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Kennzahlen im Blick:
,yturnaround” oder Pleite?

Immobilienunternehmen weltweit verfolgten in der Niedrigzinsphase einen ,Schonwetteransatz”: glinstig Kredite
aufnehmen, Immobilien ,auf Pump” kaufen, Immobilienwerte in der Bilanz hochsetzen. Mit erhdhten Immobilienwerten
erscheint die Unternehmensverschuldung auch glnstiger und man kann noch mehr Kredite aufnehmen, um noch

mehr Immobilien zu kaufen. Das ist zwar riskant, aber es funktionierte, solange die Immobilienpreise weiter stiegen

und die Zinsen fir Kredite niedrig blieben. Seit 2022 stehen diese Unternehmen allerdings vor stark verdnderten

Rahmenbedingungen: Ein drastischer Zinsanstieg verteuert Kredite und die Immobilienpreise fallen. Nun drickt der
enorme Berg an Schulden, die Schritt fir Schritt fallig werden. Was sagen uns relevante Kennzahlen aus Bilanz und GuV
dazu? Wie kann das Management in diesem Fall agieren? Wo kann die bendtigte Liquiditat herkommen?

In dieser Unterrichtseinheit schlipfen die Schilerinnen und Schiler in die Rolle von Unternehmensberatungs-Teams fir
das Management eines groen Immobilienunternehmens. Sie analysieren die schwierige Lage und erortern konkrete
MaRnahmen zur Liquiditdtssicherung. Kann der ,Turnaround®, d.h. die Uberwindung dieser Unternehmenskrise,
gelingen oder droht die Pleite?
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+ analysieren die betriebswirtschaftliche Situation eines Unternehmens anhand von Kennzahlen aus
Bilanz und GuV.

+ erortern betriebswirtschaftliche Méglichkeiten zur Liquiditdtssicherung.
+ Uberpriifen, ob das Unternehmen seine Liquiditatsverpflichtungen erfillen kann.
+ analysieren die vom Management getroffenen MaBnahmen.
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Kennzahlen im Blick: ,Turnaround” oder Pleite?

Kennzahlen im Blick

Kennzahlen sind quantitative Daten. Sie verdichten aus einer naturwissenschaftlichen Perspektive die kom-
plexe betriebliche Realitat und informieren uns in kompakter Form (iber zahlenmaRig erfassbare betriebs-
wirtschaftliche Sachverhalte. Kennzahlen sind deshalb eine sehr wertvolle Informationsquelle. Sie haben
zentrale Bedeutung flir das Controlling und sind Diskussions- und Entscheidungsgrundlage fiir die Steue-
rung von Unternehmen. Peter F. Drucker, Okonom und Pionier des modernen Managements, brachte es mit
folgendem Satz auf den Punkt: ,Was man nicht messen kann, kann man nicht lenken.” Und so sind Kennzah-
len auch handlungsleitend und ein zentrales Instrument, um unternehmerisches Handeln und Verhalten zu
beeinflussen.

Da jedes Unternehmen ber ein groRes Zahlenwerk aus der kaufmannischen Leistungsrechnung oder
Betriebsdatenerfassungssystemen verfligt, ist es wichtig, gezielt auszuwdhlen, um nicht in einer ,Flut an
Zahlen“ zu ertrinken. Es gilt, sinnvolle Kennzahlen fir das jeweilige Unternehmen und seine Unterneh-
mensbereiche zu identifizieren, auszuwdhlen und klare Zielmarken und Zielhéhen zu definieren. Kennzahlen
mussen dabei so definiert und operationalisiert werden, dass sie die spezifische betriebswirtschaftliche
Situation und die jeweilige wirtschaftliche Lage beriicksichtigen und messen kénnen (z.B. in diesem Mo-
dul die Liquiditatssicherung). Meist dominieren in Unternehmen Finanzkennzahlen, doch auch prozess-,
markt- oder kundenorientierte Kennzahlen sowie Mitarbeiter- und Innovationskennzahlen sind je nach
Unternehmen von zentraler Relevanz. Dabei sollte eine Mischung aus vorlaufenden (Friihindikatoren)
sowie nachlaufenden Kennzahlen (Ergebniskennzahlen) beriicksichtigt werden. Bei der Auswahl passender
Kennzahlen helfen drei Leitfragen (nach Schaffer/Weber 2015):

1. Werden die richtigen Dinge gemessen? (u.a. Bezug zur Strategie des Unternehmens)
2. Werden die Dinge richtig gemessen? (u.a. Objektivitdt, Qualitat der Daten vs. Kosten)

3. Erzielen die Kennzahlen die richtige, erwlnschte Wirkung? (u.a. Verantwortliche eingebunden und Kenn-
zahlen hinreichend beinflussbar?)

Diese und weitere Fragen, etwa zur konkreten Zielhéhe und Anreizsystemen, muss jedes Unternehmen bei
der gezielten Auswahl der relevanten Kennzahlen beantworten.

Unternehmen sind hochkomplexe, sich wandelnde Systeme. Eine einzelne Kennzahl ist deshalb fast nie
allein aussagekrdftig. Es gibt somit nicht ,die richtige Kennzahl, sondern nur passende Kennzahlen fir die
jeweilige Fragestellung. Um eine héhere Aussagekraft zu erreichen, fassen Unternehmen relevante Kenn-
zahlen deshalb zu Kennzahlensystemen zusammen (z. B. EFQM-System, Balanced Scorecard, DuPont/
ZVEI-System). Dabei missen gezielt die Kennzahlen gewadhlt werden, die zur Strategie des Unternehmens
passen und zentrale Stellschrauben des Geschaftsmodells darstellen. Management-Teams konnen dann stets
ihr ,Cockpit” oder ,Tableau” an relevanten Kennzahlen im Blick behalten. Sie missen jedoch auch ein klares
Bild von Ursache-Wirkungs-Beziehungen und Zusammenhdngen sowie der Beeinflussbarkeit der jeweiligen
Kennzahlen haben. Dann gilt es, entsprechend zu handeln, die Performance anhand der Zielmarken und
Zielerreichung zu messen und ggf. nachzusteuern (vgl. Plan-Do-Check-Act-Zyklus).

