


Kennzahlen
Finanzielle Kennzahlen in Mio. € 2024 2025 Veränderung in %

Adjusted EBITDA Total (fortgeführte Geschäftsbereiche)* 651,2 744,7 14,4
Adjusted EBITDA Rental 626,4 662,8 5,8
Adjusted EBITDA Value-add 20,7 16,7 -19,3
Adjusted EBITDA Recurring Sales 1,4 3,9 >100
Adjusted EBITDA Development* 2,7 61,3 >100

Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche)* 511,6 593,4 16,0
Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche)  
pro Aktie in €** 1,29 1,49 16,0
Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche)  
nach Minderheiten 506,2 575,2 13,6
Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche)  
nach Minderheiten pro Aktie in €** 1,28 1,45 13,6
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties -639,9 163,4 –
Ergebnis vor Steuern (EBT) -567,9 282,9 –
Periodenergebnis -591,0 1.179,6 –
Operating Free Cash-Flow*** 465,5 642,5 38,0
Cashflow aus der betrieblichen Tätigkeit 725,5 793,6 9,4
Cashflow aus der Investitionstätigkeit -77,8 -295,2 >100
Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit -417,1 -488,3 17,1
Gesamtsumme Instandhaltung, Modernisierung,  
Bestandsinvestitionen und Neubau 455,1 474,4 4,2

davon Instandhaltungsleistungen 160,5 178,5 11,2
davon Modernisierung und Bestandsinvestitionen 121,9 141,7 16,2
davon Neubau 172,7 154,2 -10,7

Bilanzielle Kennzahlen/Financial Covenants in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025 Veränderung in %

Verkehrswert des Immobilienbestands 23.971,9 24.981,5 4,2
NAV 16.575,4 16.918,5 2,1
NAV pro Aktie in €**** 41,76 42,62 2,1
LTV in % 29,3 29,3 0,0 pp
Bereinigtes Net Debt/Adjusted EBITDA Total 11,2x 9,9x -1,3x
ICR 5,1x 5,5x 0,4x

Nichtfinanzielle Kennzahlen 2024 2025 Veränderung in %

Anzahl eigene Wohnungen 139.507 140.482 0,7
Anzahl verkaufte Wohnungen 1.389 1.057 -23,9

davon Recurring Sales 131 127 -3,1
davon Non Core/Sonstiges 1.258 930 -26,1

Anzahl neu gebauter Wohnungen 1.929 1.039 -46,1
davon für den eigenen Bestand 1.033 684 -33,8
davon für den Verkauf an Dritte 896 355 -60,4

Leerstandsquote in % 1,4 1,5 0,1 pp
Monatliche Ist-Miete in €/m² 8,02 8,30 3,5
Mietsteigerung organisch in % 4,4 4,2 -0,2 pp
CO2-Intensität in Deutschland in kg CO₂e/m² 32,7 32,1 -1,8
Mitarbeiter, Anzahl (fortgeführte Geschäftsbereiche) 723 742 2,6

*	� Gemäß aktueller Kennzahlendefinition inkl. Bereinigungen Wertberichtigungen/Wertaufholungen durch Development to sell-Projekte.
**	� Basierend auf der gewichteten durchschnittlichen Anzahl der dividendenberechtigten Aktien.
***	� Gemäß aktueller Kennzahlendefinition inkl. Konkretisierung Nettoumlaufvermögen.
****	�Basierend auf den zum jeweiligen Stichtag dividendenberechtigten Aktien.
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Brief des Vorstands

Sehr geehrte Aktionärinnen  
und Aktionäre, sehr geehrte 
Damen und Herren,

auch im Jahr 2025 hat das gesunde Kerngeschäft – die 
Vermietung und Bewirtschaftung unserer Wohnungen – 
maßgeblich zur erfolgreichen Bilanz von Deutsche Wohnen 
beigetragen. Die Nachfrage nach Wohnraum in den Metro-
polregionen ist ungebrochen hoch, und unsere Kundinnen 
und Kunden schätzen die Qualität unserer Arbeit. Der Dank 
dafür gilt insbesondere unseren Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeitern, die sich täglich für unsere Kunden engagieren.

