 2019.

Insgesamt gehen wir davon aus, dass das Jahresergebnis der 
Gesellschaft für das Geschäftsjahr 2020 in seiner Größen-
ordnung wieder auf dem Niveau der Vorjahre, ohne Sonder-
effekte, ausfallen wird.

Es ist generell weiterhin beabsichtigt, 70 % der Konzern-
steuerungskennzahl Group FFO durch die Vonovia SE als 
Dividende an die Aktionäre auszuschütten, was für das 
Geschäftsjahr 2019 einer Dividende von 1,57 € pro Aktie 
entsprechen soll.

Gesamtaussage des Vorstands zur wirtschaftlichen Lage

Die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft 
stellt sich insbesondere vor dem Hintergrund der soliden 
Finanzierung, des damit verbundenen ausgewogenen 
Fälligkeitsprofils und der durch die ratinggestützten Anleihe-
finanzierungen gewonnenen Finanzierungsflexibilität mit 
Blick auf organisches wie auch externes Wachstum als 
höchst positiv dar. Fortlaufende Verbesserungen an den 
Bewirtschaftungsprozessen, der Ausbau des Value-add-
Geschäftes, die kontinuierlichen Recurring Sales sowie ein 
erfolgreiches Developmentgeschäft fördern eine kontinuier-
lich verbesserte Profitabilität. Die Entwicklung im Inland 
wird untermauert durch eine ebenso positive Entwicklung in 
Schweden und Österreich.
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Weitere gesetzliche Angaben

Corporate Governance 

In der Erklärung zur Unternehmensführung berichten wir 
gemäß Ziffer 3.10 des Deutschen Corporate Governance 
Kodex bzw. gemäß § 289f HGB über die Prinzipien der 
Unternehmensführung und zur Corporate Governance. Die 
Erklärung beinhaltet die Entsprechenserklärung, die Anga-
be zu Unternehmensführungspraktiken, die Beschreibung 
der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat sowie 
wesentliche Corporate-Governance-Strukturen. Die Erklä-
rung zur Unternehmensführung ist auf der Internetseite 

  www.vonovia.de im Bereich Investor Relations veröffentlicht 
und nicht Bestandteil des Lageberichts.

Wir verstehen unter Corporate Governance die verantwor-
tungsbewusste Leitung und Überwachung eines Unterneh-
mens.

Vorstand und Aufsichtsrat wollen mit einer ausgewogenen 
Corporate Governance die Wettbewerbsfähigkeit der 
Vonovia SE sichern, das Vertrauen des Kapitalmarkts und 
der Öffentlichkeit in das Unternehmen stärken und den 
Unternehmenswert nachhaltig steigern.

Als große Immobiliengesellschaft sind wir uns der besonde-
ren Bedeutung unseres unternehmerischen Verhaltens für 
die Gesellschaft bewusst. Deshalb bekennen wir uns auch zu 
den wesentlichen Zielen und Grundsätzen der Initiative 
Corporate Governance der deutschen Immobilienwirtschaft. 
Die Initiative ergänzt die Corporate-Governance-Grundsätze 
um immobilienspezifische Angaben und setzt sich damit für 
noch mehr Transparenz, ein verbessertes Ansehen und eine 
gestärkte Wettbewerbsfähigkeit der Immobilienbranche ein.

Vergütungsbericht 

Der Vergütungsbericht beschreibt die Grundsätze des 
Vergütungssystems für die Mitglieder des Vorstands der 
Vonovia SE und erläutert die Struktur sowie die Höhe der 
individuellen Vorstandseinkommen. Ferner enthält der 
Vergütungsbericht Angaben zu den Grundsätzen und der 
Höhe der Vergütung für die Mitglieder des Aufsichtsrats. 
Die Darstellung der Gesamtbezüge jedes einzelnen Vor-
standsmitglieds unter Namensnennung nach IFRS erfolgt im 
Konzernhang.

Der Vergütungsbericht berücksichtigt in seiner Bericht-
erstattung die geltenden Regelungen des Handelsgesetz-
buchs (HGB), der deutschen Rechnungslegungsstandards 
(DRS 17), der Gesetze über die Offenlegung und Angemes-
senheit der Vorstandsvergütung (VorstAG, VorstOG) sowie 
die Grundsätze des Deutschen Corporate Governance 
Kodex (DCGK). 

Vergütung des Vorstands

Vergütungssystem
Das Vergütungssystem und die Höhe der Vergütung des 
Vorstands werden auf Vorschlag des Präsidial- und Nomi-
nierungsausschusses (Executive and Nomination Commit-
tee) durch den Aufsichtsrat festgelegt und jährlich, letzt-
malig im November 2019, beraten und im für angemessen 
befundenen Rahmen angepasst. Die Hauptversammlung hat 
die Grundzüge des Vergütungssystems am 9. Mai 2014 und 
dessen letzte Änderung am 30. April 2015 gebilligt.

Kriterien für die Angemessenheit der Vergütung bilden 
sowohl die Aufgaben des einzelnen Vorstandsmitglieds, 
seine persönliche Leistung, die wirtschaftliche Lage, der 
Erfolg und die Zukunftsaussichten des Unternehmens als 
auch die Üblichkeit der Vergütung. Dabei wird die Üblichkeit 
der Vergütung unter Berücksichtigung des Vergleichsum-
felds und der Vergütungsstruktur, die ansonsten im Unter-
nehmen gilt, einbezogen. Darüber hinaus erfolgt ein Ver-
gleich mit anderen börsennotierten Gesellschaften ähnlicher 

http://www.vonovia.de
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Größe. Die Vergütungsstruktur ist insgesamt auf eine 
nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet.

Die Mitglieder des Vorstands erhalten neben der Festvergü-
tung eine variable kurzfristige sowie eine variable langfristi-
ge Vergütung, die sowohl positiven als auch negativen 
Entwicklungen Rechnung trägt. Der Aufsichtsrat kann dem 
Vorstandsmitglied nach pflichtgemäßem Ermessen auch 
ohne vorherige Vereinbarung für besondere Leistungen eine 
Ermessenstantieme gewähren. Ein Rechtsanspruch auf 
Gewährung besteht nicht. Im Falle der Zahlung einer Ermes-
senstantieme werden die zugrundeliegenden Entschei-
dungskriterien veröffentlicht. Darüber hinaus erhalten die 
Mitglieder des Vorstands Nebenleistungen in Form von 
Versicherungsbeiträgen, Privatnutzung von Kommunika-
tionsmitteln und Firmenfahrzeugen. Für das Vorstandsmit-
glied Daniel Riedl besteht neben seinem Vorstandsvertrag 
bei der Vonovia SE ein weiterer Vorstandsvertrag bei der 
österreichischen BUWOG. Die nachfolgend aufgeführten 
Vergütungsbeträge beinhalten daher bei Daniel Riedl die 
Vergütungsbestandteile aus beiden Vorstandsverträgen. 

Festvergütung und Nebenleistungen
Die Festvergütung, die neben der Grundvergütung in unter-
schiedlichem Umfang auch die Vergütung für die Übernah-
me von Mandaten bei Vonovia Konzern-, Tochter- und 
Beteiligungsgesellschaften enthält, wird den Vorstandsmit-
gliedern in zwölf gleichen Monatsraten in bar gezahlt. Die 
Vorstände erhalten neben der Festvergütung die Möglich-
keit, einen jährlichen Versorgungsbeitrag in ein Entgeltum-
wandlungsmodell einzubringen, ausgenommen Daniel Riedl, 
dessen jährlicher Versorgungsbeitrag seitens BUWOG in 
eine externe Pensionskasse eingezahlt wird. Der Beitrag 
beläuft sich für Rolf Buch auf 355.000 €, für Arnd Fittkau, 
Klaus Freiberg, Daniel Riedl und Helene von Roeder auf 
jeweils 160.000 €. Alternativ wird der Betrag als Barvergü-
tung ausgezahlt. Aufgrund des Dienstvertragsbeginns von 
Arnd Fittkau am 16. Mai 2019 belaufen sich die Beiträge 
entsprechend anteilig. 

Die Nebenleistungen umfassen 50 % der Beiträge zur Kran-
ken- und Pflegeversicherung, höchstens jedoch den maxi-
malen gesetzlichen Arbeitgeberanteil sowie in zwei Fällen 
eine Risikolebensversicherung. Die Gehaltsfortzahlung im 
Krankheitsfall beträgt zwölf Monate, längstens jedoch bis 
zum Ende des Dienstvertrags. Im Todesfall wird das Gehalt 
an die Hinterbliebenen bis zu sechs Monate fortgezahlt. Den 
Mitgliedern des Vorstands werden jeweils ein Firmenfahr-
zeug sowie Kommunikationsmittel mit dem Recht auf 
Privatnutzung gewährt. Reisekosten werden gemäß den 
Reisekostenrichtlinien von Vonovia bzw. BUWOG erstattet. 
Im Vonovia Dienstvertrag von Daniel Riedl wurde vereinbart, 
dass die Kosten für Reisen von Wien nach Bochum und 
zurück sowie etwaige Übernachtungen in Bochum erstattet 
werden. 

Zusätzlich wurde im Dienstvertrag mit Helene von Roeder 
vereinbart, dass sie gegen entsprechenden Nachweis des 
Vorarbeitgebers Ausgleichszahlungen für sämtliche Ansprü-
che auf variable Vergütung erhält, die der Vorarbeitgeber 
nicht erfüllt, weil die Vertragsverhältnisse zwischen ihr und 
dem Vorarbeitgeber infolge des Wechsels zu Vonovia 
endeten. Hieraus ergibt sich für das Jahr 2019 eine Aus-
gleichszahlung in Höhe von 64.874 € brutto. 

Sollten die Vorstandsmitglieder bei der Ausübung ihrer 
Tätigkeit für Vermögensschäden in Anspruch genommen 
werden, so ist dieses Haftungsrisiko grundsätzlich durch die 
D&O-Versicherung für Mitglieder des Vorstands der Gesell-
schaft abgedeckt. Vonovia folgt dabei den Vorgaben, einen 
Selbstbehalt in Höhe von 10 % des Schadens bis zu einer 
Höhe des Eineinhalbfachen der festen jährlichen Vergütung 
für sämtliche Schadensfälle innerhalb des Geschäftsjahres 
vorzusehen.

Tantieme
Die variable kurzfristige Vergütung basiert auf durch den 
Aufsichtsrat im Vorfeld festgelegten Erfolgskriterien und 
persönlichen Zielen. Die variable kurzfristige Vergütung wird 
bis zu einer Obergrenze von 700.000 € für Rolf Buch als 
Vorstandsvorsitzenden und bis zu einer Obergrenze von 
jeweils 440.000 € für Arnd Fittkau, Klaus Freiberg, Daniel 
Riedl (Vertragsanspruch Vonovia SE 140.000 € und Vertrags-
anspruch BUWOG 300.000 €) und Helene von Roeder 
gewährt. Der Aufsichtsrat ist berechtigt, den sich rechne-
risch ergebenden Anspruch auf die variable kurzfristige 
Vergütung nach pflichtgemäßen Ermessen um bis zu 20 % zu 
erhöhen oder herabzusetzen. Aufgrund des Dienstvertrags-
beginns von Arnd Fittkau am 16. Mai 2019 werden die 
Beträge für das Jahr 2019 entsprechend anteilig gewährt. 
Gemäß den Erfolgskriterien von Vonovia sind 40 % der 
kurzfristigen variablen Vergütung von der Erreichung des 
Group FFO-Gruppenziels, 15 % von der Erreichung des 
Adjusted NAV/share-Gruppenziels und weitere 15 % von der 
Erreichung des Adjusted EBITDA Total-Gruppenziels abhän-
gig. Bei Daniel Riedl ist der BUWOG-Anspruch der kurzfristi-
gen variablen Vergütung zu 40 % von der Erreichung des 
EBITDA Rental + Value-add-Ziels, zu 15 % von der Erreichung 
des EBITDA Recurring-Sales-Ziels und zu weiteren 15 % von 
der Erreichung des EBITDA Developmentziels abhängig. 
Weitere 30 % der variablen kurzfristigen Vergütung sind von 
der Erreichung der mit dem Aufsichtsrat abgestimmten 
persönlichen Ziele abhängig.
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Nachfolgend die Zielvorgaben für die drei quantitativen 
Erfolgskriterien sowie deren Zielerreichungen für das 
Kalenderjahr 2019:

Zielerreichungsgrad  
STIP Group FFO

Adjusted  
NAV/Aktie

Adjusted 
EBITDA Total

85 % = Budget 1.165,5 46,27 1.669,9

100 % 1.200,4 47,38 1.719,8

Tatsächliche 
Zielerreichung 100 % 100 % 100 %

Den Mitgliedern des Vorstands wird die variable kurzfristige 
Vergütung einen Monat nach Feststellung des Jahresab-
schlusses von Vonovia ausgezahlt.

Long-Term-Incentive-Plan 
Bei der variablen langfristigen Vergütung (Long-Term-Incen-
tive-Plan, LTIP) handelt es sich um einen Plan, der den 
Vorgaben des Aktiengesetzes (AktG) und des Deutschen 
Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 9. Mai 
2019 entsprechend dem Ziel folgt, die Vergütungsstruktur 
auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurich-
ten. Der LTIP wurde 2015 eingeführt und löste den vorherigen 
Plan ab, welcher mit dem erfolgreichen Börsengang aufge-
setzt wurde.

Den Mitgliedern des Vorstands wird jährlich ein Vergütungs-
bestandteil mit langfristiger Anreizwirkung und ausgewoge-
nem Chancen-Risiko-Profil in Form von virtuellen Aktien 
(Performance Shares) gemäß den Maßgaben des LTIP 
angeboten, der eine vorzeitige Auszahlung bei einem 
früheren als im Vorstandsvertrag vorgesehenen Beendigung 
des Vertrags nicht vorsieht. 