Die besondere Situation der Immobilienunternehmen: Infolge der Finanzkrise kam es zu einer Niedrigzin-
sphase zwischen 2011 und 2021. Immobilien waren nun als Sachwerte (,Betongold”) gefragt und die Preise
stiegen und stiegen (Vermogenspreisinflation). So konnte das Management von Immobilienunternehmen
das ,grolRe Rad" drehen: Kredite kosteten fast nichts und die Immobilienwerte stiegen unaufhaltsam. Die
Verschuldung wurde erhoht, weil der Verschuldungsgrad bei Immobilienunternehmen im Verhadltnis zu den
Immobilienwerten gemessen wird, d.h. bei steigenden Immobilienwerten wirkt die Verschuldung geringer.
Man konnte dann mit neuen Krediten weitere Immobilien kaufen. Auch diese stiegen weiter im Wert und
das Spiel ging in die nachste Runde. Diese Entwicklung fand auch bei Vonovia, dem groliten deutschen
Wohnimmobilienkonzern (M1), statt. Verdndern sich allerdings, wie ab 2022, die Rahmenbedingungen
infolge steigender Zinsen (M1) und fallender Immobilienpreise, bekommen die hochverschuldeten Immo-
bilienunternehmen schnell ein echtes Problem. Okonominnen und Okonomen warnten seit Langem vor
hochverschuldeten ,,Zombie-Unternehmen®, die ihre Kapitalkosten, d.h. die Zinsen fir Kredite und Dar-
lehen, im Prinzip nicht verdienen, sich aber in Niedrigzinszeiten durch glnstige, neue Kredite am Leben
halten konnten und nun als ,Walking Dead” der Wirtschaft vor groRen betriebswirtschaftlichen Herausfor-
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derungen stehen. Die Zahlungsunfahigkeit droht — wie etwa bereits im Fall von René Benkos auf Schulden
basierendem Immobilien-Imperium Signa. Vor diesem Hintergrund erhalten Kennzahlen zur Liquiditdt, d.h.
der Fahigkeit, seinen fdlligen Zahlungsverpflichtungen fristgerecht nachzukommen, und zur Sicherheit, d. h.
zu Insolvenzrisiken und finanzieller Stabilitat (M2c, M2f, Hinweise M2a-f), plotzlich zentrale Relevanz.

Zwar ist die Nachfrage nach Mietwohnungen weiterhin hoch und die Mieteinnahmen sind stabil (M2a),
aber das Unternehmen braucht Liquiditat fir die fdllig werdenden Schulden (M2c). Dem Management
stehen unter anderem folgende Moglichkeiten zur Liquiditatssicherung zur Verfligung: Mieten erhohen,
Neubauten stoppen, Sanierungen und Renovierungen auf Eis legen, keine Zukaufe, sondern eher Verkaufe
tatigen. So droht aber langerfristig ein Verkauf aller attraktiven ,Filetstiicke” (M4) und Verkaufe sollten nicht
unter Bilanz-/Buchwert getdtigt werden, da so neue Abschreibungen notwendig werden, weil der Immobi-
lienbestand zum Ende des Geschaftsjahres abgewertet werden muss und dadurch die am Immobilienwert
berechneten Verschuldungskennzahlen (M2c) steigen. Dies konnte wiederum die Kreditwdiirdigkeit, das
Unternehmensrating bei den groRen Ratingagenturen (M2c), ins Wanken bringen.

Vielleicht ist der Hohepunkt der Immobilienkrise auch noch nicht Uberschritten und die Preise fallen weiter,
d.h. weitere Abwertungen des Immobilienbestandes werden nétig. Vielleicht kommen aber auch wieder
fallende Zinsen oder wieder steigende Immobilienpreise dem Unternehmensmanagement zu Hilfe und
entspannen die Lage. Ob das Ganze in einem gelungenen ,Turnaround” oder der ,Pleite” mindet, wird

die Zukunft zeigen. Zumindest droht den hochverschuldeten Immobilienunternehmen ein langerfristiger,
schmerzhafter ,Gesundschrumpfungsprozess®, bis die Exzesse der Niedrigzinsphase abgebaut sind. Das

ist eine Phase, in der das Unternehmensmanagement seine Risiko-Managementfahigkeiten beweisen und
seine Kennzahlen stets sehr genau im Blick behalten muss.

Literaturhinweise:

Briiggemann, Julia, Binder, Christoph, Hogsdal, Nils (2017): Unternehmenssteuerung Kennzahlen Teil 4.
Bei Entscheidungen Risiken berticksichtigen. Controlling & Management Review 3.

Vonovia: Investor Relations. Zu finden unter: https://www.vonovia.com/investoren (aufgerufen am
08.02.2024). Unter ,Berichte und Publikationen” finden sich dort jeweils aktuelle Geschaftsberichte
sowie umfassende Finanzberichterstattung.

Schaffer, Utz; Weber, Jirgen (2015): Mit den richtigen Kennzahlen steuern (Teil 1 und Teil 2). Controlling und
Management Review 3 und 4.

Schmidlin, Nicolas (2020): Unternehmensbewertung & Kennzahlenanalyse. 3. Auflage.
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Unterrichtsverlauf

Zeit | Phase

1. und 2. Unterrichtsstunde: Ist-Analyse — Kennzahlen im Blick

Kennzahlen im Blick: ,Turnaround” oder Pleite?

| Inhalte

Materialien

| Tipps / Hinweise

10' Einstieg

45’ Erarbeitung |
25 Sicherung |
10' Vertiefung |

Die SuS werden in die
Unternehmenssituation
eingefiihrt und gelangen zu
einer moglichen Problemfrage
(z.B.,Ist Vonovia noch zu
retten? — ,Turnaround” oder
,Pleite“?).

Die SuS nehmen
arbeitsteilig eine Analyse
der betriebswirtschaftlichen
Situation (mit

Schwerpunkt Liquiditat

und Sicherheit) anhand

von Kennzahlen aus einer
Unternehmensprasentation
sowie Bilanz und GuV vor.