Dieser gute Service trägt dazu bei, dass unser Wohnungsbe-
stand mit einer Leerstandsquote von 1,5 % nahezu vollver-
mietet bleibt. Das liegt auch an der durchschnittlichen Miete 
von 8,30 € pro m² in unserem Portfolio. Mit im Schnitt 500 € 
für 60 m² haben wir nach wie vor leistbare Wohnungen in 
Berlin, in Dresden oder in Leipzig im Angebot. Denn als 
Unternehmen tragen wir eine besondere gesellschaftliche 
Verantwortung gegenüber unseren Kunden, die wir sehr 
ernst nehmen. 

Gleichzeitig darf dies nicht darüber hinwegtäuschen: Der 
Mangel an Wohnungen ist, vor allem in den urbanen Zen-
tren, hoch – und die Lücke zwischen Nachfrage und Angebot 
vergrößert sich stetig. Deutsche Wohnen hat ihr Develop-
ment wieder hochgefahren und im vergangenen Jahr mehr 
als 1.000 neue Wohnungen fertiggestellt.

Unsere Kraft, den gesellschaftlichen Herausforderungen zu 
begegnen, hat durch die gestärkte Kooperation und einheit-
liche Governance-Struktur mit der Vonovia SE zusätzlichen 
Rückenwind erhalten. Dank Ihrer Zustimmung zum Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsvertrag mit Vonovia rücken 
wir im Gesamtkonzern enger zusammen und schaffen die 
Grundlage für eine gemeinsame, erfolgreiche Entwicklung 
am Markt. Wir haben die Weichen gestellt, um unser 
Wachstum nachhaltig zu sichern und gezielt auszubauen.

Das Geschäftsjahr 2025 ist der Beleg für diese positive 
Entwicklung. Unser Kerngeschäft bleibt stark. Die Erlöse im 
Segment Rental wachsen gegenüber dem Vorjahr um 4,8 % 
auf 872,5 Mio. €. Mit einem NAV von 16.918,5 Mio. € und 
einem im Wesentlichen zukaufsbedingten Anstieg des 
Verkehrswerts um 4,2 % gegenüber 2024 auf 24.981,5 Mio. € 
unterstreichen unsere Kennzahlen deutlich: Der Turnaround 
ist vollzogen, die Phase des nachhaltigen Wachstums hat 
begonnen. Die Details dazu entnehmen Sie bitte dem 
folgenden Bericht.

Entsprechend zuversichtlich blicken wir auf das Jahr 2026. 
Bei einem Adjusted EBITDA Total in etwa auf Vorjahres-
niveau, erwarten wir eine weitere Steigerung unseres 
Unternehmenswerts und damit einen leichten Anstieg des 
NAV je Aktie. Das Adjusted EBT wird u. a. aufgrund des 
gestiegenen Zinsniveaus leicht unter dem Vorjahreswert 
liegen. Durch die geplanten Investitionen in unseren 
Immobilienbestand werden wir die CO2-Intensität unseres 
Portfolios weiter reduzieren.

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025
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Wir danken Ihnen, liebe Aktionärinnen und Aktionäre, sowie 
Ihnen, liebe Unternehmenspartnerinnen und -partner, für Ihr 
Vertrauen und Ihre Unterstützung im vergangenen Jahr. 
Wir freuen uns darauf, gemeinsam mit Ihnen auch 2026 
erfolgreich zu gestalten.

Berlin, im März 2026 

Mit freundlichen Grüßen 

Lars Urbansky			   Olaf Weber			   Eva Weiß
Chief Executive Officer (CEO)	 Chief Financial Officer (CFO)	 Chief Development Officer (CDO)

Unternehmen und Aktie — Brief des Vorstands

Olaf Weber
CFO

Eva Weiß
CDO

Lars Urbansky
CEO
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Bericht des Aufsichtrats

Sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre,

im vergangenen Jahr führte der Vorstand der Deutsche 
Wohnen SE das Unternehmen erneut durch ein erfolgreiches 
Geschäftsjahr. Das Kerngeschäft Vermietung entwickelte 
sich positiv. Es bleibt gestützt durch ein Umfeld, das weiter-
hin von einer hohen Nachfrage nach Mietwohnungen und 
steigenden Mieten geprägt ist. Die übrigen Segmente 
entwickelten sich im Rahmen der Erwartungen. Die geplante 
Veräußerung des Pflegeportfolios konnte erfolgreich abge-
schlossen werden. Die Wertentwicklung des Portfolios ist 
stabil.