Der Aufsichtsrat stellt den Vorständen für jede grundsätzlich 
vier Jahre betragende Performance-Periode einen in Euro 
festzulegenden Zielbetrag (Zuteilungswert) in Aussicht. 
Dabei werden Rolf Buch Performance Shares in Höhe eines 
Zuteilungswerts von jährlich 1.900.000 € und Arnd Fittkau, 
Klaus Freiberg, Daniel Riedl und Helene von Roeder in Höhe 
von jährlich jeweils 800.000 € gewährt. Aufgrund Dienstver-
tragsbeginns von Arnd Fittkau am 16. Mai 2019 wird der 
Zuteilungswert für das Jahr 2019 gemäß den vertraglichen 
Bestimmungen entsprechend zeitanteilig gewährt.

Der tatsächliche Auszahlungsbetrag errechnet sich aus 
diesem Zuteilungswert, der Zielerreichung während der 
Performance-Periode und der Entwicklung des Aktienkurses 
von Vonovia, einschließlich während der Performance-
Periode gezahlter Dividenden. Bei gleichbleibendem Aktien-
kurs und einer Zielerreichung von 100 % entspricht der 
tatsächliche Auszahlungsbetrag dem Zuteilungswert (zzgl. 
während der Performance-Periode an die Aktionäre gezahl-
ter Dividenden).

Die anfängliche Zahl der Performance Shares für die jeweili-
ge Performance-Periode entspricht dem Zuteilungswert 
dividiert durch den Anfangsaktienkurs, auf die nächste volle 
Aktie aufgerundet.

Der Gesamt-Zielerreichungsgrad für eine Performance-
Periode bestimmt sich nach den Erfolgszielen:

a) Relative Total Shareholder Return (RTSR)
b) Entwicklung des Adjusted NAV pro Aktie
c) Entwicklung des Group FFO pro Aktie
d) Kundenzufriedenheit (CSI)

Die vier Erfolgsziele sind jeweils mit 25 % gewichtet.

Zu Beginn einer jeden Performance-Periode legt der Auf-
sichtsrat für jedes der vier Erfolgsziele eine Zielvorgabe fest, 
bei deren Erfüllung die Zielerreichung 100 % beträgt. Darüber 
hinaus legt er für jedes der vier Erfolgsziele einen Minimal-
wert als unteres Ende des Zielkorridors, bei dessen Erreichen 
die Zielerreichung 50 % beträgt (Minimalwert), sowie einen 
Maximalwert fest, bei dessen Erreichen oder Überschreiten 
die Zielerreichung 200 % beträgt (Maximalwert). Unter-
schreitet der im Hinblick auf ein Erfolgsziel erreichte Wert 
den Minimalwert, entspricht der Zielerreichungsgrad für 
dieses Erfolgsziel 0 %.

Der Aufsichtsrat hat das Recht und die Pflicht, bei signifikan-
ten Veränderungen innerhalb der Vergleichsgruppe die 
Berechnungsmodalitäten sachgerecht anzupassen.

Der Berichterstattung über den neuen LTIP liegen finanz
mathematische Gutachten eines unabhängigen Aktuars 
zugrunde.

Nach Ablauf der jeweiligen Performance-Periode wird die 
anfängliche Zahl der Performance Shares mit dem Ge-
samt-Zielerreichungsgrad multipliziert und auf die nächste 
volle Aktie aufgerundet. Diese Multiplikation ergibt die 
endgültige Zahl der Performance Shares.

Die endgültige Zahl der Performance Shares wird mit dem 
Endaktienkurs multipliziert, der definitionsgemäß die 
Summe der während der Performance-Periode, bezogen auf 
die endgültige Zahl der Performance Shares, pro Aktie 
gezahlten Dividenden enthält. Diese Multiplikation ergibt 
den Auszahlungsbetrag in bar.

Der Auszahlungsbetrag ist auf 250 % des Zuteilungswertes 
begrenzt (Cap).

Bei Rolf Buch endete die Performance-Periode für 100 % der 
mit der Tranche 2015 zugeteilten Performance Shares nach 
Ablauf von vier Jahren am 31. Dezember 2018. Bei Klaus 
Freiberg endete die Performanceperiode für 50 % der mit der 
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Tranche 2015 zugeteilten Performance Shares nach Ablauf 
von vier Jahren am 31. Dezember 2018 und für 25 % der mit 
der Tranche 2016 zugeteilten Performance Shares nach 
Ablauf von drei Jahren am 31. Dezember 2018. Die Auszah-
lung gemäß den vertraglichen Bestimmungen in Höhe von 
3.000.000 € brutto für Rolf Buch und von Klaus Freiberg in 

Höhe von 1.000.000 € bzw. 479.937 € wurde im Geschäfts-
jahr 2019 vorgenommen.

Nachfolgend die Zielvorgaben für die vier Erfolgsziele der 
Tranche 2016 sowie deren Zielerreichung nach Ablauf der 
Performance-Periode am 31. Dezember 2019:

Zielgrößen Minimalwert Zielwert (100 %) Maximalwert (200 %) Zielerreichung

Relativer Total Shareholder Return -30 % 0 % 30 % 169,69 %

Entwicklung des NAV pro Aktie (NAV pro 
Aktie am 31.12.2015 = 30,02 EUR) 0 % Wachstumsrate p. a. 3 % Wachstumsrate p. a. 5 % Wachstumsrate p. a. 200 %

Entwicklung des FFO 1 pro Aktie (FFO 1 pro 
Aktie im Geschäftsjahr 2015 = 1,30 EUR) 3 % Wachstumsrate p. a. 7 % Wachstumsrate p. a. 9 % Wachstumsrate p. a. 200 %

Kundenzufriedenheit (CSI im Geschäftsjahr 
2015 = 57 Punkte) +2 Punkte +5 Punkte +7 Punkte 0 %

Höchstgrenzen der Vergütung
Zusätzlich zu den Regelungen für die variable Vergütung 
sind entsprechend den Empfehlungen des DCGK für die 
Vergütung des Vorstands insgesamt Höchstgrenzen vertrag-
lich festgelegt. Demnach ist die Gesamtvergütung für Rolf 
Buch insgesamt auf 6.970.000 € p. a., für Arnd Fittkau, Klaus 
Freiberg und Helene von Roeder auf jeweils 3.500.000 € 
sowie für Daniel Riedl in seinem Vonovia Vertrag auf 
2.500.0000 € p. a. und in seinem BUWOG-Vertrag auf 
1.000.000 € p. a. begrenzt. Aufgrund des Dienstvertrags
beginns von Arnd Fittkau am 16. Mai 2019 ist die Höchst-
grenze der Vergütung entsprechend anteilig festgesetzt.

Aktienhaltevorschrift
Die Vorstandsmitglieder sind verpflichtet, für die Dauer der 
Bestellung zum Mitglied des Vorstands der Vonovia Aktien 
der Gesellschaft (Restricted Shares) in Höhe der jährlichen 
Festvergütung zu halten und die Erfüllung dieser Pflicht zum 
Ende eines jeden Geschäftsjahres gegenüber dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden durch Vorlage geeigneter Unterlagen 
nachzuweisen. Der Wert der zu haltenden Aktien ist im Falle 
einer Änderung der jährlichen Festvergütung bzw. einem 
Aktiensplit neu zu bestimmen. In den ersten vier Geschäfts-
jahren nach der erstmaligen Bestellung zum Vorstandsmit-
glied wird ein ratierlicher Aufbau der Restricted Shares 
gestattet.

Altersversorgung und Entgeltumwandlungsmodell
Der Pensionsanspruch der Vorstandsmitglieder beruht auf 
der Möglichkeit, den jährlichen Versorgungsbeitrag in ein 
Entgeltumwandlungsmodell einzubringen. Rolf Buch, Arnd 
Fittkau und Helene von Roeder machen von dieser Möglich-
keit Gebrauch, währenddessen Klaus Freiberg den Weg der 
Auszahlung als Barvergütung wählt. Für Daniel Riedl wird 
der jährliche Versorgungsbeitrag seitens BUWOG in eine 
externe Pensionskasse eingezahlt.

Für jedes Kalenderjahr wird der vertraglich vereinbarte 
Versorgungsbeitrag nach dem innerbetrieblichen Modell 
Versorgungsbezüge anstelle von Barbezügen umgewandelt 
und in Abhängigkeit vom jeweils erreichten Alter nach 
versicherungsmathematischen Grundsätzen verrentet.

2019 betrug der Versorgungsaufwand für Rolf Buch 
946.410 €, für Arnd Fittkau 291.772 €, Helene von Roeder 
437.241 € und für Daniel Riedl den Betrag in Höhe des 
gezahlten Beitrags zur Pensionskasse von 160.000 €. 

Leistungen für den Fall der Beendigung der Tätigkeit
Zahlungen an ein Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Beendi-
gung der Vorstandstätigkeit einschließlich Nebenleistungen 
sind vertraglich auf den Maximalwert von zwei Jahresvergü-
tungen bzw. auf die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags 
begrenzt (Abfindungs-Cap). Leistungen aus Anlass der 
vorzeitigen Beendigung der Vorstandstätigkeit infolge eines 
Kontrollwechsels (Change of Control) sind auf 150 % des 
Abfindungs-Caps begrenzt. 

Rolf Buch und Daniel Riedl unterliegen nach Beendigung 
ihrer Dienstverträge einem zwölfmonatigen Wettbewerbs-
verbot. Die Karenzentschädigung für Rolf Buch beträgt für 
einen Zeitraum von zwölf Monaten 75 % der zuletzt bezoge-
nen vertragsgemäßen Leistungen (incl. STIP und LTIP) und 
für Daniel Riedl für den gleichen Zeitraum insgesamt 
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1.700.000 € brutto. Die übrigen Vorstandsmitglieder unter-
liegen keinem Wettbewerbsverbot. 

Im Zusammenhang mit der Beendigung des Vorstandsver-
trags von Klaus Freiberg zum 31. Dezember 2019 wurde mit 
ihm ein 17-monatiges Wettbewerbsverbot vereinbart. Als 
Gegenleistung für die Einhaltung des Wettbewerbsverbots 
erhält Klaus Freiberg währenddessen eine Entschädigung in 
Höhe von insgesamt 1.929.666,67 €, die in monatlichen 
Raten von jeweils 113.509,80 € ausgezahlt wird. Erzielt Klaus 
Freiberg im Zeitraum des Wettbewerbsverbots zusätzliche 
Einkünfte, ohne gegen dieses zu verstoßen, werden die 
Einkünfte auf die Entschädigungszahlungen angerechnet. 

Gleichzeitig wird Klaus Freiberg Vonovia im Rahmen eines 
Beratervertrags für den Zeitraum vom 1. Januar 2020 bis 
31. Mai 2021 auf verschiedenen Themengebieten unterstüt-
zen. Honorare aus dieser Tätigkeit werden mit den für das 
Wettbewerbsverbot vereinbarten Entschädigungszahlungen 
verrechnet. 

Kredite/Vorschüsse
Den Vorständen wurden keine Kredite und Vorschüsse 
gewährt.



120  Vonovia SE Geschäftsbericht 2019

Vorstandsvergütung im Sinne des 
Deutschen Corporate Governance Kodex

Rolf Buch  
CEO

Klaus Freiberg 
COO  

bis 16. Mai 2019

Arnd Fittkau 
CRO 

seit 16. Mai 2019

Helene von Roeder 
CFO 

seit 9. Mai 2018

Daniel Riedl 
CDO 

seit 9. Mai 2018

Gewährte Zuwendungen in € 2018 2019
2019  

(Min)
2019 

(Max) 2018 2019
2019  

(Min)
2019  

(Max)  2018 2019
2019  

(Min)
2019 

(Max) 2018 2019
2019  

(Min)
2019 

(Max) 2018 2019
2019  

(Min)
2019 

(Max)

Festvergütung 1.150.000 1.150.000 1.150.000 1.150.000 600.000 225.000 225.000 225.000  – 375.000 375.000 375.000 386.957 600.000 600.000 600.000 386.957 600.000 600.000 600.000

Ausgleichszahlung – – – – – – – –  – – – – 64.874 64.874 64.874 64.874 15.111 – – –

Barvergütung – – – – 160.000 60.000 60.000 60.000  – – – – – – – – 103.188 160.000 160.000 160.000

Nebenleistungen 26.651 27.453 27.453 27.453 27.600 10.350 10.350 10.350  – 18.721 18.721 18.721 13.157 29.608 29.608 29.608 18.932 29.404 29.404 29.404

Summe 1.176.651 1.177.453 1.177.453 1.177.453 787.600 295.350 295.350 295.350  – 393.721 393.721 393.721 464.988 694.482 694.482 694.482 524.188 789.404 789.404 789.404

Einjährige variable Vergütung 
(Tantieme) 700.000 700.000 0 700.000 440.000 440.000** 440.000** 440.000**  – 275.000 0 275.000 283.768 440.000 0 440.000 283.768 440.000 0 440.000

Mehrjährige variable Vergütung 
(LTIP)                      

2018–2021 1.902.392 – – – 801.007 – – –  – – – – 516.592 – – – 516.592 – – –

2019–2022 – 2.060.584 0 4.750.000 – 867.614*** 0*** 2.000.000***  – 504.793 0 1.078.125  867.614 0 2.000.000 – 867.614 0 2.000.000

Summe 2.602.392 2.760.584 0 5.450.000 1.241.007 1.307.614 440.000 2.165.000  – 779.793 – 1.353.125 800.360 1.307.614 0 2.440.000 800.360 1.307.614 0 2.440.000

Versorgungsaufwand 966.356 946.410 946.410 946.410 – – – –  – 291.772 291.772 291.772 265.457 437.241 437.241 437.241 – – – –

Gesamtvergütung 4.745.399 4.884.447 2.123.863 6.970.000* 2.028.607 1.602.964 735.350 3.500.000*  – 1.465.286 685.493 2.187.500* 1.530.805 2.439.337 1.131.723 3.500.000* 1.324.548 2.097.018 789.404 3.500.000*

*   Hierbei handelt es sich um die vertraglich vereinbarte Höchstgrenze insgesamt.
** Auszahlung der Tantieme in der Aufhebung vereinbart.
*** LTIP wird für das gesamte Geschäftsjahr unabhängig vom unterjährigen Austritt gewährt.