Die SuS prdsentieren einen
Bericht. Offene Fragen werden
im Plenum ergdnzt und
gekldrt. Die Sus fiihren eine
digitale Umfrage durch und
beurteilen, wie es Vonovia
betriebswirtschaftlich geht.

Optional: Die SusS setzen sich
mit der Frage auseinander,
warum die Lage evtl.
unterschiedlich eingeschatzt
wird (Rentabilitat vs.
Liquiditdt).

3. Unterrichtsstunde: Liquiditdtssicherung — aber wie?

M1
Immobilienunternehmen
in Not

M2a-f
Vonovia - wichtige Zahlen
im Uberblick

M2a-f
Vonovia - wichtige Zahlen
im Uberblick

Digitale Umfrage:
Positionslinie

Unterrichtsgesprach

Gruppenarbeit

M2d - fist
binnendifferenziert.
Lernschwachere SuS erhalten
das Material mit Lesehilfe (L).

Schiilervortrag
Unterrichtsgesprdch

Unterrichtsgesprdch

25' Erarbeitung Il

10’ Sicherung 11

10' Vertiefung 11/
Hausaufgabe
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Die SuS erortern
betriebswirtschaftliche
Moglichkeiten der
Liquiditdtssicherung.

Die SuS diskutieren

die gewdhlten
betriebswirtschaftlichen
Moglichkeiten zur
Liquiditdtssicherung.

Die SuS machen einen
Realitats-Check: Welche

der MaRnahmen hat das
Unternehmensmanagement in
der Praxis ergriffen?

Arbeitsblatt:
Unsere Ideen zur
Liquiditatssicherung

Arbeitsblatt:
Unsere Ideen zur
Liquiditdtssicherung

M3

Realitdts-Check: Welche
MaBnahmen ergreift das
Unternehmensmanage-

ment?

Gruppenarbeit
Pro-Kontra-Diskussion

Lernendenvortrag

Einzelarbeit
Unterrichtsgesprdch
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Immobilienunternehmen in Not

Vonovia ist ein groRer

deutscher Immobilienkonzern
mit Sitz in Bochum. Das Unternehmen
ist Marktfiihrer bei der Vermietung
von Wohnimmobilien. Die Aktien
des borsennotierten Unternehmens
(Rechtsform SE, die europdische Form
der AG) sind Bestandteil des Deutschen
Aktienindex (DAX).

Die Niedrigzins-Wachstums-Strategie

Noch mehr
Geld leihen ...

Bilanzwert steigt (Immobilienpreise
steigen = Bilanzwerte steigen)

glnstig Geld
leihen

Bestand Wohneinheiten
zum 30.09.2023

Vonovia gesamt &= Schweden

547.998 39. 628

f/ 3

¢ MEKN =i f% 1
j == Deutschland <[ 0
§> 486. 953/5 3 8
o O
Quelle:

leitzins/

= Osterreich

Quelle: Vonovia SE Zwischenmitteilung Q3 2023
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Vonovias Schulden: 64,2 Mrd. €
(It. Konzernbilanz vom 30.9.23)

Verschuldung erscheint geringer,
da sie im Verhaltnis zum Bilanzwert
der Immobilien angegeben wird.

Immobilien
zukaufen

Hauptrefinanzierungssatz der EZB % p.a.

2006
2007
2008
2021
2022
2023

https://www.forbes.com/advisor/de/geldanlage/was-ist-
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Erste Pleiten im Immobiliensegment |

Die Mieten
7steigen weiter

ird immer
Gewohnt wird 1
Nachrichten Markte

e
- —

Signa Plejte

r———— )

UdaH haben Weggeschayt

© Vonovia / Catrin Moritz / CC-BY-SA 3.0 (DE)

- =
. L - P /
Vonovia-Chef Rolf Bu_cl_1_ ‘/
gchonwetter Kapitan |
im Zinsorkan

\Vonovia-
nion Investement fordert von Von —
l(J)he\‘ Rolf Buche raschg Portfohover_
kaufe und kritisiert verspieltes Vertrau
en am Kapitalmarkt.

Quelle: Borsen Magazin

r
»
- ™

Aufgabe

|

Quelle: 7 vom 307756535

Erklaren Sie anhand von M1, vor welchen betriebswirtschaftlichen Herausforderungen das
Wohn-Immobilienunternehmen Vonovia steht.
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| M2 | Vonovia — wichtige Zahlen im Uberblick
a) Wesentliche 9-Monats-Kennzahlen der Vonovia SE
—
Segmenterl6se Total Adjusted EBITDA Total Group FFO
4.232,3 Mio. € 2.0710,0 Mio. € 1.446,0 Mio. €
-8,1% -4,7% -8,4%

i =

. Wohnungsbestand gesamt Investitionen
EPRA NTA pro Aktie . .
oot M.p . 547.998 Mio. € 1.021,7 Mio. €
, 10. -0,2% -41,3%
-10,1%
Mietsteigerung organisch in % Leerstandsquote in %
a 3,8 3

w
N

N

=
-

=9M 2022 =9M 2023 =30.09.22 =30.09.23

Quelle: Unternehmenshomepage: report.vonovia.com, Geschaftsbericht Q3/2023, S. 3

Kennzahlen informieren uns in kompakter Form liber zahlenmaRig erfassbare
betriebswirtschaftliche Sachverhalte. Sie sind eine wertvolle Informationsquelle und dienen
als Diskussions- und Entscheidungsgrundlage fir die Steuerung von Unternehmen. Es gibt aber nicht
»die richtige Kennzahl“, sondern nur passende Kennzahlen fir die jeweilige Fragestellung. Es braucht
eine sinnvolle Auswahl. Hier werden deshalb besondere, sektorenspezifische Kennzahlen zu Liquiditat,
Rentabilitdt und Sicherheit fiir Immobilienunternehmen betrachtet (siehe Tipps bei den Aufgaben zu
M2a-f).
EBITDA = Gewinn bereinigt um Zinsen, Steuern, Abschreibungen. Eher eine ,Schénwetterkennzahl®,
weil sie unzureichend standardisiert ist und Unternehmen hier im Prinzip alles Mégliche herausrechnen
konnen. Aussagekrdftiger ist hier die Kennzahl FFO.