Die Themen Wohnraumversorgung und Klima prägten auch 
im vergangenen Jahr den politischen Diskurs. Trotz aller 
Aufgaben, die sich daraus für die Wohnungswirtschaft 
ergeben, bietet das Umfeld dem Konzern eine stabile Basis 
für die erfolgreiche Umsetzung seines Geschäftsmodells.

Im vergangenen Jahr ist die Deutsche Wohnen SE durch 
Aktionärsbeschluss noch einmal näher an die Vonovia SE 
herangerückt. Die Hauptversammlungen der Deutsche 
Wohnen SE und der Vonovia SE haben am 23. bzw. 
24. Januar 2025 einem Beherrschungs- und Gewinnabfüh-
rungsvertrag zugestimmt. Mit der Eintragung in das 
Handelsregister am 1. August 2025 wurde dieser Vertrag 
wirksam. Damit führt die Deutsche Wohnen SE zukünftig 
ihr Jahresergebnis an die Vonovia SE ab bzw. gleicht die 
Vonovia SE einen etwaigen Verlust der Deutsche Wohnen SE 
aus. Die außenstehenden Aktionärinnen und Aktionäre 
erhalten für ihre Anteile jährlich eine Garantiedividende in 
Höhe von 1,03 € pro Aktie (netto). Alternativ bietet die 
Vonovia SE eine Abfindung in Höhe von 0,7950 Aktien der 
Vonovia SE pro Aktie an.

Zusammenarbeit von Aufsichtsrat und Vorstand

Im Geschäftsjahr 2025 nahm der Aufsichtsrat die ihm nach 
Gesetz, Satzung, Deutschem Corporate Governance Kodex 
und Geschäftsordnung obliegenden Aufgaben mit großer 
Sorgfalt wahr. Wir berieten den Vorstand regelmäßig bei der 
Leitung des Unternehmens und überwachten fortlaufend 

seine Tätigkeit. Als Kontrollgremium waren wir in alle 
Entscheidungen, die für das Unternehmen von grundlegen-
der Bedeutung waren oder sind, unmittelbar und frühzeitig 
eingebunden.

Der Vorstand informierte unser Gremium regelmäßig, 
zeitnah und umfassend – sowohl schriftlich als auch münd-
lich – über alle relevanten Fragen der Geschäftspolitik, der 
Unternehmensplanung und -strategie, der Lage des Unter-
nehmens einschließlich der Chancen und Risiken sowie über 
Fragen des Geschäftsverlaufs, des Risikomanagements und 
der Compliance. Abweichungen zwischen tatsächlicher und 
geplanter Entwicklung wurden durch den Vorstand umfas-
send erläutert.

Bedeutende Geschäftsvorgänge stimmte der Vorstand mit 
uns ab. Auch außerhalb der Aufsichtsrats- und Ausschuss-
sitzungen standen wir, sowohl ich als Aufsichtsratsvorsit-
zender als auch die übrigen Aufsichtsratsmitglieder, in 
regelmäßigem Austausch mit den Vorständen. Die bespro-
chenen Themen betrafen u. a. die strategische Ausrichtung 
des Unternehmens, die Geschäftsentwicklung sowie 
operative Entscheidungen. 

Sitzungen und Beschlüsse des Aufsichtsrats

Im Geschäftsjahr 2025 trat der Aufsichtsrat insgesamt 
sechsmal zu Beratungen und Beschlussfassungen zusam-
men: dreimal in Form einer Präsenzsitzung (März, Mai und 
Dezember) und zweimal im Rahmen einer Videokonferenz 
(April und September). Außerdem traf der Aufsichtsrat im 
März Entscheidungen im schriftlichen Verfahren.