Dr. A. Stefan Kirsten 
CFO 

bis 9. Mai 2018

Gerald Klinck 
CCO 

bis 9. Mai 2018

Gewährte Zuwendungen in € 2018 2019
2019  

(Min)
2019 

(Max) 2018 2019
2019  

(Min)
2019  

(Max)

Festvergütung 215.217 – – – 215.217 – – –

Ausgleichszahlung  – – –  – – –

Barvergütung 4.058 – – –  – – –

Nebenleistungen 24.105 – – – 7.317 – – –

Summe 243.380 – – – 222.534 – – –

Einjährige variable Vergütung 
(Tantieme) 157.826 – – – 157.826 – – –

Mehrjährige variable Vergütung 
(LTIP)         

2017–2020 333.753 – – – 333.753 – – –

2018–2021 – – – – – – – –

Summe 491.579 – – – 491.579 – – –

Versorgungsaufwand 116.396 – – – 192.180 – – –

Gesamtvergütung 851.355 – – – 906.293 – – –
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Vorstandsvergütung im Sinne des 
Deutschen Corporate Governance Kodex

Rolf Buch  
CEO

Klaus Freiberg 
COO  

bis 16. Mai 2019

Arnd Fittkau 
CRO 

seit 16. Mai 2019

Helene von Roeder 
CFO 

seit 9. Mai 2018

Daniel Riedl 
CDO 

seit 9. Mai 2018

Gewährte Zuwendungen in € 2018 2019
2019  

(Min)
2019 

(Max) 2018 2019
2019  

(Min)
2019  

(Max)  2018 2019
2019  

(Min)
2019 

(Max) 2018 2019
2019  

(Min)
2019 

(Max) 2018 2019
2019  

(Min)
2019 

(Max)

Festvergütung 1.150.000 1.150.000 1.150.000 1.150.000 600.000 225.000 225.000 225.000  – 375.000 375.000 375.000 386.957 600.000 600.000 600.000 386.957 600.000 600.000 600.000

Ausgleichszahlung – – – – – – – –  – – – – 64.874 64.874 64.874 64.874 15.111 – – –

Barvergütung – – – – 160.000 60.000 60.000 60.000  – – – – – – – – 103.188 160.000 160.000 160.000

Nebenleistungen 26.651 27.453 27.453 27.453 27.600 10.350 10.350 10.350  – 18.721 18.721 18.721 13.157 29.608 29.608 29.608 18.932 29.404 29.404 29.404

Summe 1.176.651 1.177.453 1.177.453 1.177.453 787.600 295.350 295.350 295.350  – 393.721 393.721 393.721 464.988 694.482 694.482 694.482 524.188 789.404 789.404 789.404

Einjährige variable Vergütung 
(Tantieme) 700.000 700.000 0 700.000 440.000 440.000** 440.000** 440.000**  – 275.000 0 275.000 283.768 440.000 0 440.000 283.768 440.000 0 440.000

Mehrjährige variable Vergütung 
(LTIP)                      

2018–2021 1.902.392 – – – 801.007 – – –  – – – – 516.592 – – – 516.592 – – –

2019–2022 – 2.060.584 0 4.750.000 – 867.614*** 0*** 2.000.000***  – 504.793 0 1.078.125  867.614 0 2.000.000 – 867.614 0 2.000.000

Summe 2.602.392 2.760.584 0 5.450.000 1.241.007 1.307.614 440.000 2.165.000  – 779.793 – 1.353.125 800.360 1.307.614 0 2.440.000 800.360 1.307.614 0 2.440.000

Versorgungsaufwand 966.356 946.410 946.410 946.410 – – – –  – 291.772 291.772 291.772 265.457 437.241 437.241 437.241 – – – –

Gesamtvergütung 4.745.399 4.884.447 2.123.863 6.970.000* 2.028.607 1.602.964 735.350 3.500.000*  – 1.465.286 685.493 2.187.500* 1.530.805 2.439.337 1.131.723 3.500.000* 1.324.548 2.097.018 789.404 3.500.000*

*   Hierbei handelt es sich um die vertraglich vereinbarte Höchstgrenze insgesamt.
** Auszahlung der Tantieme in der Aufhebung vereinbart.
*** LTIP wird für das gesamte Geschäftsjahr unabhängig vom unterjährigen Austritt gewährt.

Dr. A. Stefan Kirsten 
CFO 

bis 9. Mai 2018

Gerald Klinck 
CCO 

bis 9. Mai 2018

Gewährte Zuwendungen in € 2018 2019
2019  

(Min)
2019 

(Max) 2018 2019
2019  

(Min)
2019  

(Max)

Festvergütung 215.217 – – – 215.217 – – –

Ausgleichszahlung  – – –  – – –

Barvergütung 4.058 – – –  – – –

Nebenleistungen 24.105 – – – 7.317 – – –

Summe 243.380 – – – 222.534 – – –

Einjährige variable Vergütung 
(Tantieme) 157.826 – – – 157.826 – – –

Mehrjährige variable Vergütung 
(LTIP)         

2017–2020 333.753 – – – 333.753 – – –

2018–2021 – – – – – – – –

Summe 491.579 – – – 491.579 – – –

Versorgungsaufwand 116.396 – – – 192.180 – – –

Gesamtvergütung 851.355 – – – 906.293 – – –
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Rolf Buch  
CEO 

Klaus Freiberg 
COO 

bis 16. Mai 2019

Arnd Fittkau 
CRO 

seit 16. Mai 2019

Helene von Roeder 
CFO  

seit 9. Mai 2018

Daniel Riedl 
CDO  

seit 9. Mai 2018

Dr. A. Stefan Kirsten 
CFO  

bis 9. Mai 2018

Gerald Klinck 
CCO  

bis 9. Mai 2018

Zufluss in € 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019

Festvergütung 1.150.000 1.150.000 600.000 225.000 – 375.000  386.957 600.000 386.957 600.000 215.217 – 215.217 – 

Ausgleichszahlung – – – – – –  64.874 64.874 15.111 – – – – – 

Barvergütung – – 160.000 60.000 – –  – – 103.188 160.000 4.058 – – – 

Nebenleistungen 26.651 27.453 27.600 10.350 – 18.721  13.157 29.608 18.934 29.404 24.105 – 7.317 – 

Summe 1.176.651 1.177.453 787.600 295.350 – 393.721  464.988 694.482 524.190 789.404 243.380 – 222.534 –

Einjährige variable Vergütung (Tantieme) 700.000 665.000 528.000 308.000 – 275.000  283.768 425.812 283.768 412.007 146.667 – 157.826 – 

Mehrjährige variable Vergütung (LTIP)                

5. Tranche 2018 3.568.511 – – – – –  – – – – – – – – 

Mehrjährige variable Vergütung (LTIP)                

2015–2017 – – 1.000.000 – – –  – – – – 1.000.000 – 750.000 – 

2015–2018 – 3.000.000 – 1.000.000 – –  – – – – – – – – 

2016–2018 – – – 479.937 – –  – – – – – – – – 

Summe 4.268.511 3.665.000 1.528.000 1.787.937 – 275.000  283.768 425.812 283.768 412.007 1.146.667 – 907.826 –

Versorgungsaufwand 966.356 946.410 – – – 291.772  265.457 437.241 – – 116.396  – 192.180 – 

Gesamtvergütung 6.411.518 5.788.863 2.315.600 2.083.287 – 960.493 1.014.213 1.557.535 807.958 1.201.411 1.506.443 – 1.322.540 –

 

Thomas Zinnöcker 
bis 31. Januar 2016

Dr. A. Stefan Kirsten 
bis 9. Mai 2018

Gerald Klinck 
bis 9. Mai 2018

Zufluss in € 2018 2019 2018 2019 2018 2019

Mehrjährige variable Vergütung (LTIP)       

2015–2018 – 2.156.250 – 1.000.000 – 750.000

2016–2018 – – – 479.937 – 479.937

Gesamtvergütung – 2.156.250 – 1.479.937 – 1.229.937
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Rolf Buch  
CEO 

Klaus Freiberg 
COO 

bis 16. Mai 2019

Arnd Fittkau 
CRO 

seit 16. Mai 2019

Helene von Roeder 
CFO  

seit 9. Mai 2018

Daniel Riedl 
CDO  

seit 9. Mai 2018

Dr. A. Stefan Kirsten 
CFO  

bis 9. Mai 2018

Gerald Klinck 
CCO  

bis 9. Mai 2018

Zufluss in € 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019

Festvergütung 1.150.000 1.150.000 600.000 225.000 – 375.000  386.957 600.000 386.957 600.000 215.217 – 215.217 – 

Ausgleichszahlung – – – – – –  64.874 64.874 15.111 – – – – – 

Barvergütung – – 160.000 60.000 – –  – – 103.188 160.000 4.058 – – – 

Nebenleistungen 26.651 27.453 27.600 10.350 – 18.721  13.157 29.608 18.934 29.404 24.105 – 7.317 – 

Summe 1.176.651 1.177.453 787.600 295.350 – 393.721  464.988 694.482 524.190 789.404 243.380 – 222.534 –

Einjährige variable Vergütung (Tantieme) 700.000 665.000 528.000 308.000 – 275.000  283.768 425.812 283.768 412.007 146.667 – 157.826 – 

Mehrjährige variable Vergütung (LTIP)                

5. Tranche 2018 3.568.511 – – – – –  – – – – – – – – 

Mehrjährige variable Vergütung (LTIP)                

2015–2017 – – 1.000.000 – – –  – – – – 1.000.000 – 750.000 – 

2015–2018 – 3.000.000 – 1.000.000 – –  – – – – – – – – 

2016–2018 – – – 479.937 – –  – – – – – – – – 

Summe 4.268.511 3.665.000 1.528.000 1.787.937 – 275.000  283.768 425.812 283.768 412.007 1.146.667 – 907.826 –

Versorgungsaufwand 966.356 946.410 – – – 291.772  265.457 437.241 – – 116.396  – 192.180 – 

Gesamtvergütung 6.411.518 5.788.863 2.315.600 2.083.287 – 960.493 1.014.213 1.557.535 807.958 1.201.411 1.506.443 – 1.322.540 –

 

Thomas Zinnöcker 
bis 31. Januar 2016

Dr. A. Stefan Kirsten 
bis 9. Mai 2018

Gerald Klinck 
bis 9. Mai 2018

Zufluss in € 2018 2019 2018 2019 2018 2019

Mehrjährige variable Vergütung (LTIP)       

2015–2018 – 2.156.250 – 1.000.000 – 750.000

2016–2018 – – – 479.937 – 479.937

Gesamtvergütung – 2.156.250 – 1.479.937 – 1.229.937

Vergütung des Aufsichtsrats

Die Vergütung des Aufsichtsrats wird durch die Hauptver-
sammlung bestimmt und ist in § 13 der Satzung von Vonovia 
geregelt.

Das aktuelle System der Aufsichtsratsvergütung basiert auf 
dem Beschluss der Hauptversammlung vom 9. Juni 2013.

Jedes Mitglied des Aufsichtsrats erhält eine jährliche feste 
Grundvergütung in Höhe von 100.000 €. Der Vorsitzende des 
Aufsichtsrats erhält das Doppelte, ein stellvertretender 
Vorsitzender erhält das Eineinhalbfache dieses Betrags.

Die Mitglieder des Prüfungsausschusses erhalten eine 
zusätzliche jährliche feste Vergütung in Höhe von 40.000 €; 
der Ausschussvorsitzende erhält das Doppelte. Aufsichts-
ratsmitglieder, die einem oder mehreren anderen Ausschüs-
sen des Aufsichtsrats angehören, die mindestens einmal im 
Jahr tätig geworden sind, erhalten für die Mitgliedschaft in 
jedem Ausschuss eine zusätzliche jährliche Vergütung in 
Höhe von 20.000 €; im Falle des Ausschussvorsitzenden 
40.000 €.

Die Summe aller genannten Vergütungen zuzüglich Vergü-
tungen für die Mitgliedschaft in Aufsichtsräten und ver-
gleichbaren Kontrollgremien von Konzernunternehmen  
darf pro Aufsichtsratsmitglied einen Betrag in Höhe von 
300.000 € pro Kalenderjahr nicht übersteigen.