Funds from Operations (FFO) = BWL-Kennzahl zur Rentabilitdt bei Immobiliengesellschaften. Sie zeigt,
wie viel Cashflow das Unternehmen mit der gewohnlichen Geschaftstatigkeit, dem operativen Geschaft,
erwirtschaftet. Diese Liquiditdt kann das Unternehmen nutzen, um Schulden abzuzahlen oder Dividende
an Aktiondre auszuschitten.

EPRA Net Tangible Assets (EPRA NTA) = Nettovermdgen der Immobiliengesellschaft pro Aktie. Aktienkurs:
siehe M2b.

© Joachim Herz Stiftung 7
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b) Aktienkursentwicklung der Vonovia SE

== \onovia ==DAX (V) X == BNP Paribas Easy FTSE EPRA Nareit Eurozone Capped UCITS ETF EUR Dis. (V) X

-75%

...|.|||||-.||.|.|.......lu....mllllI..|||||n||l||||.||||||||I|I||II|||I|I|||I||II|||II|.|II||I|||I|||II||I|I|I|||I|||||II|||I||II|II|I|||I|.nl|l||u|||| oSt

Apr 21 Jul'21 Okt '21 Jan '22 Apr '22 Jul '22 Okt '22 Jan '23 Apr ‘23 Jul'23 Okt '23 Jan 24

a7 iw im M 1) 5J max

Quelle: Onvista.de

n DAX = der bedeutendste deutsche Aktienindex. Er misst die Wertentwicklung der 40 gréRten
bérsennotierten Unternehmen des deutschen Aktienmarktes. Vonovia ist hier mit einer Gewichtung
von 1,4 % ein eher kleiner Index-Bestandteil.

FTSE EPRA Nareit Developed Europe Index = Index (ETF) der 107 groRten europdischen Immobilienaktien.
Vonovia ist hier mit einer Gewichtung von 10,5 % ein groBer Index-Bestandteil.

Der BNP Paribas Easy FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe UCITS ETF QD bildet den FTSE EPRA/NAREIT
Developed Europe Index nach.
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0 Schuldenprofil der Vonovia SE: Wann werden welche Schulden fallig?

Langfristige Finanzierung

Die Auswirkungen der héheren Zinssatze auf die Finanzierungskosten werden durch die durchschnittli-
che Laufzeit von 7 Jahren abgefedert.

Falligkeitsprofil zum 31.0ktober 2023

sunbesicherte Anleihen

I Bankdarlehen
w g (deutsche Kreditgeber)
Beispiel: E 0 u I L s Bankdarlehen
=3 - I (6sterreichische Kreditgeber)
Im Jahr 2024 - I Bankdarlehen
werden ca. 2 - (schwedische Kreditgeber)
3 Milliar- 1 u ®Green/Social Bonds
den Euro an o I I | ] ®SSD/ISV/NSV (Deutschland)
Schulden fallig, Q E 5 E E § g g g g E E ] §
U”te;”e“me” KPI / criteria 31.10.2023 3112.2022 Interne Zielsetzung
Liquiditdt zur .
Riickzahlung 6U;1Iter£ehme?srait|ng (Scope) A- A-
utlook: negative

beschatfen . Gutes Investment-
muss oder zu ,Unternehmensrating (S&P) BBB+ BBB+ Grade-Rating
deutlich hehe- Outlook: stable” beibehalten
ren Zinskosten ,Unternehmensrating (Moody’s) Baal Baal
umschulden outlook: stable”
muss. Festzins/gesicherter Zins 98% 96%

@ Fremdkapitalkosten 1,70% 1,50%

@ gewichtete Laufzeit (in Jahren) 6,7 7,4 ~7 Jahre

LTV (pro forma) 45,00% 45,10% 40-45%

Net debt / EBITDA (pro forma) 15,2x 15,7x 14 -15x

ICR 4,4x 5,5x >3,5x

Quelle: Unternehmenshomepage: report.vonovia.com, Unternehmensprdsentation S.13

Unternehmensrating = die Bonitdt, d. h. die Kreditwiirdigkeit des Unternehmens.

Diese Ratings (von AAA als bestem Rating bis C als schlechtestem) werden von
den grolRen Ratingagenturen (hier: Scope, S&P, Moody’s) vergeben. Sie sind deshalb
wichtig, weil professionelle Investoren (z.B. Versicherungen oder Pensionskassen)
hdufig nur in Schulden mit Investment-Grade, d. h. einem Rating von mindestens BBB
(S&P) oder Baa (Moody’s) oder besser investieren diirfen. Zudem gilt: Je schlechter das
Rating ist, desto hoher sind die Zinsen, die ein Unternehmen bieten muss, um seine
Anleihen loszuwerden oder neue Darlehen zu bekommen.

Fremdkapitalkosten = die Kosten, die ein Unternehmen an Kreditgeber bezahlen muss.
Hier ist ein Durchschnittswert angegeben.

LTV = Loan to Value = Das Verhdltnis Kredit zum Immobilienwert. Die geplante ZielgroRe
liegt hier zwischen 40 und 45 %.