Es fanden insgesamt elf Aufsichtsrats- und Ausschusssit-
zungen statt. Die Teilnahmequote betrug 96 %. Sie ist in der 
nachstehenden Tabelle aufgeschlüsselt. An den Beschluss-
fassungen im schriftlichen Verfahren nahmen stets alle 
Mitglieder des jeweiligen Gremiums teil.

Zur Vorbereitung der Zusammenkünfte übermittelte der 
Vorstand dem Aufsichtsrat rechtzeitig umfassende und 
aussagekräftige schriftliche Berichte und Beschlussvorschläge.

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025
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Sitzungen des Aufsichtsrats und der Ausschüsse* im Geschäftsjahr 2025

Mitglied Aufsichtsrat
Präsidial- und  

Nominierungsausschuss Prüfungsausschuss Quote (%)

Dr. Heß 6/6 1/1 – 100

Coners 6/6 – 4/4 100

Hohlbein 6/6 1/1 4/4 100

Schauerte 5/6 1/1 – 86

Dr. Stetter 5/6 – 4/4 90

Trapp 6/6 1/1 4/4 100

34/36 4/4 16/16 96

*	� Der Finanzausschuss nahm Beratungen und Entscheidungen im Umlaufverfahren vor.

Die Themen im Aufsichtsratsplenum

Regelmäßig aufgegriffene Themen unserer Sitzungen waren 
die Markt- und Branchenentwicklung, die Managementbe-
richte zur Geschäftsentwicklung, die Berichte aus den 
Ausschüssen sowie die Kurz- und Mittelfristplanung der 
Gesellschaft. Wir befassten uns mit Fragen der Governance, 
der Finanzierung sowie mit Revisions- und Rechtsthemen. 
Weitere Schwerpunkte waren der Erwerb von mehreren 
Immobilien der QUARTERBACK-Gruppe und die Umsetzung 
der beschlossenen strategischen Veräußerung des Pflege-
portfolios. 

Am 2. März 2025 stimmte unser Gremium im Umlauf-
verfahren der Abgabe der Entsprechenserklärung gemäß 
§ 161 AktG zu. 

Am 24. März 2025 trat der Aufsichtsrat zur Bilanz-Sitzung 
zusammen. Wir billigten den Jahres- und Konzernabschluss 
der Gesellschaft zum 31. Dezember 2024 sowie den zusam-
mengefassten Lagebericht und verabschiedeten den Bericht 
des Aufsichtsrats, den Vergütungsbericht und den Abhän-
gigkeitsbericht. Die Schlusserklärung des Vorstands nahmen 
wir zustimmend zur Kenntnis. Auf Empfehlung des 
Prüfungsausschusses beschlossen wir, der Hauptversamm-
lung 2025 die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschafts- 
prüfungsgesellschaft in Frankfurt am Main als Abschluss-
prüfer für das Geschäftsjahr 2025 vorzuschlagen und diese 
mit der etwaigen prüferischen Durchsicht der Quartals
abschlüsse 2025 sowie des 1. Quartals 2026 zu beauftragen. 
Darüber hinaus verabschiedeten wir die Agenda und weitere 
Beschlussvorschläge der ordentlichen Hauptversammlung. 

Weitere Beschluss- und Erörterungsthemen betrafen die 
Zielerreichungen für Vorstand und Aufsichtsrat, die Ankauf-
strategie von Wohnungsportfolios in Metropolregionen und 
die Investitionsstrategie für Bestand und Neubau. Zudem 
informierten wir uns über den Verfahrensstand zur Erlan-
gung der Wirksamkeit des Beherrschungs- und Gewinn- 
abführungsvertrags mit der Vonovia SE.

Am 15. April 2025 gab unser Gremium im Rahmen einer 
außerordentlichen Sitzung seine Zustimmung zum Ab-
schluss eines Gesellschafterdarlehens mit der Vonovia SE 
als Darlehensgeber, mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr. 
Die Zustimmung erfolgte bei Enthaltung der bei der Vono-
via SE angestellten Aufsichtsratsmitglieder. Der Entschei-
dung voraus gingen eine Gegenüberstellung der fälligen 
Fremd- und Intercompany-Verbindlichkeiten mit den Erlösen 
aus Verkäufen und Restrukturierungen, die Würdigung 
alternativer Finanzierungsoptionen und ein Zinsbench
marking von Ernst & Young. 