Die Gesellschaft erstattet den Mitgliedern des Aufsichtsrats 
die durch die Ausübung ihres Amts entstehenden angemes-
senen Auslagen. Die Umsatzsteuer wird von der Gesell-
schaft erstattet, soweit die Mitglieder des Aufsichtsrats 
berechtigt sind, die Umsatzsteuer der Gesellschaft geson-
dert in Rechnung zu stellen und sie dieses Recht ausüben. 
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Die Vergütung des Aufsichtsrats von Vonovia verteilt sich 
wie folgt anteilig für die Zeit ihrer Tätigkeit auf die einzelnen 
Mitglieder:

Feste Vergütung
Vergütung  

für Ausschusstätigkeit Gesamtvergütung

in € 2018 2019 2018 2019 2018 2019

Zum 31. Dezember 2019 amtierende  
Aufsichtsratsmitglieder   40.000  173.333

Jürgen Fitschen 3, 6 (ab 09.05.2018) 
Vorsitzender seit 09.05.2018 133.333 200.000  60.000 133.333 260.000

Prof. Dr. Edgar Ernst 1 (seit 18.06.2013) stell-
vertretender Vorsitzender seit 09.05.2018 170.833 150.000 105.000 80.000 275.833 230.000

Burkhard Ulrich Drescher 2 (seit 12.12.2014) 100.000 100.000 40.000 40.000 140.000 140.000

Vitus Eckert 2 (seit 09.05.2018) 66.667 100.000 26.667 40.000 93.334 140.000

Dr. Florian Funck 2 (seit 21.08.2014) 100.000 100.000 40.000 40.000 140.000 140.000

Dr. Ute Geipel-Faber 6 (seit 01.11.2015) 100.000 100.000 20.000 20.000 120.000 120.000

Daniel Just 6 (seit 02.06.2015) 100.000 100.000 20.000 20.000 120.000 120.000

Hildegard Müller 4 (seit 18.06.2013) 100.000 100.000 20.000 20.000 120.000 120.000

Prof. Dr. Klaus Rauscher 4 (seit 01.08.2008) 120.833 100.000 20.000 20.000 140.833 120.000

Dr. Ariane Reinhart 4 (seit 13.05.2016) 100.000 100.000 20.000 20.000 120.000 120.000

Clara-Christina Streit 4, 5 (seit 18.06.2013) 100.000 100.000 60.000 60.000 160.000 160.000

Christian Ulbrich 6 (seit 21.08.2014) 100.000 100.000 20.000 20.000 120.000 120.000

Ehemalige Aufsichtsratsmitglieder       

Hendrik Jellema 2 (bis 09.05.2018) 41.667 – 16.667 – 58.334 –

Summe 1.741.667 1.790.000

(1) Vorsitzender des Prüfungsausschusses
(2) Mitglied des Prüfungsausschusses
(3) Vorsitzender des Präsidial- und Nominierungsausschusses
(4) Mitglied des Präsidial- und Nominierungsausschusses
(5) Vorsitzende des Finanzausschusses
(6) Mitglied des Finanzausschusses

Sämtliche Vergütungen sind jeweils nach Ablauf des Ge-
schäftsjahres zahlbar. Aufsichtsratsmitglieder, die dem 
Aufsichtsrat oder einem Ausschuss des Aufsichtsrats nur 
während eines Teils des Geschäftsjahres angehört haben, 
erhalten für dieses Geschäftsjahr eine entsprechende, auf 
ganze Monate aufgerundete, zeitanteilige Vergütung.

Darüber hinaus hat Vonovia für die Mitglieder des Auf-
sichtsrats eine Haftpflichtversicherung (sogenannte 
D&O-Versicherung) abgeschlossen. Vonovia folgt dabei den 
Vorgaben, einen Selbstbehalt in Höhe von 10 % des Schadens 
bis zu einer Höhe des Eineinhalbfachen der festen jährlichen 
Vergütung für sämtliche Schadensfälle innerhalb des Ge-
schäftsjahres vorzusehen.
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Chancen und Risiken

Struktur und Instrumente des Risikomanage-
ments 

Das Marktumfeld und die gesetzlichen bzw. regulatorischen 
Rahmenbedingungen von Vonovia verändern sich stetig. 
Ebenso entwickelt sich Vonovia mit der Umsetzung der 
Strategie und der damit verbundenen Geschäftstätigkeit 
kontinuierlich weiter. Daraus ergeben sich regelmäßig neue 
Chancen und Risiken und die Ausprägung bereits erkannter 
Chancen und Risiken kann sich ändern.

Vonovia hat daher ein umfassendes Risikomanagement 
implementiert, das ein Erkennen, Bewerten und Steuern aller 
für das Unternehmen relevanten Risiken sicherstellen soll. 
Damit werden Gefährdungspotenziale verringert, der 
Fortbestand des Unternehmens gesichert, die strategische 
Weiterentwicklung des Unternehmens unterstützt sowie 
verantwortungsvolles und unternehmerisches Handeln 
gefördert.

Risiken sind mögliche Ereignisse oder Entwicklungen, die 
eine negative Auswirkung auf die erwartete wirtschaftliche 
Entwicklung des Unternehmens haben können und damit zu 
einer negativen Abweichung zur Kurzfristplanung (Budget 
und Forecasts) sowie zur Mittelfristplanung (Fünfjahresplan) 
führen.

Chancen sind mögliche Ereignisse oder Entwicklungen, die 
eine positive Auswirkung auf die erwartete wirtschaftliche 
Entwicklung des Unternehmens haben können.

Im Geschäftsjahr 2019 wurde das bisherige Risikomanage-
mentsystem überarbeitet. Einzelheiten dazu werden in 
Abschnitt (3) Risikomanagementsystem dargestellt. Insge-
samt betrachtet basiert das Risikomanagement von Vonovia 
auf einem integrierten Risikomanagementansatz mit fünf 
Säulen.

Fünf Säulen des Risikomanagements bei Vonovia

Vorstand
(Strategie, Vorgaben/Ziele, Kontrollumfeld, Monitoring)

1 �Performance- 
Management

2 �Compliance- 
Management

3 �Risikomanagement-
system

4 �Internes 
Kontrollsystem

5 Interne Revision

Controlling

> Budget
> Forecast
> Ergebnisse

Compliance  
Officer

> �Richtlinien, 
Vorschriften

> Verträge
> �Kapitalmarkt- 

Compliance
> Datenschutz

Controlling

> �Risiko
management-
prozess

> �Risikobericht- 
erstattung

IT

> �Prozess
dokumentation

Rechnungswesen

> �Rechnungs
legungsbezogenes 
IKS

Interne Revision

> �Prozessorientierte 
Prüfungen

> �Risikoorientierte 
Prüfung

     

Operative Bereiche

> �Performance
Management

> �Technische 
Integrität

Operative Bereiche

> �Regelkonformes  
Verhalten 
sicherstellen

Operative Bereiche

> ��Risikoidentifikation 
und  
-bewertung

> Risikosteuerung

Operative Bereiche

> �Dokumentation 
der Kernprozesse

> �Kontrollaktivitäten
> �Control Self 

Assessement

Operative Bereiche

> �Prozess
verbesserungen
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(1) Performance-Management

Eine differenzierte und qualitativ hochwertige Unterneh-
mensplanung sowie eine entsprechende Berichterstattung 
über die Soll-/Ist-Abweichungen der operativen und finan-
ziellen Kennzahlen aus dem Controlling bilden die Basis des 
im Unternehmen eingesetzten Frühwarnsystems. Hierbei 
wird die Geschäftsentwicklung im Vergleich zu den im 
Aufsichtsrat genehmigten Plänen und im Vergleich zum 
Vorjahr analysiert. Zudem wird regelmäßig eine Prognose 
erstellt, die die Auswirkung möglicher Risiken und Chancen 
auf die Geschäftsentwicklung in angemessener Weise 
berücksichtigt. Die Berichterstattung umfasst detaillierte 
monatliche Controlling-Berichte gegenüber dem Vorstand 
und Aufsichtsrat. Das operative Geschäft wird durch regel-
mäßige, in Teilen wöchentlich erstellte Kennzahlenreports 
abgebildet. Auf Basis dieser Reports bzw. der darin enthalte-
nen Soll-/Ist-Abweichungen werden Gegenmaßnahmen 
umgesetzt und in den anschließenden Berichtsperioden auf 
ihre Wirksamkeit hin überprüft.

(2) Compliance-Management

Compliance beschreibt das regelkonforme Handeln von 
Unternehmen, ihrer Organe und Mitarbeiter. Die Einhaltung 
gesetzlicher Vorschriften und Befolgung interner Richtlinien 
ist für den Vorstand die Grundlage seiner Unternehmensfüh-
rung und -kultur. Die Integrität von Mitarbeitern, Kunden 
und Geschäftspartnern soll gewährleistet und mögliche 
negative Folgen für das Unternehmen vermieden werden.

Die Unternehmensführung und -kontrolle von Vonovia leitet 
sich aus den maßgeblichen gesetzlichen Bestimmungen, der 
Satzung und den Geschäftsordnungen von Aufsichtsrat und 
Vorstand ab. Sie bilden die Grundlage für unternehmens-
interne Regeln und Richtlinien, deren Einhaltung von einem 
zentralen Compliance-Management-System überwacht und 
einem Richtlinienmanagement verwaltet wird, das in der 
Rechtsabteilung angesiedelt ist.

In den Richtlinien sind klare Organisations- und Überwa-
chungsstrukturen mit festgelegten Verantwortlichkeiten und 
entsprechend eingerichteten Kontrollen beschrieben. Das 
rechtskonforme Verhalten aller Mitarbeiter innerhalb der 
Geschäftsprozesse wird durch geeignete Kontrollmaßnah-
men und die Aufsicht der Führungskräfte sichergestellt. 
Darüber hinaus wurde ein Compliance-Management-Sys-
tem nach IDW Standard PS 980 etabliert und ein zentraler 
Compliance-Beauftragter ernannt, um insbesondere Compli-
ance-Risiken zu identifizieren, geeignete Maßnahmen zur 
Vermeidung und Aufdeckung dieser Risiken zu ergreifen und 
auf festgestellte Compliance-Risiken angemessen zu reagie-
ren (Compliance-Programm).

Wesentliche inhaltliche Kernpunkte des Compliance-
Management-Systems sind der Verhaltenskodex (Code of 
Conduct) von Vonovia, der sich an ethischen Werten und 
gesetzlichen Vorgaben orientiert und die Eigenverantwort-
lichkeit der Mitarbeiter stärkt, die Compliance-Richtlinie von 
Vonovia sowie ein Geschäftspartnerkodex, der Anforderun-
gen an Vertragspartner des Unternehmens stellt. Ein exter-
ner Ombudsmann steht allen Mitarbeitern sowie Geschäfts-
partnern als Vertrauensperson bei Compliance-Fragen zur 
Verfügung.

(3) Risikomanagementsystem

Die Strategie von Vonovia ist nachhaltig und langfristig 
orientiert. Daraus abgeleitet verfolgt Vonovia eine konserva-
tive Risikostrategie in ihrer Geschäftstätigkeit. Dies bedeutet 
nicht die Minimierung von Risiken, sondern das Fördern von 
unternehmerischem und verantwortungsvollem Handeln 
einhergehend mit der notwendigen Transparenz möglicher 
Risiken.

Das Risikomanagementsystem unterstützt das tägliche 
Handeln aller Mitarbeiter im Rahmen des Leitbilds von 
Vonovia. Es stellt die frühzeitige Erkennung, Bewertung, 
Steuerung und Überwachung aller Risiken sicher, die über 
die im Performance-Management verarbeiteten, kurzfristi-
gen finanziellen Risiken hinaus im Konzern existieren und 
nicht nur die Ertrags- und Vermögenslage, sondern auch 
immaterielle Werte gefährden können. Somit werden 
potenzielle Gefahren frühzeitig erkannt, die den Unterneh-
menswert bzw. die Unternehmensentwicklung beeinträchti-
gen können. Hierbei werden umfeld- und unternehmens
spezifische Frühwarnindikatoren berücksichtigt und die 
regionalen Kenntnisse und Wahrnehmungen unserer Mit-
arbeiter einbezogen.

Das Risikomanagementsystem wird operativ vom Leiter 
Controlling geführt, der verantwortlich für das Risiko-Cont-
rolling ist. Er ist dem Chief Financial Officer (CFO) zugeord-
net. Das Risiko-Controlling stößt den periodischen Risiko-
managementprozess an und konsolidiert und validiert die 
gemeldeten Risiken. Zudem validiert es die risikosteuernden 
Maßnahmen und überwacht deren Umsetzung. Das Risiko-
Controlling definiert gemeinsam mit den jeweiligen Risiko-
verantwortlichen Frühwarnindikatoren zur Überwachung der 
tatsächlichen Entwicklung bei bestimmten Risiken. Es erhebt 
regelmäßig diese Frühwarnindikatoren und berichtet diese.

Risikoverantwortlich sind die Führungskräfte der ersten 
Ebene unterhalb des Vorstands. Sie sind verantwortlich für 
die Identifizierung, Bewertung, Steuerung, Überwachung, 
Dokumentation und Kommunikation aller Risiken in ihrem 
Verantwortungsbereich. Zudem verantworten sie den 
Bericht der Risiken an das Risiko-Controlling in den vorgege-
benen Berichtszyklen (regelmäßig halbjährlich sowie ad-
hoc, sofern erforderlich).
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Auf der Basis einer halbjährlich angestoßenen Risikoinventur 
jeweils im 1. und 3. Quartal eines Geschäftsjahres erstellt das 
Risiko-Controlling einen Risikobericht für den Vorstand und 
den Aufsichtsrat. Zudem simuliert es wesentliche Risikoent-
wicklungen und deren Auswirkungen auf die Unternehmens-
planung und -ziele.

Dieses Berichtssystem stellt sicher, dass sowohl Führungs- 
als auch Kontrollgremien umfassend informiert sind und 
relevante operative Frühwarnindikatoren zur Verfügung 
stehen. Auf diese Weise können Fehlentwicklungen rechtzei-
tig erkannt und Gegenmaßnahmen frühzeitig initiiert wer-
den. Sollten bedeutsame Risiken unvermittelt auftreten, 
werden diese ad-hoc direkt an den Vorstand und Aufsichts-
rat berichtet.

Das Risikomanagementsystem unterliegt der regelmäßigen 
Aktualisierung und Weiterentwicklung sowie der Anpassung 
an Veränderungen im Unternehmen. Die Wirksamkeit des 
Risikomanagementsystems wird regelmäßig analysiert.

Organisatorisch ist das Risikomanagement unmittelbar beim 
Vorstand angesiedelt. Der Vorstand trägt die Gesamtverant-
wortung. Er entscheidet über die Aufbau- und Ablauforgani-
sation des Risikomanagements und die Ausstattung mit 
Ressourcen. Er verabschiedet die dokumentierten Ergebnis-
se des Risikomanagements und berücksichtigt diese bei der 
Unternehmenssteuerung. Der Prüfungsausschuss des 
Aufsichtsrats überwacht die Wirksamkeit des Risikoma-
nagements.

Weiterentwicklung des Risikomanagementsystems 2019
Im 2. Halbjahr 2019 hat Vonovia das bisher bestehende 
Risikomanagementsystem weiterentwickelt. Alle Aktivitäten 
entlang des Risikomanagementprozesses, das heißt die

> Risikoidentifikation
> Risikobewertung
> Aggregation der Risiken
> Risikosteuerung 
> Risikoüberwachung

wurden überprüft und gegebenenfalls geändert.