© Joachim Herz Stiftung 9
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d) (L) GuV von Vonovia

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. € 01.01. - 01.01. - 01.07. - 01.07. -
30.09.2022 30.09.2023 30.09.2022 30.09.2023
Umsatzerlse aus der Vermietung | 3.440,4 | 3.8093 | 1.268,7 1.280,3
Andere Umsatzerlése aus der Immobilienbewirtschaftung 318,5 3351 11,0 107,5
Umsatzerlose aus der Immobilienbewirtschaftung | 3.758,9 | 4.144,4 | 1.379,7 1.387,8
Erlése aus der VerduRerung von Immobilien 3.096,6 337,4 191,5 99,3
Buchwert der verauRerten Immobilien -3.039,7 -291,1 -176,5 -87,0
Wertverdnderungen aus der VerduRerung von Immobilien 63,2 15,0 24,9 -5,4
Ergebnis aus der VerauBerung von Immobilien 120,1 61,3 39,9 6,9
Umsatzerldse aus der VerduRerung von Immobilienvorrdten 486,9 2733 106,4 50,8
Herstellkosten der verkauften Immobileinvorrate -388,1 -237,1 -82,8 -38,1
Ergebnis aus der VerduBerung von Immobilienvorriten 98,8 36,2 23,6 12,7
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 3.137,6 -6.318,9 21,7 64,0
Aktivierte Eigenleistungen 490,1 350,3 174,7 124,6
Materialaufwand -1.752,5 -1.904,8 -718,7 -641,9
Personalaufwand -620,6 -683,0 -197,4 -217,5
Abschreibungen und Wertminderungen -1.136,1 -4233 -31,2 -73,5
Sonstige betriebliche Ertrage 156,4 158,8 51,5 52,5
Wertminderungsaufwendungen aus finanziellen -22,6 -12,4 =51 -5,9
Vermogenswerten
Ergebnis aus der Ausbuchung von zu fortgefiihrten 2,5 0,9 0,4 0,3
Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Vermoégenswerten
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2421 -352,4 -91,5 -943
Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten -425,0 =241 -90,4 -11,8
Finanzanlagen
Zinsertrage 50,6 1931 14,8 143,2
Zinsaufwendungen | -234,3 | -589,9 | -81,8 -206,7
Sonstiges Finanzergebnis -2,1 20,2 2,3 -15,3
Ergebnis vor Steuern | 3.379,7 | -5.343,6 | 492,5 525,1
Ertragssteuern -1.168,0 1.534,7 -151,2 -203,6
Periodenergebnis 2.211,7 -3.808,9 341,3 321,5

davon entfallen auf:

Anteilseigner von Vonovia 20.144,9 -3.513,5 329,1 404,5

Nicht beherrschende Anteilseigner 166,8 -295,4 12,2 -83,0

Ergebnis je Aktie (verwassert) in € 2,6 -4,37 0,42 0,5

Ergbenis je Aktie (unverwdissert) in € 2,6 -4,37 0,42 0,5
Quelle: Unternehmenshomepage: report.vonovia.com Investment Properties

= hier: Wert der Bestandsimmobilien.
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Materialien

Kennzahlen im Blick: ,Turnaround” oder Pleite?

d) GuV von Vonovia

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. € 01.01. - 01.01. - 01.07. - 01.07. -
30.09.2022  30.09.2023  30.09.2022  30.09.2023
Umsatzerlése aus der Vermietung 3.440,4 3.809,3 1.268,7 1.280,3
Andere Umsatzerlése aus der Immobilienbewirtschaftung 318,5 3351 11,0 107,5
Umsatzerlose aus der Immobilienbewirtschaftung 3.758,9 4.144,4 1.379,7 1.387,8
Erlése aus der VerduRerung von Immobilien 3.096,6 337,4 191,5 99,3
Buchwert der verauRerten Immobilien -3.039,7 -291,1 -176,5 -87,0
Wertverdnderungen aus der VerduRerung von Immobilien 63,2 15,0 24,9 -5,4
Ergebnis aus der VerauBerung von Immobilien 120,1 61,3 39,9 6,9
Umsatzerldse aus der VerduRerung von Immobilienvorrdten 486,9 2733 106,4 50,8
Herstellkosten der verkauften Immobileinvorrate -388,1 -237,1 -82,8 -38,1
Ergebnis aus der VerduBerung von Immobilienvorriten 98,8 36,2 23,6 12,7
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 3.137,6 -6.318,9 21,7 64,0
Aktivierte Eigenleistungen 490,1 350,3 174,7 124,6
Materialaufwand -1.752,5 -1.904,8 -718,7 -641,9
Personalaufwand -620,6 -683,0 -197,4 -217,5
Abschreibungen und Wertminderungen -1.136,1 -4233 -31,2 -73,5
Sonstige betriebliche Ertrage 156,4 158,8 51,5 52,5
Wertminderungsaufwendungen aus finanziellen -22,6 -12,4 =51 -5,9
Vermogenswerten
Ergebnis aus der Ausbuchung von zu fortgefiihrten 2,5 0,9 0,4 0,3
Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Vermoégenswerten
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2421 -352,4 -91,5 -943
Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten -425,0 =241 -90,4 -11,8
Finanzanlagen
Zinsertrage 50,6 1931 14,8 143,2
Zinsaufwendungen -234,3 -589,9 -81,8 -206,7
Sonstiges Finanzergebnis -2,1 20,2 2,3 -15,3
Ergebnis vor Steuern 3.379,7 -5.343,6 492,5 525,1
Ertragssteuern -1.168,0 1.534,7 -151,2 -203,6
Periodenergebnis 2.211,7 -3.808,9 341,3 321,5

davon entfallen auf:

Anteilseigner von Vonovia 20.144,9 -3.513,5 329,1 404,5

Nicht beherrschende Anteilseigner 166,8 -295,4 12,2 -83,0

Ergebnis je Aktie (verwassert) in € 2,6 -4,37 0,42 0,5

Ergbenis je Aktie (unverwdissert) in € 2,6 -4,37 0,42 0,5
Quelle: Unternehmenshomepage: report.vonovia.com Investment Properties

= hier: Wert der Bestandsimmobilien.