Am 26. Mai 2025 besprachen wir im Anschluss an die 
Hauptversammlung die Berichte aus den Ausschüssen. 
Wir legten im Rahmen der Sitzung die Zielgrößen und den 
Zielzeitraum für den Anteil von Frauen in Vorstand und 
Aufsichtsrat fest: In beiden Gremien soll dieser bis zum 
30. Juni 2030 33 % betragen.

In der Sitzung am 18. September 2025 erörterte unser 
Gremium den Status von Immobilienerwerben aus der 
QUARTERBACK-Gruppe und deren Auswirkungen auf die 
Bilanz der Deutsche Wohnen SE. Wir informierten uns über 
den Geschäftsbetrieb der QUARTERBACK New Energy 
Holding GmbH und über den Verkauf zweier Solarparks. Wir 
besprachen die Geschäftsentwicklung im ersten Halbjahr 
2025 und erörterten den Stand der Veräußerung der verblie-
benen Pflegeimmobilien. Ferner diskutierten wir mögliche 
strukturelle Veränderungen bei Deutsche Wohnen nach der 
am 1. August 2025 erfolgten Eintragung und damit erlangten 
Wirksamkeit des Beherrschungs- und Gewinnabführungs-
vertrags mit der Vonovia SE. 

Unternehmen und Aktie — Bericht des Aufsichtrats
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In der Sitzung am 4. Dezember 2025 besprach der Aufsichts-
rat den Bericht zur Geschäftsentwicklung, das Budget 2026 
sowie den Fünfjahresplan der Gesellschaft. Wir informierten 
uns über den aktuellen Stand beim Erwerb von QUARTER-
BACK-Assets sowie über die Geschäftsentwicklung und 
Portfoliobereinigung bei der QUARTERBACK New Energy. 
Darüber hinaus setzten wir uns mit der Situation um das 
Vorhaben der Initiative „Deutsche Wohnen & Co enteignen“ 
auseinander, in Berlin ein Vergesellschaftungsgesetz zum 
Gegenstand eines Volksentscheids zu machen. 

Arbeit der Ausschüsse

Zur effizienten Wahrnehmung seiner Aufgaben bildet der 
Aufsichtsrat Ausschüsse, in denen Themen und Beschlüsse 
vorbereitet werden, die im Aufsichtsratsgremium zu behan-
deln sind. Die jeweiligen Aufgaben der Ausschüsse sind 
ausführlich in der Erklärung zur Unternehmensführung 
beschrieben.

Soweit gesetzlich zulässig, übertrug der Aufsichtsrat einzel-
nen Ausschüssen durch seine Geschäftsordnung bestimmte 
Entscheidungsbefugnisse. Die Ausschussvorsitzenden 
berichteten in den Aufsichtsratssitzungen regelmäßig über 
Inhalte und Ergebnisse der Ausschusssitzungen. 

Präsidial- und Nominierungsausschuss
Der Präsidial- und Nominierungsausschuss bestand im 
Berichtsjahr aus den Mitgliedern Dr. Fabian Heß als Vorsit-
zendem, Peter Hohlbein, Christoph Schauerte und Simone 
Trapp. Er trat zu einer Sitzung zusammen (März). Darin 
befasste er sich mit folgenden Themen: 

 > Beratung und Empfehlung zum Vergütungsbericht 2024. 

 > Beratung und Empfehlung zur Festlegung der Zielerrei-
chung des Vorstands zum Short-Term Incentive (STI) 
2024, zur Zielvereinbarung zum STI 2025 sowie zur Fest-
legung der Vorgaben für den Long-Term-Incentive-Plan 
2025–2028 gemäß dem im Jahr 2024 verabschiedeten 
Vergütungssystem, einschließlich des ESG-Nachhaltig-
keitskriteriums CO2-Intensität. 