In Anlehnung an das COSO-Rahmenwerk wurde zur Risiko-
identifikation ein Risikouniversum mit den vier Hauptrisiko-
kategorien Strategie, Regulierungsumfeld & gesetzliche 
Rahmenbedingungen, operatives Geschäft und Finanzierung 
(inklusive Rechnungslegung und Steuern) definiert. Ihnen 
wurde jeweils ein strukturierter Risikokatalog zugeordnet.

Darüber hinaus wurden die Eckdaten der Risikobewertung 
geändert. Es werden nunmehr ertragswirksame und bilanz-
wirksame Risiken unterschieden. Ertragswirksame Risiken 
haben eine negative Auswirkung auf die nachhaltige Ertrags-
kraft des Unternehmens und damit auf den Group FFO. In 
der Regel sind diese Risiken auch liquiditätswirksam. Bilanz-
wirksame Risiken haben keine Auswirkung auf den Group 
FFO. Insbesondere können diese nichtliquiditätswirksam 
sein, z. B. aufgrund einer reinen Auswirkung auf Immobilien-
werte.

Eine Risikobewertung wurde, wenn möglich, immer quanti-
tativ vorgenommen. Sofern dies aber nicht oder nur schwer 
möglich war, wurde eine qualitative Zuordnung anhand einer 
detaillierten Matrix mit fünf Schadensklassen vorgenommen.

Die bisherige Klassifizierung der erwarteten Schadenshöhe 
in vier Klassen

Klasse Verbal Wertgrenzen

1 Gering < 5 Mio. €

2 Moderat 5-25 Mio. €

3 Wesentlich 25-250 Mio. €

4 Hoch > 250 Mio. €

wurde in fünf Klassen überführt:

Kategorie Klasse Beschreibung Ertragswirksam* Bilanzwirksam*

Sehr hoch 5 Existenziell für das Unternehmen
Möglicher Verlust von > 500 Mio. €  
vom Group FFO

Möglicher bilanzieller Verlust  
von > 8.000 Mio. €

Hoch 4

Bedrohliche Auswirkungen auf die  
Geschäftsentwicklung, vorherige  
Geschäftslage mittelfristig nicht  
wiederherstellbar

Möglicher Verlust von 250-500 Mio. €  
vom Group FFO

Möglicher bilanzieller Verlust  
von 4.000-8.000 Mio. €

Wesentlich 3
Beeinträchtigt vorübergehend die  
Geschäftsentwicklung

Möglicher Verlust von 100-250 Mio. €  
vom Group FFO

Möglicher bilanzieller Verlust  
von 1.600-4.000 Mio. €

Spürbar 2

Geringe Auswirkung, möglicherweise 
spürbar in der Geschäftsentwicklung 
eines oder mehrerer Jahre

Möglicher Verlust von 25-100 Mio. €  
vom Group FFO

Möglicher bilanzieller Verlust  
von 400-1.600 Mio. €

Gering 1
Unwesentliche Auswirkungen auf die 
Geschäftsentwicklung

Möglicher Verlust von 5-25 Mio. €  
vom Group FFO

Möglicher bilanzieller Verlust  
von 80-400 Mio. €

* Versteht sich als möglicher finanzieller Verlust über fünf Jahre, entsprechend des Planungshorizonts der Mittelfristplanung.
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Damit hat sich Schwelle für zu meldende Risiken von 
0,5 Mio. € auf 5 Mio. € im Betrachtungszeitraum erhöht.

Die erwartete Eintrittswahrscheinlichkeit der Risiken wurde 
ebenfalls neu geclustert. Die bisherige Klassifizierung der 
erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit in vier Klassen

Klasse Verbal Prozentual

1 Unwahrscheinlich 1–20 %

2 Möglich 21–50 %

3 Wahrscheinlich 51–80 %

4 Sehr wahrscheinlich 81–100 %

wurde in fünf Klassen überführt:

Kategorie Klasse Definition

Wahr-
schein-
lichkeit

Sehr wahr-
scheinlich 5

Es ist davon auszugehen, dass das Ri-
siko im Betrachtungszeitraum eintritt. > 95 %

Wahr-
scheinlich 4

Es ist wahrscheinlich, dass das Risiko 
im Betrachtungszeitraum eintritt. 60–95 %

Möglich 3
Das Risiko kann im Betrachtungs
zeitraum eintreten. 40–59 %

Unwahr-
scheinlich 2

Es ist unwahrscheinlich, dass das Risi-
ko im Betrachtungszeitraum eintritt. 5–39 %

Sehr un-
wahrschein-
lich 1

Es ist sehr unwahrscheinlich, dass 
das Risiko im Betrachtungszeitraum 
eintritt. < 5 %

Für jedes Risiko werden die erwarteten Schadenshöhen und 
Eintrittswahrscheinlichkeiten vor Maßnahmen (brutto) bzw. 
nach Maßnahmen (netto) innerhalb von festgelegten 
Bandbreiten klassifiziert, in einem konzernumfassenden 
Risikoregister dokumentiert und in eine Heatmap überführt. 

Bisheriges Bewertungsmodell

Eintrittswahr-
scheinlich-
keit in den 
nächsten  
5 Jahren  
(in %) 
 
 

81–100 41 67 87 100

51–80 21 47 74 93

21–50 8 27 54 80

1–20 1 14 34 60

   
  

Schadenshöhe (in Mio. €)

Das bisherigere Bewertungsmodell mit kombinierter Brutto- 
und Nettobewertung wurde mit dem Reporting in der 
2. Jahreshälfte 2019 eingestellt. Maßgeblich für das Risiko-
reporting ist seitdem die Nettobewertung und die Einord-
nung der Risiken in die Netto-Heatmap mit je fünf Klassen 
bei Eintrittswahrscheinlichkeit und erwarteter Schadens- 
höhe.

Netto-Heatmap

Eintritts-
wahr-
schein-
lichkeit 
 
 
 
 
 

Sehr wahr-
scheinlich  

5

Wahr-
scheinlich  

4

Möglich  
3

Unwahr-
scheinlich 

2

Sehr unwahr- 
scheinlich  

1

1 
Gering  

2 
Spürbar 

3 
We-

sentlich

4 
Hoch 

5 
Sehr 
hoch

Schadenshöhe

Als Top-Risiken (bisher die Top 10-Risiken) werden nunmehr 
die in die roten bzw. gelben Felder eingeordneten Risiken 
angesehen. Diese werden an den Aufsichtsrat berichtet und 
im Rahmen der Unternehmensberichterstattung extern 
veröffentlicht. Die den roten Feldern zugeordneten Risiken 
werden als für das Unternehmen bedrohliche bzw. existenz-
gefährdende Risiken eingeordnet. Die den gelben Feldern 
zugeordneten Risiken sind bedeutsam für das Unternehmen. 
Der Vorstand und Aufsichtsrat unterziehen die roten und 
gelben Risiken einem intensiven Monitoring. Die den grünen 
Feldern zugeordneten Risiken sind für das Unternehmen 
nicht wesentlich.

Im Rahmen der Risikoerfassung im 2. Halbjahr 2019 erfolgte 
eine umfassende Aggregation von inhaltlich zusammenhän-
genden Einzelrisiken.

Im Rahmen der Risikosteuerung erfolgte eine Fokussierung 
auf materielle Risiken gekoppelt mit einer aktiven Risiko-
steuerung. Soweit möglich und erforderlich wurden konkrete 
Maßnahmen zur Risikosteuerung neu vereinbart und in ein 
regelmäßiges Monitoring durch das Risiko-Controlling 
eingebracht.

Eine regelmäßige Risikoüberwachung durch das Risiko-Con-
trolling stellt sicher, dass Maßnahmen zur Risikosteuerung 
planmäßig umgesetzt werden.

5 25 250
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Parallel zur methodischen Überarbeitung des Risikomanage-
ments im 2. Halbjahr 2019 wurde ein Projekt zur Einführung 
einer neuen Risiko-Software gestartet. Die Produktivnahme 
der neuen Software ist für das 1. Halbjahr 2020 geplant.

(4) Internes Kontrollsystem

Das Interne Kontrollsystem (IKS) umfasst die Grundsätze, 
Verfahren und Regelungen, die darauf ausgerichtet sind, die 
Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit der Geschäftstätigkeit 
zu unterstützen, die Ordnungsmäßigkeit und Verlässlichkeit 
der internen und externen Rechnungslegung zu gewährleis-
ten sowie die Einhaltung der für das Unternehmen maßgeb-
lichen rechtlichen Vorschriften zu sichern.

Alle wesentlichen Prozesse von Vonovia werden erhoben 
und mithilfe einer Prozessmanagement-Softwarelösung an 
zentraler Stelle dokumentiert. Diese Dokumentation ver-
deutlicht neben den relevanten Prozessschritten wesentliche 
Risiken und Kontrollen im Sinne eines prozessorientierten 
Internen Kontrollsystems. Sie ist die verbindliche Basis für 
anschließende Bewertungen, Prüfungen und die Bericht-
erstattungen an die Organe der Vonovia SE über die Wirk-
samkeit des IKS i. S. d. § 107 Abs. 3 S. 2 AktG.

Die Gesamtverantwortung für die Ausgestaltung und 
Umsetzung des IKS liegt beim Vorstand von Vonovia. Der 
Vorstand delegiert diese Verantwortung an Prozess- und 
Kontrollverantwortliche. Der Aufbau und die fachliche 
Weiterentwicklung des IKS werden von der Internen Revi-
sion unterstützt, ergänzend zur vollständigen Wahrnehmung 
ihrer originären Revisionsaufgaben. Die fachliche und 
administrative Betreuung der Dokumentations-Software 
liegt in der IT.

Ziel des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll- und 
Risikomanagementsystems ist die Gewährleistung einer 
gesetzes- und ordnungsmäßigen Finanzberichterstattung im 
Sinne der einschlägigen Vorschriften. Dabei ist das rech-
nungslegungsbezogene interne Kontroll- und Risikomanage-
mentsystem in das gruppenweite übergreifende Risikoma-
nagementsystem eingebettet.

Die Verantwortung für die Abschlusserstellung ist organisa-
torisch im Bereich des Chief Financial Officers (CFO) und 
hier im Bereich Rechnungswesen angesiedelt. Der Bereich 
Rechnungswesen nimmt dementsprechend die Richtlinien-
kompetenz für die Anwendung der einschlägigen Rech-
nungslegungsvorschriften wie auch für die inhaltlichen und 
zeitlichen Schritte im Abschlusserstellungsprozess wahr.

Organisatorisch und systemtechnisch erfolgen die Ab-
schlussarbeiten für alle in den Konzernabschluss einbezoge-
nen Gesellschaften sowie die Konzernabschlusserstellungs-
arbeiten in den dafür zentral geschaffenen Shared-Service- 
Centern, was eine konsistente und stetige Anwendung der 
Rechnungslegungsvorschriften in einem einheitlichen 
Abschlusserstellungsprozess sicherstellt. Darüber hinaus 
wird durch die Shared-Service-Center Funktionen sicherge-
stellt, dass Änderungen in den Anforderungen inhaltlich und 
organisatorisch in den Abschlusserstellungsprozess trans-
formiert werden.

Die Rechenwerke der in den Konzernabschluss einbezoge-
nen Gesellschaften sind – bis auf Schweden und Frankreich – 
in einer IT-technischen SAP-Umgebung angesiedelt. Sie 
unterliegen im Wesentlichen einheitlichen Kontenplänen, 
Kontierungsvorgaben, Prozessen und Prozesskontrollen. 
Dabei wird dem Gebot der Funktionstrennung und dem 
Vier-Augen-Prinzip in angemessener Weise durch präventi-
ve wie auch nachgelagerte Kontrollen Rechnung getragen. 
Die Tochtergesellschaften in Schweden und Frankreich 
melden ihre Daten im Rahmen eines strukturierten Daten-
erfassungsprozesses.

Die relevanten Abschlussdaten der einzelnen Gesellschaften 
werden über eine integrierte und automatisierte sowie mit 
umfangreichen Validierungsregeln ausgestattete Schnittstel-
le für das SAP-Konsolidierungsmodul zur Weiterverarbei-
tung zum Konzernabschluss bereitgestellt. Hinsichtlich der 
Zugriffe auf die Rechenwerke existiert ein Berechtigungs-
konzept, das auf das jeweilige Stellenprofil des Mitarbeiters 
abgestimmt ist.

Neu akquirierte Gesellschaften werden in einem strukturier-
ten Integrationsprozess in das interne Kontrollumfeld 
einbezogen und damit IT-technisch und abschlussprozess-
technisch integriert.

Im Anschluss an die Abschlusserstellung werden der 
Jahres- und der Konzernabschluss nebst zusammengefass-
tem Lagebericht dem Prüfungsausschuss des Aufsichtsrats 
vorgelegt. Der Ausschuss gibt dem Aufsichtsrat dann die 
Empfehlung für die Feststellung bzw. Billigung. Diese Prü-
fung erfolgt u. a. nach Erörterung mit dem Wirtschaftsprüfer 
und unter Zugrundelegung des Bestätigungsvermerks. Der 
Prüfungsausschuss ist laufend in die Erstellung und Fortent-
wicklung des rechnungslegungsrelevanten internen Kontroll- 
und Risikomanagementsystems eingebunden.
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(5) Interne Revision

Das System- und Kontrollumfeld, die Geschäftsprozesse 
sowie das Interne Kontrollsystem werden durch die Kon-
zernrevision von Vonovia geprüft. Der jährliche Prüfungsplan 
basiert auf einer risikoorientierten Bewertung sämtlicher 
relevanter Prüfungsfelder des Konzerns (Audit Universe) 
und wird vom Vorstand und vom Prüfungsausschuss des 
Aufsichtsrats genehmigt.