© Joachim Herz Stiftung 11



Materialien

Kennzahlen im Blick: ,Turnaround” oder Pleite?

e) (L) Bilanz von Vonovia

Aktia

in Mio. €
Immaterielle Vermdgenswerte
\ Sachanlagen
Investment Properties = Wert der Wohnungen
Finanzielle Vermdgenswerte
Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen
Sonstige Vermdgenswerte
Latente Steueranspriiche
Langfristige Vermogenswerte
Vorrate*
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Finanzielle Vermdgenswerte
Sonstige Vermdgenswerte*
Laufende Ertragsteueranspriiche
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente
\‘ Immobilienvorrdte

Zur VerduRerung gehaltene Vermogenswerte = Wohnungen, die verkauft werden sollen
(noch nicht Cashflow wirksam)

Kurzfristige Vermogenswerte
Summe Aktiva

31.12.2022 30.09.2023
1.659,5 1.447,4
634,4 677,7
92.300,1 86.116,8
745,0 1197,1
240,1 2117
380,2 21,7
39,6 39,6
96.037,9 89.941,5
32,1 24,3

330,2 an7
768,2 726,7
451,8 996,8
239,9 152,7
1.302,4 953,5
2156,3 1.967,2
70,8 27,8
5.351,7 5.660,7
101.389,6 95.602,2

* Der Ausweis der unfertigen Leistungen aus Betriebskosten erfolgt ab dem 3. Quartal 2023 in den sonstigen Vermogenswerten. Die Vorjahreswerte wurden entsprechend angepasst.

Passiva

in Mio. €

Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklage

Gewinnricklagen

Sonstige Riicklagen

Eigenkapital der Anteilseigner von Vonovia
Nicht beherrschende Anteile

Eigenkapital

Rickstellungen

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Orgindre finanzielle Verbindlichkeiten

Derivate

Verbindlichkeiten aus Leasing

Verbindlichkeiten gegeniiber nicht beherrschenden Anteilseignern
Finanzverbindlichkeiten aus Mieterfinanzierung
Sonstige Verbindlichkeiten

Latente Steuerschulden

Langfristige Schulden

Rickstellungen

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Orgindre finanzielle Verbindlichkeiten

Derivate

Andienungsrechte

Verbindlichkeiten aus Leasing

Verbindlichkeiten gegeniiber nicht beherrschenden Anteilseignern
Finanzverbindlichkeiten aus Mieterfinanzierung
Sonstige Verbindlichkeiten

Kurzfristige Schulden

Schulden

Summe Passiva

© Joachim Herz Stiftung

31.12.2022 30.09.2023
795,8 814,6
5.151,6 5.433,4
25.605,1 22.025,7
-221,0 -419,2
31.331,5 27.854,5
3107,3 3.545,8
34.438,8 31.400,3
655,7 606,5
5.2 0.2
412697 40.390,3
17
641,0 632,1
220,0 2194
43,0 44,2
27,9 49,9
18.612,4 16.946,3
61.474,9 58.890,6
549,7 427,6
563,3 4682
3.790,0 3.449,6
13 26
270,9 338,2
41,5 43,7
15,9 15,4
12,1 113,5
131,2 452,5
5.475,9 5.31,3
66.950,8 64.201,9
101.389,6 95.602,2
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Materialien

Kennzahlen im Blick: ,Turnaround” oder Pleite?

e) Bilanz von Vonovia
Aktia
Aktiva in Mio. € 31.12.2022 30.09.2023
Immaterielle Vermdgenswerte 1.659,5 1.447,4
Sachanlagen 634,4 6777
Investment Properties 92.300,1 86.116,8
Finanzielle Vermdgenswerte 745,0 11971
Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen 240,1 21,7
Sonstige Vermdgenswerte 380,2 21,7
Latente Steueranspriiche 39,6 39,6
Langfristige Vermogenswerte 96.037,9 89.941,5
Vorrdte* 32,1 24,3
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 330,2 4217
Finanzielle Vermdgenswerte 768,2 726,7
Sonstige Vermdgenswerte* 451,8 996,8
Laufende Ertragsteueranspriiche 239,9 152,7
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 1.302,4 953,5
Immobilienvorrate 2.156,3 1.967,2
Zur VerduRerung gehaltene Vermogenswerte 70,8 417,8
Kurzfristige Vermogenswerte 5.351,7 5.660,7
Summe Aktiva 101.389,6 95.602,2

* Der Ausweis der unfertigen Leistungen aus Betriebskosten erfolgt ab dem 3. Quartal 2023 in den sonstigen Vermogenswerten. Die Vorjahreswerte wurden entsprechend angepasst.

Passiva
Passiva in in Mio. € 31.12.2022 30.09.2023
Gezeichnetes Kapital 795,8 814,6
Kapitalriicklage 5.151,6 5.433,4
Gewinnricklagen 25.605,1 22.025,7
Sonstige Riicklagen -221,0 -419,2
Eigenkapital der Anteilseigner von Vonovia 31.331,5 27.854,5
Nicht beherrschende Anteile 3.107,3 3.545,8
Eigenkapital 34.438,8 31.400,3
Riickstellungen 655,7 606,5
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 5,2 0,2
Orgindre finanzielle Verbindlichkeiten 41.269,7 40.390,3
Derivate 1,7
Verbindlichkeiten aus Leasing 641,0 632,1
Verbindlichkeiten gegeniiber nicht beherrschenden Anteilseignern 220,0 219,4
Finanzverbindlichkeiten aus Mieterfinanzierung 43,0 442
Sonstige Verbindlichkeiten 27,9 49,9
Latente Steuerschulden 18.612,4 16.946,3
Langfristige Schulden 61.474,9 58.890,6
Rickstellungen 549,7 427,6
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 563,3 468,2
Orgindre finanzielle Verbindlichkeiten 3.790,0 3.449,6
Derivate 1,3 2,6
Andienungsrechte 270,9 338,2
Verbindlichkeiten aus Leasing 41,5 43,7
Verbindlichkeiten gegeniiber nicht beherrschenden Anteilseignern 15,9 15,4
Finanzverbindlichkeiten aus Mieterfinanzierung 12,1 13,5
Sonstige Verbindlichkeiten 131,2 452,5
Kurzfristige Schulden 5.475,9 5.311,3
Schulden 66.950,8 64.201,9
Summe Passiva 101.389,6 95.602,2

Quelle: Unternehmenshomepage: Zwischenmitteilung Q3/2023 S. 26-27, report.vonovia.com
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Materialien

Kennzahlen im Blick: ,Turnaround” oder Pleite?

f) (L) Weitere Unternehmenskennzahlen

Instandhaltung, Modernisierung, Neubau* in Mio. € 9M 2022 9M 2023  Verdnderung in % 12M 2022

Aufwendungen fir Instandhaltung 326,5 31,2 -4,7 443,6

Substanzwahrende Investitionen 268,3 182,2 -32,1 412,6

Instandhaltungsleistungen 594,8 493,4 -17,0 856,2
\ ModernisierungsmaBnahmen | 631,3 358,7 -43,2 837,4

Neubau (to hold) | 513,7 169,6 -67,0 572,5

Modernisierungs- und Neubauleistungen 1.145,0 528,3 -53,9 1.409,9

Gesamtsumme Instandhaltungs-, Modernisierungs- und

Neubauleistungen 1.739,8 1.021,7 -41,3 2.266,1

*Ohne Segment Pflege, 9M 2022 an neue Struktur angepasst.

Quelle: Unternehmenshomepage: Zwischenmitteilung Q3/2023 S. 11, report.vonovia.com

Finanzlage
\‘ Cashflow

Die Chashflows der Gruppe stellen sich wie folgt dar:
Eckdaten der Kapitalflussrechnung in Mio € 9M 2022 9M 2023
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit 1.488,9 1.282,7
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 923,2 -584,1
Cashflow aus der Finanzierungstdtigkeit -2.483,0 -1.044,2
Einfluss von Wechselkursdnderungen -54 -3,3
Nettoverdanderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente -76,3 -348,9
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente zum Periodenanfang 1.432,8 1.302,4
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente zum Periodenende 1.356,5 953,5

Der Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit betrug 1282,7 Mio. € flr die ersten neun Monate 2023, im
Vergleich zu 1488,9 Mio. € flr die ersten neun Monate 2022.

Quelle: Unternehmenshomepage: Zwischenmitteilung Q3/2023 S. 17, report.vonovia.com
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Materialien

Kennzahlen im Blick: ,Turnaround” oder Pleite?

f) Weitere Unternehmenskennzahlen

Instandhaltung, Modernisierung, Neubau* in Mio. € 9M 2022 9M 2023  Verdnderung in % 12M 2022
Aufwendungen fir Instandhaltung 326,5 31,2 -4,7 443,6
Substanzwahrende Investitionen 268,3 182,2 -32,1 412,6
Instandhaltungsleistungen 594,8 493,4 -17,0 856,2
ModernisierungsmaBnahmen 631,3 358,7 -43,2 837,4
Neubau (to hold) 513,7 169,6 -67,0 572,5
Modernisierungs- und Neubauleistungen 1.145,0 528,3 -53,9 1.409,9
Gesamtsumme Instandhaltungs-, Modernisierungs- und

Neubauleistungen 1.739,8 1.021,7 -41,3 2.266,1

*Ohne Segment Pflege, 9M 2022 an neue Struktur angepasst.

Quelle: Unternehmenshomepage: Zwischenmitteilung Q3/2023 S. 11, report.vonovia.com

Finanzlage

Cashflow

Die Chashflows der Gruppe stellen sich wie folgt dar:

Eckdaten der Kapitalflussrechnung in Mio € 9M 2022 9M 2023
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit 1.488,9 1.282,7
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 923,2 -584,1
Cashflow aus der Finanzierungstdtigkeit -2.483,0 -1.044,2
Einfluss von Wechselkursdnderungen -54 -3,3
Nettoverdanderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente -76,3 -348,9
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente zum Periodenanfang 1.432,8 1.302,4
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente zum Periodenende 1.356,5 953,5

Der Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit betrug 1282,7 Mio. € flr die ersten neun Minate 2023, im
Vergleich zu 1488,9 Mio. € flr die ersten neun Monate 2022.

Quelle: Unternehmenshomepage: Zwischenmitteilung Q3/2023 S. 17, report.vonovia.com
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Materialien

Kennzahlen im Blick: ,Turnaround” oder Pleite?

Digitale Umfrage: Positionslinie

Ihre Meinung ist gefragt: Mithilfe der digitalen Anwendung nehmen Sie Stellung zu der Aussage, die auf
der Leinwand erscheint. Stimmen Sie der Aussage zu oder nicht? Nutzen Sie Ihr digitales Endgerdt, um sich
zu positionieren. Das Klassenergebnis wird anschlieRend auf der Leinwand angezeigt.

Aufgabe

n Das Unternehmensmanagement hat Sie als Unternehmensberatungs-Team um Ihre Mithilfe gebeten.

a) Analysieren Sie in Ihrem Beratungsteam arbeitsteilig die betriebswirtschaftliche Situation von
Vonovia anhand von ausgewdhlten Kennzahlen aus der Unternehmensprdsentation sowie Bilanz und
GuVv.

Eine erfahrene Managerin lhrer Beratungsfirma hat Ihnen folgende Tipps und Hinweise an die Hand
gegeben:

+ Betrachten Sie Liquiditdt (die Fahigkeit, fallige Zahlungsverpflichtungen fristgerecht nachzukom-
men), Rentabilitdt (wirtschaftliche Leistungsfahigkeit im Kerngeschaft) und Sicherheit (finanzielle
Stabilitat). Legen Sie Ihren Schwerpunkt aber klar auf die Analyse von Kennzahlen zu Liquiditat und
Sicherheit. Es geht hier in erster Linie ums Uberleben.

+ Beachten Sie die Infoboxen in den Unterlagen. Diese helfen Ihnen, im ,Kennzahlendschungel” den
Durchblick zu behalten!

+ Sie missen hier fast gar nicht rechnen, denn die Prasentationen und Berichte beinhalten meist be-
rechnete Werte sowie die Werte des Vorjahres als Vergleich. Aber Sie missen sehr genau hinschau-
en.

+ Sinnvoll sind zwei Berechnungen, um Informationen zum Risiko der Zahlungsunfahigkeit zu erhal-
ten: Eigenkapitalquote und Verschuldungsgrad. Schauen Sie hierzu in die Bilanz (M2e).
Eigenkapitalquote:

Eigenkapital/Gesamtkapital (Summe Passiva) = 31.400,3 / 95.602,2 x 100 = 32,8 %
Berechnen Sie die Quote des Vorjahres und vergleichen Sie beide Werte.

BWLer mogen Werte von mindestens 30 %.