Im Rahmen der unterjährig durchgeführten Prüfungen liegt 
der Fokus auf der Bewertung der Wirksamkeit der Kontroll- 
und Risikomanagementsysteme, auf Prozessverbesserungen 
im Sinne einer Risikominimierung sowie auf der Nachhaltig-
keit des unternehmerischen Handelns. Daneben werden in 
Abstimmung mit dem Vorstand entsprechende anlassbezo-
gene Sonderprüfungen durchgeführt. Die internen Berichte 
liegen regelmäßig dem Vorstand, den Verantwortlichen des 
geprüften Bereichs sowie bei wesentlichen und schwerwie-
genden Feststellungen dem Risikomanager und bei Relevanz 
dem Compliance Officer vor. Der Prüfungsausschuss erhält 
eine quartalsweise Zusammenfassung der Prüfungsergeb-
nisse und Maßnahmen. Der Umsetzungsstand der abge-
stimmten Maßnahmen wird laufend nach zeitlicher Fälligkeit 
überwacht sowie an Vorstand und Prüfungsausschuss 
quartalsweise berichtet. Die Abstellung schwerwiegender 
Feststellungen wird im Rahmen einer Follow-up-Prüfung 
verifiziert.

Die Interne Revision prüft ferner den Nachhaltigkeitsbericht 
und die nichtfinanzielle Erklärung.

Aktuelle Risikoeinschätzung 

Im Geschäftsjahr 2019 erfolgte jeweils im 1. und 2. Halbjahr 
eine planmäßige Risikoinventur. Im 2. Halbjahr 2019 wurde 
die Risikoinventur durch umfangreiche Risiko-Workshops 
begleitet. Im 2. Halbjahr 2019 wurden die im Abschnitt 
Änderungen im Risikomanagementsystem beschriebenen 
Änderungen erstmals angewandt. Das daraus abgeleitete 
Risiko-Reporting wurde dem Vorstand und dem Prüfungs-
ausschuss vorgelegt. Außerplanmäßige Ad-hoc-Risikomel-
dungen gab es im Geschäftsjahr 2019 nicht.

Im 2. Halbjahr 2019 wurden für Vonovia insgesamt 93 Einzel- 
risiken erfasst. Gegenüber 2018 ist dies ein deutlicher 
Rückgang um 48 Risiken. Der Rückgang ist im Wesentlichen 
auf die im 2. Halbjahr 2019 erfolgte Änderung der oben 
beschriebenen Wertgrenzen sowie auf eine Aggregation von 
Risiken insbesondere im operativen Geschäft zurückzuführen.

Gesamteinschätzung der Risikosituation

Im Interesse der wesentlichen Interessengruppen Kunden, 
Mitarbeiter, Lieferanten, Kapitalgeber und der Gesellschaft 
als solche verfolgt Vonovia eine konservative, auf Sicherheit 
und Nachhaltigkeit ausgelegte Strategie. Zudem sichern 
sowohl das Geschäftsmodell als auch die verwendeten 
diversifizierten Kapitalmarktinstrumente von Vonovia eine 
weitestgehende Unabhängigkeit von konjunkturellen 
Schwankungen.

Die Strategie bestimmt auch das Risikoprofil des Unterneh-
mens. Insgesamt stellt sich das Ergebnis der Risikobewer-
tung im 2. Halbjahr 2019 wie folgt dar: In den 93 identifizier-
ten Einzelrisiken sind keine für das Unternehmen 
existenzgefährdenden oder bedrohlichen Risiken enthalten. 
Es wurden fünf bedeutsame Risiken für das Unternehmen 
sowie 88 weitere Risiken ermittelt.

Somit sieht der Vorstand von Vonovia zum Zeitpunkt der 
Erstellung dieses Berichts keine Risiken im Zusammenhang 
mit der zukünftigen Geschäftsentwicklung, denen das 
Unternehmen nicht in angemessener Weise entgegenwirken 
kann oder die sich bestandsgefährdend auf die Ertrags-, 
Vermögens- und/oder Finanzlage der Vonovia SE, eines 
wesentlichen einbezogenen Unternehmens oder des Kon-
zerns auswirken könnten.

In der zuvor erläuterten Heatmap ergibt sich zusammenge-
fasst folgendes Bild der identifizierten Nettorisiken zum 
Jahresende 2019:

Nettorisiken 

Eintrittswahr-
scheinlich-
keit in den 
nächsten  
5 Jahren  
(in %) 
 
 
 
 

> 95 1

60–95 2

40–59 4

5–39 15 13 2

< 5 47 3 3 1 2

Ertragswirksam
5– 
25 

25– 
100

100–
250

250–
500 > 500

Bilanzwirksam
80– 
400

400–
1.600

1.600–
4.000

4.000–
8.000 > 8.000

Schadenshöhe in den nächsten 5 Jahren  
(in Mio. €)
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Das als sehr wahrscheinlich eingestufte gelbe Risiko betrifft 
das Risiko des Inkrafttretens des „Gesetzes zur Neuregelung 
gesetzlicher Vorschriften zur Mietenbegrenzung“ des 
Berliner Senats (Berliner Mietendeckel).

Die als unwahrscheinlich eingestuften gelben Risiken 
betreffen das bilanzwirksame Risiko Zukünftige Marktent-
wicklung führt zu einer Abwertung der Immobilien sowie 
das ertragswirksame Risiko Sich verschlechternde Markt-
situation auf dem Wohnungsmarkt bzgl. Verkauf von 
Wohnungen.

Die als sehr unwahrscheinlich eingestuften gelben Risiken 
betreffen die ertragswirksamen Risiken Einführung eines 
Mietendeckels analog des Berliner Mietendeckels auf 
Bundesebene und Nichteinhaltung von Verpflichtungen 
(aus Anleihen, gesicherten Darlehen, Transaktionen).

Für die vier Hauptrisikokategorien des Unternehmens ergibt 
sich im Detail folgendes Bild.

Risiken aus der Strategie

Die Strategie von Vonovia ist im Kapitel Strategie    S. 59 ff. 
beschrieben. Aus dieser Strategie heraus ergeben sich aus 
Sicht des Vorstands keine bedeutsamen, bedrohlichen oder 
gar existenzgefährdenden Risiken.

Insgesamt wurden für diese Risikokategorie sechs Risiken 
mit nicht wesentlicher Auswirkung auf die Geschäftsent-
wicklung von Vonovia erfasst. Diese ergeben sich insbeson-
dere aus der Strategie der opportunistischen Akquisitionen 
und aus der Strategie der Entwicklung neuer Geschäftsfelder.

Risiken aus Regulierung und gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen

Die gesetzlichen Regelungen zur Festsetzung von Miethöhen 
haben für die Geschäftsentwicklung von Vonovia eine hohe 
Bedeutung. So ergeben sich aus den Initiativen der jüngeren 
Vergangenheit zur Mietenregulierung konkrete Risiken.

Das vom Berliner Senat eingebrachte Gesetz zur Neurege-
lung gesetzlicher Vorschriften zur Mietenbegrenzung sehen 
wir derzeit als größtes regulatorisches Risiko für Vonovia. 
Der Gesetzentwurf wurde am 30. Januar 2020 vom Berliner 
Abgeordnetenhaus beschlossen und im Februar 2020 
veröffentlicht. Wir halten das Gesetz in seiner aktuellen 
Fassung für verfassungswidrig, gehen aber davon aus, dass 
es zunächst Bestand haben wird. Daher halten wir es für 
sehr wahrscheinlich, dass dieses Risiko eintritt und haben 
die Auswirkungen des Gesetzes in unsere Unternehmens-
planung aufgenommen, auch wenn wir sie angesichts 
unseres vergleichsweise kleinen Portfolioanteils in Berlin 

(rund 10 % des Gesamtportfolios) und aufgrund von Kom-
pensationsmöglichkeiten als gering einschätzen.

Zudem besteht das Risiko, dass andere Bundesländer, in 
denen Vonovia einen relevanten Anteil des Portfolios hat, 
oder sogar der Bund eine vergleichbare Regulierung einfüh-
ren. Dieses Risiko hätte eine sehr hohe Auswirkung auf 
Vonovia. Wir schätzen es aber als sehr unwahrscheinlich ein 
und gehen davon aus, dass sich die Gesetzgebung zum 
Mietendeckel auf Berlin beschränken wird.

Neben den Risiken aus den gesetzlichen Vorgaben zur 
Mietenfestsetzung gibt es eine Reihe von Risiken aus 
möglichen Änderungen in den gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen, die für unser Geschäft relevant sind. So können 
Änderungen in den steuerlichen Vorschriften zu einer 
höheren laufenden Steuerbelastung führen. Ebenso können 
Änderungen in der Umlagefähigkeit von Betriebs- und 
Nebenkosten zu einem höheren Aufwand in der Immobilien-
bewirtschaftung bzw. zu einem geringeren Ertrag in unseren 
Value-add-Geschäften führen. Die Auswirkungen dieser 
Risiken schätzen wir als nicht wesentlich ein.

Um mögliche Änderungen an den gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen frühzeitig zu erkennen, hält Vonovia aktive 
Dialoge mit Politikern und anderen Stakeholdern. Darüber 
hinaus ist Vonovia in Verbänden tätig und beobachtet 
regelmäßig die Gesetzgebungsverfahren sowie die aktuelle 
Rechtsprechung.

Weiterhin besteht das generelle Risiko, dass Vonovia be-
stehende gesetzliche Vorgaben nicht einhält bzw. diese 
durch die Gerichtsbarkeit anders ausgelegt werden. Dieses 
Risiko schätzen wir aber als durchgehend sehr unwahr-
scheinlich ein.

Insgesamt wurden 25 Risiken erfasst, die sich aus möglicher 
Regulierung sowie aus anderen gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen ergeben. Bis auf die beschriebenen zwei Risiken zur 
Mietenregulierung haben alle Risiken eine nicht wesentliche 
Auswirkung auf die Geschäftsentwicklung von Vonovia.

Risiken aus dem operativen Geschäft

Für Vonovia können unterschiedlichste Risiken in der Aus-
übung der Geschäftstätigkeit entstehen. Wesentliche 
Risiken ergeben sich dabei nur aus einer sich verschlech-
ternden Marktentwicklung für Wohnimmobilien.

So kann ein marktbedingter Rückgang der Immobilienwerte 
zu einer nichtliquiditätswirksamen Abwertung der Verkehrs-
werte des Vonovia Portfolios im Rahmen der Fair-Value-
Bewertung führen. Vonovia tritt diesem Risiko durch eine 
Standortdiversifizierung des Portfolios entgegen. Damit wird 
die Abhängigkeit von lokalen Marktentwicklungen reduziert.
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Weiterhin kann eine negative Marktentwicklung die Mög-
lichkeiten für den Verkauf von Wohnungen und Gebäuden 
verschlechtern. Um dieses Risiko zu überwachen, hat 
Vonovia einen stringenten Prozess zur Verkaufspreisfest
setzung etabliert. Absatzmengen, Preise und Margen 
werden zudem regelmäßig an das Management berichtet, 
sodass kurzfristig auf Marktentwicklungen reagiert werden 
kann.

Neben diesen beiden bedeutsamen Risiken sehen wir aus 
dem operativen Geschäft heraus nur Risiken, die keine 
wesentliche Bedeutung für die Geschäftsentwicklung von 
Vonovia haben. Insgesamt wurden 49 Risiken erfasst, die 
sich aus dem operativen Geschäft ergeben.

So können sich im Portfolio von Vonovia aufgrund unzurei-
chender Informationen über die Bauausführung der Gebäu-
de bautechnische Risiken, z. B. aus verbauten Materialien 
oder dem Brandschutz, ergeben. Dies gilt insbesondere beim 
Erwerb von Portfolios. Ebenso können sich Risiken aus sich 
ändernden bautechnischen Regularien ergeben. Vonovia 
begegnet diesen Risiken mit regelmäßigen Begehungen und 
Kontrollen in den Beständen, einem sofortigen Abstellen 
festgestellter Mängel, der Entwicklung und Umsetzung von 
geeigneten Brandschutzkonzepten sowie der strukturierten 
Umsetzung geänderter bautechnischer Regularien. Im 
Rahmen der Integration erworbener Immobilienbestände ist 
diese Vorgehensweise ebenfalls unmittelbar sichergestellt.

Im Segment Development ergeben sich Risiken über den 
gesamten Entwicklungszyklus der einzelnen Projekte. 
Insbesondere sind hier höhere Baukosten, Projektverzöge-
rungen oder eine geringere Nachfrage beim Wohnungsver-
kauf an Dritte zu nennen. Um diesen Risiken entgegenzuwir-
ken, hat Vonovia detaillierte Due-Diligence-Maßnahmen 
beim Erwerb von Grundstücken und im Projekt- und Ver-
tragsmanagement etabliert. Darüber hinaus wird eine enge 
Überwachung der Marktentwicklungen betrieben. Zudem 
hat Vonovia die Möglichkeit, bei Bedarf Wohnungen, die für 
den Verkauf an Dritte vorgesehen waren, in das eigene 
Portfolio zu überführen.

Bei der Entwicklung neuer Geschäftsfelder im Segment 
Value-add können sich Risiken aus der Konzeptionierung 
und Umsetzung der Geschäftsmodelle ergeben. Ebenso 
können sich Marktgegebenheiten wie Beschaffungspreise 
oder Kundennachfrage anders entwickeln als erwartet. 
Neben den üblichen Vorkehrungen im Rahmen des internen 
Kontrollsystems adressiert Vonovia diese Risiken mit einem 
detaillierten Innovations-Controlling, das klar festgeschrie-
bene Haltepunkte für die Entscheidungsfindung zur weiteren 
Umsetzung neuer Geschäftsfelder (Stage-gates) vorgibt.

Aktuell sehen wir keine nennenswerten, unmittelbaren 
Gefahren bedingt durch den Klimawandel, z. B. durch Ext-
remwetterlagen wie Starkregen mit Überschwemmungs-
potenzial.

Risiken aus Finanzierung

Eine ausgewogene, nachhaltige und auf Sicherheit ausge-
richtete Finanzierung sowie der jederzeit umfassende 
Zugang zu Eigen- und Fremdkapitalmärkten ist von hoher 
Wichtigkeit für die Geschäftsentwicklung von Vonovia. 
Diese Ausrichtung spiegelt sich auch in den erfassten 
Risiken für den Bereich Finanzierung wider.

Mit der Möglichkeit der Nichteinhaltung von Verpflichtun-
gen bei bestehenden Finanzierungen (Covenant) ergibt sich 
im Bereich Finanzierung nur ein bedeutsames Risiko, das 
eine sehr hohe Auswirkung haben kann. Aufgrund der 
Prozesse und Methoden, die Vonovia zur Überwachung 
dieser Verpflichtungen etabliert hat, erachten wir die Mög-
lichkeit, dass dieses Risiko eintreten kann, als sehr unwahr-
scheinlich.

Darüber hinaus besteht eine Reihe von finanzierungsbeding-
ten Risiken, die eine nicht wesentliche Bedeutung für die 
Geschäftsentwicklung von Vonovia haben.

So kann eine ungünstige Zinsentwicklung zu einem dauer-
haft höheren Zinsaufwand für Vonovia führen. Mit diversi-
fizierten Fremdkapitalinstrumenten, einem ausgewogenen 
Fälligkeitsprofil mit einem hohen Anteil festverzinslicher 
Finanzverbindlichkeiten und einem optimierten Verschul-
dungsgrad wirkt Vonovia diesem Risiko entgegen.

Weiterhin ist es möglich, dass wir durch das Nichteinhalten 
von finanziellen Kennzahlen bzw. durch die Beurteilung 
unserer Marktpositionierung unsere derzeitigen Ratings 
(S&P: BBB+/Stable/A-; Scope: A-/Stable/A) verlieren. 
Aufgrund unserer Finanzierungsstrategie und der Vorausset-
zung bei Akquisitionsentscheidungen, dass das Rating 
unbeeinflusst ist, erachten wir dieses Risiko als sehr unwahr-
scheinlich.

Im Rahmen der laufenden Geschäftstätigkeit unterliegt 
Vonovia auch einem Liquiditätsrisiko. Hierfür haben wir 
Prozesse für ein umfangreiches Liquiditätsmanagement 
etabliert. Zudem steht Vonovia jederzeit eine ausreichende 
Betriebsmittelkreditlinie sowie der Zugang zu kurzfristigen 
Geldmarktpapieren zur Verfügung. Somit verfügt die 
Vonovia SE zum Stichtag über ausreichend liquide Mittel 
und kurzfristige Finanzierungsmöglichkeiten, um jederzeit 
die Zahlungsfähigkeit aller Konzerngesellschaften zu ge-
währleisten.
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Aktuelle Einschätzung wesentlicher Chancen

Beurteilung der inhärenten Chancen im Geschäftsmodell

Vonovia hat im Rahmen der Strategiefestlegung sowie der 
Kurz- und Mittelfristplanung Ertragspotenziale identifiziert 
und diese in den Planungen unter Berücksichtigung der 
entsprechenden Annahmen und Szenarien angemessen 
verarbeitet. Die Annahmen zur Strategie, den soziologischen 
wie politischen Megatrends, zum regulatorischen Umfeld, 
zum Finanzierungsumfeld und zum operativen Geschäft 
bergen nicht nur die beschriebenen Risiken, es kann sich 
auch eine über die in der Planung verarbeiteten Annahmen 
hinaus vorteilhaftere Geschäftsentwicklung für Vonovia 
ergeben. Diese Chancen können sich daraus ergeben, dass 
sich strategiebedingte Chancen, umfeld- und marktbezoge-
ne Faktoren wie auch das operative Geschäft positiver 
entwickeln können als in der Unternehmensplanung berück-
sichtigt. 

Strategiebedingte Chancen

Die soziologischen und volkswirtschaftlichen Forschungs-
daten unterschiedlichster Institute gehen weiterhin davon 
aus, dass das Bevölkerungswachstum in Deutschland und 
Teilen Europas durch Migration anhält. Das zieht eine 
anhaltende Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum nach 
sich, wobei auch der Neubau hinter dem Wohnungsbedarf 
zurückbleiben wird. Die Hauptgründe der Migration, nämlich 
politische und gesellschaftliche Krisen, fehlende Zukunfts-
aussichten sowie kriegerische Auseinandersetzungen bis hin 
zu klimawandelinduzierten Faktoren in den Herkunftslän-
dern bleiben auf lange Sicht erhalten. Hier ist Vonovia als 
bedeutender Wohnungsanbieter auch durch entsprechende 
flankierende Quartiersentwicklungen im Rahmen der 
Integration gefragt.

Der Nachfrage nach Wohnraum muss durch konsequente 
Angebotserhöhung im Wege des Neubaus begegnet wer-
den. Hierzu ist in erster Linie die Politik gefordert, investi-
tionsfreundliche Rahmenbedingungen zu schaffen. Zusätz-
liche Chancen ergeben sich daraus für Development-, 
Neubau- und Aufstockungsprojekte, durch die Vonovia einen 
Beitrag zur Minderung der Wohnungsknappheit leisten 
kann.

Ein positives Investitionsklima zu schaffen, bedeutet auch 
die Bereitstellung zusätzlichen Baulands und die Förderung 
der Akzeptanz privatwirtschaftlicher Immobilieninvestoren. 
Unterstützend besteht nach allgemeinem Verständnis die 
Notwendigkeit, Regulierung abzubauen, insbesondere durch 
Verschlankung von Bau- und Genehmigungsvorschriften. 
Das Investitionsklima könnte auch durch eine im Klimawan-
del begründete steigende Akzeptanz von Modernisierungs-
maßnahmen gefördert werden.

Mit Blick auf die Internationalisierungsstrategie könnten sich 
durch eine weitergehende Deregulierung der Wohnungs-
märkte in anderen europäischen Ländern, beispielsweise 
Frankreich, weitere Chancen durch ein Engagement ergeben, 
soweit sich dadurch vergleichbare, unseren Akquisitionskri-
terien entsprechende Rahmenbedingungen ergeben würden. 
Aber auch weitere Akquisitionsoptionen in Schweden und 
Österreich könnten die Geschäftsentwicklung positiv 
beeinflussen. Opportunistische Akquisitionen innerhalb der 
Wertschöpfungskette insbesondere mit Blick auf das Value-
add-Geschäft können zusätzliche Ertragspotenziale eröff-
nen.

Umfeld- und marktbezogene Chancen

Die Wohnungswirtschaft wird derzeit in erheblichem Maße 
von verschiedenen gesellschaftlichen und technologischen 
Megatrends beeinflusst. Auf Basis der Analysen des Statisti-
schen Bundesamts ist zu erwarten, dass die Binnenmigration 
aus ländlichen Regionen in die großen Ballungszentren in 
den 2020er-Jahren unverändert anhalten wird. Die dadurch 
verursachte urbane Wohnungsknappheit könnte zusätzlich 
noch durch Zuwanderungseffekte aus den weltweiten 
Krisenregionen und die Tendenz zu kleineren Haushaltsgrö-
ßen verstärkt werden. Dies führt dazu, dass laut des Instituts 
der Deutschen Wirtschaft in der ersten Hälfte des Jahr-
zehnts jährlich bis zu 283.000 Wohnungen fehlen könnten. 
Diese Entwicklungstendenz könnte dem Immobilienbe-
standsportfolio von Vonovia zu Gute kommen, das sich vor 
allem auf kleine und mittlere Wohnungsgrößen in den 
Metropolregionen konzentriert. Der zunehmenden Verknap-
pung von bezahlbarem Wohnraum kann Vonovia aktiv durch 
sein Development- und Neubaugeschäft entgegenwirken. 
Eine Verschlankung der behördlichen Rahmenbedingungen 
sowie die Bereitstellung von mehr Bauland stellen zusätz-
liche Chancen für das Development- und Neubaugeschäft 
dar.

Die Urbanisierungstendenz wird den Wohnungsmarkt 
jedoch nicht nur vor quantitative Herausforderungen stellen, 
sondern auch vor integrative Herausforderungen, denen 
Vonovia mit entsprechend zusätzlichen Quartiersentwick-
lungen begegnen kann und muss. Hierbei ist insbesondere 
der demografische Wandel hin zu einer alternden Gesell-
schaft anzuführen. Dieser Wandel führt dazu, dass die 
Nachfrage nach altersgerechtem und bezahlbarem Wohn-
raum in den kommenden Jahren stetig zunehmen dürfte. Es 
könnten sich daher Chancen aus der altersgerechten Moder-
nisierung und der Investition in neue innovative Wohnkon-
zepte ergeben.

Der in diesem Geschäftsjahr medial präsenteste Megatrend 
war sicherlich der Klimaschutz. Dabei ist die Fridays-for-
Future-Bewegung nur das Spiegelbild eines seit Jahren 
voranschreitenden, tief greifenden Wandels in der Gesell-
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schaft. So halten laut einer forsa-Umfrage derzeit 36 % der 
Deutschen den Klimaschutz für das drängendste und 
wichtigste Problem in Deutschland. In diesem Marktumfeld 
könnte sich der bereits sehr frühzeitig festgelegte Fokus auf 
energetische Sanierungen als vorteilhaft erweisen. Schließ-
lich können aktuell fast ein Drittel der CO2-Emissionen in 
Deutschland auf Immobilien zurückgeführt werden. Darüber 
hinaus sieht sich Vonovia aber auch in der Rolle des Innova-
tionstreibers. So soll im Geschäftsjahr 2020 z. B. ein Zentrum 
zur Erforschung der dezentralen Energienutzung in Zusam-
menarbeit mit dem Open District Hub e. V. der Fraunhofer-
Gesellschaft entstehen, aus dem sich Vonovia mittelfristig 
Erkenntnisse zur möglichst klimaneutralen Energiever
sorgung des Immobilienbestands erhofft. Zur Unterstützung 
dieses Prozesses wurde im Geschäftsjahr 2019 außerdem 
das „1.000 Dächer“-Programm zur dezentralen Energie
erzeugung initiiert, in dessen Rahmen bereits weit über 
200 Photovoltaik-Anlagen betrieben werden.

Ein sich verstärkendes Umweltbewusstsein könnte dazu 
führen, dass die Marke Vonovia wegen der energetischen 
Modernisierung zukünftig zunehmend positiv besetzt wird 
und dass Menschen energetisch vorteilhafte Wohnungen 
von Vonovia verstärkt nachfragen. Diese Art von Akzeptanz 
von Modernisierung unterstützt Vonovia bei den Bemühun-
gen, die Bestände weiterhin nachhaltig und zeitgemäß zu 
modernisieren; dies immer unter Berücksichtigung der 
sozialen Selbstverpflichtungen, die im Geschäftsverständnis 
zum Ausdruck kommen. Schließlich wirkt auch der Mega-
trend der Digitalisierung auf die Immobilienwirtschaft. 
Nahezu jede Studie betont das erhebliche Potenzial dieses 
Trends. Gleichzeitig weist der Zentraler Immobilien Aus-
schuss e. V. (ZIA) darauf hin, dass trotz einer bereits ausge-
prägten Fokussierung auf das Thema in der Immobilienwirt-
schaft weiterhin erhebliche Effizienzgewinne durch 
Investitionen in digitale Geschäftsmodelle möglich sind. 
Vonovia investiert daher konsequent in die Erprobung und 
den Ausbau neuer Technologien.

So könnten im Sinne von Predictive Maintenance zukünftig 
Schäden, beispielsweise an Aufzügen oder Heizungen, 
abgewendet werden, bevor sie überhaupt entstehen. 
Smart-Home-Systeme könnten dafür sorgen, dass Mieter 
ihre Energiekosten bewusst steuern. Und digitale Kommuni-
kationsplattformen könnten den Dialog mit den Mietern 
verbessern. Die Einführung der Mieter-App im Geschäfts-
jahr 2019 sollte daher lediglich als Startschuss für die Digita-
lisierungsoffensive von Vonovia betrachtet werden. Akquisi-
tionsmöglichkeiten entlang der Wertschöpfungskette zur 
weiteren Implementierung digitaler Lösungen innerhalb der 
Prozesse, aber auch an den Schnittstellen, können für 
Vonovia hier weitere Ertragspotenziale eröffnen.

Die Digitalisierung könnte auch außerhalb von Vonovia 
weitere Chancen eröffnen. Eine Digitalisierung der öffentli-
chen Verwaltung könnte die angemahnte Verschlankung von 
Verwaltungs- und insbesondere Genehmigungsprozessen 
fördern und so beispielsweise durch schnellere Genehmi-
gung von Bauanträgen das Development- und Neubauge-
schäft von Vonovia positiv beeinflussen.

Chancen aus der operativen Geschäftstätigkeit

Mit den 2018 getätigten Akquisitionen BUWOG und Victoria 
Park hat Vonovia begonnen, die Geschäftsaktivitäten in 
attraktiven europäischen Auslandsmärkten auszuweiten. 
Zudem haben wir 2018 eine erste Beteiligung in Frankreich 
erworben. Im Berichtsjahr 2019 konnte durch die Akquisitio-
nen des Akelius-Portfolios und Hembla die Expansion in 
Schweden fortgesetzt werden. Durch die weitere Fortfüh-
rung dieser Strategie können sich weitere Wachstumschan-
cen in Schweden und Österreich sowie auch in anderen 
europäischen Ländern ergeben.

Durch den möglichen Erwerb größerer Portfolios in Deutsch-
land, aber auch durch gezielte kleine, sogenannte taktische 
Akquisitionen von einzelnen oder mehreren Gebäuden an 
spezifischen Standorten sowie durch gezielte Maßnahmen 
im Wohnumfeld sehen wir weiterhin die Chance, ganze 
Wohnquartiere in ihrer Art und Qualität zu verbessern und 
damit den Wohnwert für unsere Kunden und die Wertent-
wicklung unserer Wohnimmobilien zu erhöhen.