Verschuldungsgrad:

Fremdkapital (Schulden) / Eigenkapital = 64.201,9 / 31.400,3 x 100 = 204,46 %
Berechnen Sie die Quote des Vorjahres und vergleichen Sie beide Werte.

Denken Sie daran, dass Werte Giber 200 % als kritisch angesehen werden.

Wie haben sich die beiden Kennzahlen zum Vorjahr verandert?

+ Um bei all den Kennzahlen den Uberblick zu behalten: Vermerken Sie unbedingt, wo Sie die jeweili-
gen Informationen gefunden haben (M2a—f). So kdnnen Sie alles fir Ihren Bericht an das Unterneh-
mensmanagement leicht wiederfinden.

b) Tragen Sie die Ergebnisse im Team zusammen und erstellen Sie einen Bericht (iber die betriebswirt-
schaftliche Situation des Unternehmens.

¢) Positionieren Sie sich nun nach Ihrer Analyse mit der digitalen Umfrage zur Unternehmenssituation.
Jurnaround” oder ,Pleite“? Begriinden Sie lhre Position. Was in Ihrem Bericht bzw. welche Kennzah-
len haben Sie zu Ihrer Positionierung gebracht?

© Joachim Herz Stiftung 16



Aufgabe

Materialien

Kennzahlen im Blick: ,Turnaround” oder Pleite?

Arbeitsblatt: Unsere Ideen zur Liquiditatssicherung

Das Immobilienunternehmen muss in diesem Geschaftsjahr fast 3 Milliarden Euro an Schulden umschulden
oder tilgen. Aber mit welchen MaRnahmen/Maoglichkeiten?

Der ,BWL-Werkzeugkasten” fir Vonovia zur Liquiditdtssicherung:

Moglichkeit 1: Moglichkeit 2: Moglichkeit 3: weitere Moglichkeiten

In der Analyse des Zahlenwerkes ist klar geworden, dass Vonovia dringend die Liquiditdt sichern und
falligen Zahlungsverpflichtungen (M2c) fristgerecht nachkommen muss. Das Unternehmensmanagement
bittet Ihr Unternehmensberatungs-Team erneut um Hilfe und um konkrete Vorschldge zur Liquiditdtssi-
cherung. Erdrtern Sie mindestens drei betriebswirtschaftliche Moglichkeiten zur Liquiditatssicherung fur
das Unternehmen.

Hinweise:
¢ Nutzen Sie dazu das Arbeitsblatt und tragen Sie zundchst mindestens drei verschiedene Moglichkei-

ten zur Liquiditatssicherung ein.
+ Wagen Sie zu jeder Mdglichkeit Pro- und Kontra-Argumente ab und formulieren Sie ein begriindetes
Ergebnis, welches Sie dem Unternehmensmanagement prasentieren kénnen.
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Materialien

Kennzahlen im Blick: ,Turnaround” oder Pleite?

| M3 | Realitits-Check: Welche MaRnahmen ergreift das
Unternehmensmanagement?

Verkdufe seit Jahresbeginn

Deutliche Fortschritte in allen Vertriebskandlen; Urspriingliches VerduRerungsziel von 2 Mrd. € Uberer-

fullt.
Highlights
1.000 Mio. € “Stidewo Joint Venture (Minderheitsbeteiligung)”
560 Mio. € “CBRE 1: Verkauf von 1,350 Wohnungen (Neubau) an CBRE (~7% Abschlag zum Buchwert)”
96 Mio. € “Minderheitsbeteiligung in Frankreich zu Q12023 verkauft (iiber dem seinerzeitigen Kaufpreis)”
37 Mio. € “Verkauf von 361 Wohnungen in Dresden an ein Family Office (geringfligig iber Buchwert)”
88 Mio. € “Verkauf von 1.200 Wohnungen an die Stadt Dresden (zum Buchwert)”
1.000 Mio. € “Portfolio in Norddeutschland - Joint Venture (Minderheitsbeteiligung)”
209 Mio. € “958 Wohnungen aus dem Recurring Sales Segment (43% Aufschlag zum Buchwert)”
377 Mio. € “Weitere kleine Paket- und Einzelverkdufe (Non- Core, MFH und Dev. to Sell ungefdhr zum Buchwert;

Gewerbe ~7% unter Buchwert)”
357 Mio. € “CBRE 2: Verkauf von 1,200 Wohnungen (Neubau) an CBRE (~4% Abschlag zum Buchwert)”
3.724 Mio. € “Bisher unterzeichnet (1.7 Mrd. € seit dem H1 Bericht)”

W |V Sidewo
@ M |V Portfolio Norddeutschland
M CBRE 1
CBRE 2

W Stadt Dresden

M Non-core, MFH & Gewerbe
Development to Sell
Recurring Sales

B Mindesbeteiligung in Frankreich

in Mio. €

Nach report.vonovia.com, Unternehmensprasentation S. 12

Beschluss der Hauptversammlung vom 17.5.2023:

Die Hauptversammlung folgte dem Dividendenvorschlag von Aufsichtsrat und Vorstand in Hohe von
0.85 €, was einer Dividendenrendite von 3,9 % entspricht, bezogen auf den Schlusskurs des Jahres
2022 von 22,02 €. Den Aktiondrinnen und Aktiondren stand es frei, zwischen einer Bar- und einer
Aktiendividende zu wahlen. Es entschieden sich 44,87 % flr eine Dividende in Form von Aktien.

Quelle: Vonovia Zwischenmitteilung Q3 2023. S.6. Quelle: report.vonovia.com
Aufgaben
n Analysieren Sie anhand von M2a-f und M3, welche Moglichkeiten zur Liquiditatssicherung das

Management bereits berticksichtigt hat.

B Analysieren Sie anhand des neuesten Zwischenberichtes (https://www.vonovia.com/investoren/news-
publikationen/berichte-publikationen), welche Vorschlage Moglichkeiten/MaRnahmen zur Liquiditdts-
sicherung das Management berticksichtigt hat, und wie es nun um das Unternehmen Vonovia betriebs-
wirtschaftlich steht.
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