Vonovia bewirtschaftet seine Wohnungsbestände bundes-
weit mit standardisierten Systemen und Prozessen. Die 
Akquisition weiterer Immobilienportfolios bietet somit die 
Chance, einen zusätzlichen Wertbeitrag durch Skaleneffekte 
bei der Bewirtschaftung zu erzielen, indem die Kosten 
bezogen auf eine einzelne Wohnung reduziert werden 
können. Dies gilt analog auch für den entsprechenden 
Know-how-Transfer aus dem Bewirtschaftungssegment, 
dem Segment Value-add und aus dem Developmentseg-
ment in andere europäische Zielmärkte. Mit dem Segment 
Development gibt Vonovia eine Antwort auf die drängende 
Herausforderung, bezahlbaren Wohnraum in zentralen 
Lagen anzubieten. Auf der Basis der langjährigen Projektent-
wicklungserfahrungen des BUWOG-Teams werden wir an 
wachstumsstarken Standorten wie Berlin, Wien oder Ham-
burg weitere zeitgemäße und nachhaltige Immobilien 
entwickeln und damit unser Developmentgeschäft weiter 
ausbauen. Die Ausweitung des Developmentgeschäfts in 
andere Metropolregionen, auch unterstützt durch opportu-
nistische Übernahmen, kann dabei weitere Ertragspotenziale 
erschließen. Die Bereitstellung zusätzlichen Baulands und 
der Erwerb entsprechend zusätzlicher Bauflächen kann das 
Developmentgeschäft insgesamt positiv beeinflussen. Die 
Verschlankung und Deregulierung behördlicher Prozesse 
könnte die Entwicklung des Developmentgeschäfts zusätz-
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lich unterstützen. Vonovia sieht weiterhin Chancen darin, 
den Neubau und das Developmentgeschäft durch Modul-
bau, seriellen Bau oder andere innovative Bauvarianten 
effizienter und kostengünstiger zu gestalten.

Unsere eigene Handwerkerorganisation erbringt heute 
bereits einen Großteil der Reparatur-, Instandhaltungs- und 
Wartungsleistungen für unsere Wohnimmobilien. Dabei 
weiten wir kontinuierlich den Anteil der Eigenleistung durch 
unsere Handwerkerorganisation bei Gebäude- und Woh-
nungsmodernisierungen sowie den Bau neuer Gebäude aus. 
Wir beabsichtigen insbesondere aufgrund des Fachkräfte-
mangels und der Verfügbarkeit entsprechender Kapazitäten, 
diesen Leistungsumfang auf alle Arten von technischen 
Maßnahmen zu erweitern und damit die Wertschöpfung aus 
diesen Leistungen zu Vonovia zu überführen. Ebenso arbei-
ten wir an neuen Baukonzepten, um sowohl einen hoch 
standardisierten, seriellen Modulneubau als auch einen 
flexibel, individuell skalierbaren Neubau zu ermöglichen, der 
je nach örtlichen Gegebenheiten variabel einsetzbar ist. Dies 
wird durch entsprechende personalwirtschaftliche Konzepte 
unterstützt.

Gezielte Modernisierungsmaßnahmen in eigenen Wohnun-
gen, die wir unseren Mietern optional anbieten, geben uns 
die Möglichkeit, die Zufriedenheit unserer Kunden zu 
erhöhen und sie länger an uns zu binden. Zudem können wir 
hierdurch die Qualität des von uns angebotenen Wohn-
raums weiter steigern.

Ende 2019 versorgen wir rund 298.000 Haushalte direkt mit 
einem Kabel-TV-Signal. Wir erwarten, dieses Geschäft in 
den nächsten Jahren noch weiter auszuweiten und um die 
Versorgung mit breitbandigem Datenzugang erweitern zu 
können.

Der Ausbau des Smart-Submetering, der funkbasierten 
Heizkostenerfassung geht planmäßig voran. Bis Ende 2019 
wurde die Umrüstung von über 190.000 Wohnungen beauf-
tragt. Wir planen, diese Geschäftstätigkeit in den nächsten 
Jahren in unserem Bestand weiter auszubauen.

Im Bereich der Energielieferung, das heißt beim Vertrieb von 
Strom und Gas, haben wir im Geschäftsjahr 2019 unser 
Angebot weiter ausgebaut. Dieses wird gut vom Markt 
angenommen. Im Geschäftsjahr 2019 wurden 15.930 private 
Stromkunden mit 24 GWh Strom und 2.220 private Gaskun-
den mit 13 GWh Gas beliefert. Wir erwarten, dass sich hier 
weitere Chancen durch die Ausweitung des Geschäftsvolu-
mens ergeben.

Finanzielle Chancen

Vonovia hat in den vergangenen Jahren von günstigen 
Konditionen am Kapital- und Bankenmarkt profitiert. Anhal-
tend niedrige Inflationsraten sowie die zuletzt zu verzeich-
nende Abschwächung der konjunkturellen Entwicklung 
stärken die Aussicht, dass das attraktive Zinsumfeld in 
Europa auch mittelfristig Bestand hat. Gemeinsam mit 
unserer seit vielen Jahren verfolgten Diversifizierungsstrate-
gie bei der Liquiditätsbeschaffung bietet sich die Chance zur 
fortlaufenden Optimierung der Struktur und der Konditionen 
unserer finanziellen Verbindlichkeiten.

Eine Stärkung unseres Marktanteils in den Metropolregionen 
unserer Zielmärkte könnte sich positiv auf die Risikoein-
schätzung unserer Kapitalgeber und Rating-Agenturen 
auswirken und somit unsere attraktiven Finanzierungskondi-
tionen weiter verbessern.

Unsere Investments in bezahlbaren Wohnraum sind mit 
einem weitestgehend konjunkturunabhängigen Cashflow 
verbunden. Die damit verbundene Stabilität bietet uns die 
Chance, unsere finanziellen Verbindlichkeiten auch in Zeiten 
ökonomischer oder politischer Krisen vergleichsweise sicher 
erfüllen zu können.
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Prognosebericht

Geschäftsausblick

Vergleich der bisherigen Prognosen mit den Geschäfts-
zahlen 2019

Für Vonovia war das Geschäftsjahr 2019 insgesamt betrach-
tet erneut sehr erfolgreich. Wir haben unsere Unterneh-
mensstrategie konsequent weiter fortgesetzt. So haben wir 
den Neubau von Wohnungen sowie die Modernisierung 
unseres Immobilienportfolios vorangetrieben und durch die 
Akquisitionen des Akelius-Portfolios und Hembla haben wir 
unsere Marktpräsenz in Schweden weiter ausgebaut. 
Insgesamt entwickelten sich, wie berichtet, alle vier 
Geschäftsegmente positiv.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Überblick über die 
Entwicklung der von uns prognostizierten Steuerungskenn-
zahlen, deren Zielerreichung im Geschäftsjahr 2019 sowie 
eine Prognose für das Geschäftsjahr 2020. In der zuletzt 
veröffentlichten Prognose für das Geschäftsjahr 2019 waren 
die Effekte der Hembla-Akquisition (bis auf den Adjusted 
NAV) nicht enthalten

Unser Adjusted NAV pro Aktie lag 51,93 € im Jahr 2019 in 
Übereinstimmung mit der ursprünglichen Prognose über 
dem Vorjahreswert von 44,90 € (+15,7 %) und damit inner-
halb der zuletzt prognostizierten Bandbreite von 51,50–
53,00 €. Darin enthalten sind Effekte aus der Bewertung von 
Investment Properties in Höhe von insgesamt 4,1 Mrd. € 
(2018: 3,5 Mrd. €). Gegenläufig war die Ausschüttung der 
Dividende – unter Berücksichtigung der Scrip-Dividende 
(Annahmequote 45,8 %) – in Höhe von 404,7 Mio. € im Jahr 
2019.

Das Adjusted EBITDA Total stieg von 1.554,8 Mio. € um 
13,2 % auf 1.760,1 Mio. €. Ohne den darin enthaltenen Ergeb-
nisbeitrag von Hembla in Höhe von 9,6 Mio. € lag das 
Adjusted EBITDA Total somit genau auf dem oberen Ende 
der zuletzt prognostizierten Bandbreite von 1.700–1.750 
Mio. € und über der zu Jahresbeginn im Geschäftsbericht 
2018 prognostizierten Bandbreite von 1.650–1.700 Mio. €. 
Neben dem organischen Wachstum aus Neubau und 

Modernisierung haben die Akquisitionen in Schweden 2019 
zu dem EBITDA-Anstieg beigetragen. Alle Segmente konn-
ten ihr Adjusted EBITDA gegenüber dem Vorjahr steigern; 
der ursprünglich prognostizierte leichte Rückgang im 
Segment Recurring Sales ist nicht eingetreten. Darüber 
hinaus fand 2019 der Rechnungslegungsstandard IFRS 16 
erstmalig Anwendung. Der sich daraus ergebende Effekt auf 
das Adjusted EBITBA Total betrug insgesamt 29,9 Mio. €. In 
der Überleitung zum Group FFO wird dieser Effekt eliminiert.

Der Group FFO entwickelte sich von 1.132,0 Mio. € im Jahr 
2018 um 7,7 % auf 1.218,6 Mio. € und lag damit genau auf dem 
oberen Ende der zuletzt prognostizierten Bandbreite von 
1.165–1.215 Mio. € ohne Hembla. Die zu Jahresbeginn im 
Geschäftsbericht 2018 prognostizierte Bandbreite von 
1.140–1.190 Mio. € wurde damit übertroffen. Im Group FFO ist 
Hembla 2019 mit einem Volumen in Höhe von 3,8 Mio. € 
enthalten.

Unsere Kundenzufriedenheit gemessen am CSI lag 2019 um 
8,0 % unter dem Vorjahreswert und damit auf dem von uns 
zuletzt prognostizierten Niveau. Der zu Jahresbeginn im 
Geschäftsbericht 2018 prognostizierte leichte Anstieg des 
CSI konnte somit nicht erreicht werden.

Prognose für das Geschäftsjahr 2020

Unsere Prognose für das Geschäftsjahr 2020 basiert auf der 
für den Gesamtkonzern Vonovia ermittelten und aktualisier-
ten Unternehmensplanung, die die aktuelle Geschäftsent-
wicklung, die Akquisition Hembla sowie mögliche Chancen 
und Risiken berücksichtigt. Sie bezieht außerdem die we-
sentlichen gesamtökonomischen Rahmenbedingungen, die 
für die Immobilienwirtschaft relevanten volkswirtschaftli-
chen Faktoren sowie unsere Unternehmensstrategie mit ein. 
Diese sind in den Kapiteln Entwicklung von Gesamtwirt-
schaft und Branche   S. 91 ff. und Grundlagen des Konzerns 

  S. 54 ff. beschrieben. Darüber hinaus bleiben allgemeine 
Chancen und Risiken hinsichtlich der zukünftigen Entwick-
lung des Konzerns bestehen (siehe Kapitel Chancen und 
Risiken   S. 125 ff.). Maßgebliche Effekte bedingt durch die 
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derzeitige Diskussion bzw. Sachlage zum Thema Mietende-
ckel in Berlin erwarten wir aktuell nicht.

Die Prognose wurde in Übereinstimmung mit den im Jahres-
abschluss angewendeten Rechnungslegungsgrundsätzen 
und den im Lagebericht an anderer Stelle beschriebenen 
Bereinigungen (Anpassungen) vorgenommen. In der Prog-
nose berücksichtigen wir keine größeren Akquisitionen von 
Immobilienbeständen.

Zum Anstieg des Adjusted EBITDA Total sowie des Group 
FFO werden insbesondere die Segmente Rental und De-
velopment beitragen, während für das Segment Recurring 
Sales ein geringfügiger Rückgang erwartet wird. Für 2020 
erwarten wir eine weitere Steigerung unseres Unterneh-
menswerts und einen moderaten Anstieg des Adjusted NAV 
pro Aktie.

Ist 2018 Prognose 2019

Aktuelle Prognose 2019 
Quartalsmitteilung 
Q3 2019 Ist 2019 Prognose 2020

Adjusted NAV pro Aktie 44,90 € ausgesetzt 51,50–53,00 € 51,93 € ausgesetzt

Adjusted EBITDA Total 1.554,8 Mio. € 1.650–1.700 Mio. € 
oberes Ende  
1.700–1.750 Mio. € 1.760,1 Mio. € 1.875–1.925 Mio. € 

Group FFO 1.132,0 Mio. € 1.140–1.190 Mio. € 
oberes Ende  
1.165–1.215 Mio. € 1.218,6 Mio. € 1.275–1.325 Mio. € 

Group FFO pro Aktie* 2,18 € 2,20–2,30 € oberes Ende 2,15–2,24 € 2,25 € ausgesetzt

Customer Satisfaction Index (CSI) Rückgang um 2,6 % Leicht über Vorjahr
Einstelliger Prozentwert 
unter Vorjahr Rückgang um 8,0 % Leicht über Vorjahr

Mieteinnahmen Rental 1.894,2 Mio. € 2.020–2.070 Mio. € ~ 2.040 Mio. € 2.074,9 Mio. € ~ 2.300 Mio. €

Organische Mietsteigerung 4,4 %
Steigerung um 
~ 4,4% Steigerung um ~ 4,0 % 3,9 %

Steigerung um 
~ 4,0 %**

Instandhaltung inkl.  
substanzwahrende  
Investitionen 430,4 Mio. € – – 481,6 Mio. € –

Modernisierung und Neubau 1.139,0 Mio. € 1.300–1.600 Mio. € ~ 1.400 Mio. € 1.489,5 Mio. € 1.300–1.600 Mio. € 

Anzahl verkaufter Einheiten 
Recurring Sales 2.818 ~ 2.500 ~ 2.500 2.607 ~ 2.500

Step-up Recurring Sales 35,5 % ~ 30 % > 30% 41,3 % ~ 30 %

*  Basierend auf den zum Stichtag dividendenberechtigten Aktien..
** Ohne mögliche Einmalabsenkung gem. Gesetz zur Mietenbegrenzung im Wohnungswesen in Berlin (MietenWoG Bln).

Bochum, den 25. Februar 2020

Der Vorstand

Rolf Buch 		  Arnd Fittkau 
(CEO)			   (CRO)

 
Helene von Roeder	 Daniel Riedl 
(CFO)			   (CDO)
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