Prüfungsausschuss
Der Prüfungsausschuss bestand im Berichtsjahr aus den 
Mitgliedern Simone Trapp als Vorsitzender, Catrin Coners, 
Peter Hohlbein und Dr. Florian Stetter. Er kam im Geschäfts-
jahr viermal zusammen (17. März, 12. Mai, 7. August und 
10. November). Schwerpunkte waren insbesondere folgende 
Themen: 

Rechnungslegung und Abschlussprüfung 
 > Rechnungslegung: Prüfung und Erörterung des Jahres- und 
Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2024 einschließlich 
des zusammengefassten Lageberichts, des Vergütungs
berichts und der unterjährigen Zwischenfinanzberichte; 
Vorbereitung der Beschlussfassungen des Aufsichtsrats 
zur Feststellung und Billigung der Abschlüsse sowie zur 
Gewinnverwendung. 

 > Abhängigkeitsbericht: Erörterung zahlreicher Rechtsge-
schäfte und Maßnahmen zwischen Deutsche Wohnen SE 
und Vonovia SE, die ohne ausgleichspflichtigen Nachteil 
für die Deutsche Wohnen SE vorgenommen wurden. 

 > Hauptversammlung: Vorbereitung des Vorschlags zur 
Wahl des Abschlussprüfers durch die Hauptversammlung; 
Beauftragung der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaft, Frankfurt am Main, mit der 
Prüfung des Einzel- und Konzernabschlusses sowie ggf. 
mit der prüferischen Durchsicht von Zwischenfinanz
berichten. 

 > Umsetzung der Reportingvorgabe IFRS 18 zur finanziellen 
Performance des Unternehmens. 

 > Erörterung steuerlicher Fragen im Zusammenhang mit 
dem Erwerb von QUARTERBACK-Bestandsimmobilien 
sowie dem Verkauf von Darlehensforderungen. 

 > Wertentwicklung der Investment Properties. 

 > Entwicklung der Finanzverbindlichkeiten und der 
Liquidität.

 > Bericht des Abschlussprüfers zum Review der Bewertung 
der QUARTERBACK-Gruppe. 

Internes Kontrollsystem, Risikomanagement und Compliance 
 > Risikomanagement: Erörterung des Risikomanagements. 

 > Compliance: Erörterung des Compliance-Reports zum 
Compliance-Management-System sowie der Risikoanalyse 
nach der Anti-Geldwäsche-Richtlinie. 

 > Revision und IKS: Erörterung der Statusberichte zur 
Internen Revision einschließlich des Internen Kontroll- 
systems (IKS).

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025
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Weitere Themen 
 > Geschäftsentwicklung des Konzerns und der QUARTER-
BACK-Beteiligungen. 

 > Entwicklung beim Verkauf des Segments Pflege. 

 > Immobilienerwerbe. 

 > Nutzung der Konzernbefreiung von CSR-Berichterstattung 
bzw. nichtfinanzieller Erklärung. 

 > Wesentliche Rechtsstreitigkeiten.

Finanzausschuss
Der Finanzausschuss setzte sich im Berichtsjahr aus den 
Mitgliedern Christoph Schauerte als Vorsitzendem, Catrin 
Coners, Dr. Fabian Heß und Dr. Florian Stetter zusammen. 
Das Gremium trat im Berichtsjahr nicht zusammen, fasste 
im Berichtsjahr jedoch zwei Umlaufbeschlüsse: 

 > Genehmigung des Verkaufs von 13 eigenbewirtschafteten 
Pflegeheimen sowie der Betriebsplattform PFLEGEN & 
WOHNEN HAMBURG.

 > Prolongation der im Jahr 2025 bei der BayernLB fälligen 
Finanzierungen mit einem Gesamtvolumen von bis zu 
338 Mio. € bei einer Zinsfestschreibungszeit von 
zehn Jahren. 

Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen SE ver-
pflichten sich den Prinzipien einer guten Corporate Gover-
nance. Auch im Berichtsjahr befassten sich die Mitglieder 
des Aufsichtsrats sorgfältig mit den Anforderungen des 
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK). Am 
2. März 2026 verabschiedete das Gremium die jüngste 
Entsprechenserklärung, die auch der Vorstand so am 
3. März 2026 beschloss. Damit zusammenhängend erstell-
ten Aufsichtsrat und Vorstand die Erklärung zur Unterneh-
mensführung mit der Darstellung der Prinzipien der Unter-
nehmensführung und der Corporate Governance. Sowohl die 
Entsprechenserklärung als auch der Corporate-Governance-
Bericht werden von der Gesellschaft auf ihrer  Website 
dauerhaft zur Einsicht bereitgestellt.

Von den sechs Aufsichtsratsmitgliedern waren im Berichts-
jahr drei Mitglieder als unabhängig anzusehen. Mögliche 
Konflikte von Individualinteressen der Organmitglieder mit 
den Unternehmensinteressen, die die Mitglieder des 
Aufsichtsrats unverzüglich offenzulegen hätten, traten im 
Geschäftsjahr 2025 nicht auf.

Der Aufsichtsrat befasste sich ferner mit der Angemessen-
heit des eingerichteten Internen Kontrollsystems und prüfte 
dessen Wirksamkeit. Dabei überzeugte er sich, auch auf 
Basis von Erörterungen mit dem Abschlussprüfer (in Bezug 
auf die Rechnungslegung) sowie mit der Internen Revision, 
davon, dass die eingerichteten technischen und organisato-
rischen Vorkehrungen im Sinne von Kontrollen sicherstellen 
konnten, das Unternehmen vor Schaden durch Vermögens-
verlust, dolose Handlungen oder Fehlsteuerungen in allen 
wesentlichen Belangen zu bewahren. Als Maßstab dafür 
wurden u. a. auch die Maßstäbe des Deutschen Corporate 
Governance Kodex der jüngsten Veröffentlichungen aus dem 
Jahre 2022 angesetzt. Anhaltspunkte, dass das Interne 
Kontrollsystem nicht in allen wesentlichen Belangen 
angemessen und wirksam wäre, ergaben sich für den 
Aufsichtsrat nicht.

Jahres- und Konzernabschlussprüfung

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss der Deutsche 
Wohnen SE zum 31. Dezember 2025 und der Konzernab-
schluss sowie der zusammengefasste Lagebericht der Gesell-
schaft wurden von dem durch die ordentliche Hauptver-
sammlung am 26. Mai 2025 bestellten und vom Aufsichtsrat 
beauftragten Abschlussprüfer, der PricewaterhouseCoopers 
GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft geprüft und mit 
einem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk versehen. 
Verantwortliche Prüfungspartner waren Michael Preiß und 
Dr. Frederik Mielke. 

Unternehmen und Aktie — Bericht des Aufsichtrats
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Der Jahresabschluss der Deutsche Wohnen SE und der 
Konzernabschluss, der zusammengefasste Lagebericht der 
Deutsche Wohnen SE und des Konzerns sowie die Prüfungs-
berichte des Abschlussprüfers wurden allen Aufsichtsrats-
mitgliedern sofort nach Aufstellung zur Verfügung gestellt. 
Der Abschlussprüfer hat an den Sitzungen des Prüfungs- 
ausschusses zur Erörterung der Abschlussunterlagen für die 
Bilanz-Aufsichtsratssitzung teilgenommen. Er hat über die 
wesentlichen Ergebnisse seiner Prüfung, insbesondere 
hinsichtlich der diesjährigen Prüfungsschwerpunkte, den 
sogenannten Key Audit Matters, berichtet und ergänzende 
Auskünfte erteilt. 

Die Vorsitzende des Prüfungsausschusses hat dem Aufsichts-
rat in seiner Sitzung am 24. März 2026 umfassend über den 
Jahresabschluss und die Abschlussprüfung berichtet. Zudem 
erläuterte der Abschlussprüfer die wesentlichen Ergebnisse 
seiner Prüfung und stand den Aufsichtsratsmitgliedern für 
ergänzende Fragen und Auskünfte zur Verfügung. 

Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss, den Konzern- 
abschluss, den zusammengefassten Lagebericht, den Vor-
schlag für die Verwendung des Bilanzgewinns sowie die 
Prüfungsberichte des Abschlussprüfers sorgfältig geprüft. 
Es haben sich keine Einwendungen ergeben. Der Aufsichtsrat 
hat daraufhin, der Empfehlung des Prüfungsausschusses 
entsprechend, den vom Vorstand aufgestellten Jahres- und 
Konzernabschluss zum 31. Dezember 2025 gebilligt. Der 
Jahresabschluss ist damit festgestellt. 

Die Deutsche Wohnen SE schließt das Geschäftsjahr 2025 
mit einem Jahresüberschuss in Höhe von 0,00 € ab. Nach 
Verrechnung des Jahresüberschusses mit dem Gewinn- 
vortrag des Vorjahres in Höhe von 55.169.882,70 € ergibt sich 
ein Bilanzgewinn in Höhe von 55.169.882,70 €. Der Auf-
sichtsrat schließt sich dem Vorschlag des Vorstands über 
die Verwendung des Bilanzgewinns an. Der ordentlichen 
Hauptversammlung wird vorgeschlagen, für das Geschäfts-
jahr 2025 eine Dividende von 0,04 € je Inhaberaktie aus
zuschütten und den verbleibenden Teil in andere Gewinn-
rücklagen einzustellen.

Personalia

Im Geschäftsjahr gab es im Aufsichtsrat und im Vorstand 
keine personellen Veränderungen.

Schlusswort

Im Namen des Aufsichtsrats danke ich den Mitgliedern des 
Vorstands sowie allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern 
der Deutsche Wohnen SE sowie aller Konzerngesellschaften 
für ihren erneut großen Einsatz und ihre Leistungen im 
abgelaufenen Geschäftsjahr. 

Berlin, 24. März 2026
Für den Aufsichtsrat

Dr. Fabian Heß

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025
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Vorstand 

Lars Urbansky 
Vorstandsvorsitzender (CEO)

Lars Urbansky wurde zum 1. April 2019 zum Mitglied des 
Vorstands der Deutsche Wohnen SE bestellt und war  
bis Ende 2021 als Chief Operating Officer tätig. Vom 1. Januar 
2022 bis zum 31. August 2023 hatte er das Amt des Co-Vor-
sitzenden des Vorstands inne. Mit Wirkung zum 1. Septem-
ber 2023 wurde er zum Vorsitzenden des Vorstands (Chief 
Executive Officer/CEO) berufen.

Lars Urbansky beendete im Jahr 2006 sein Studium der 
Immobilienwirtschaft an der Fachhochschule Gelsenkirchen. 
Er war von 1996 bis 2008 bei der GEHAG GmbH in Berlin 
tätig und führte dort auch den Bereich Controlling. Seit dem 
Jahr 2008 ist er in führenden Positionen für die Deutsche 
Wohnen-Gruppe tätig. Von 2008 bis 2013 war er Leiter 
Portfoliomanagement. Dies beinhaltete in der Zeit von 2009 
bis 2012 auch den Akquisitions- und Verkaufsbereich. Seit 
dem Jahr 2014 ist er zudem Geschäftsführer der Deutsche 
Wohnen Immobilien Management GmbH und mitverant-
wortlich für das bundesweite Servicenetz der Deutsche 
Wohnen-Gruppe. In diesem wird der gesamte Vermietungs-
prozess und der kaufmännische und technische Quartiers-
service abgebildet.

Olaf Weber
Mitglied des Vorstands (CFO)

Olaf Weber ist zum 1. Januar 2022 zum Mitglied des 
Vorstands (Chief Financial Officer) von Deutsche Wohnen 
bestellt worden.

Olaf Weber absolvierte nach seiner Ausbildung zum Bank-
kaufmann ein Studium an der Frankfurt School of Finance, 
das er im Jahr 2002 als Diplom-Bankbetriebswirt abschloss. 
Er war in der Zeit von 1998 bis 2007 bei der Deutsche 

Bank AG als Vice President im Bereich Capital Market Sales 
tätig. Im Jahr 2007 wechselte Herr Weber zur OBI Group 
Holding als stellvertretender Leiter Group Treasury und 
leitete anschließend von 2011 bis 2013 die Bereiche Treasury 
und Risiko-Controlling bei der EDE GmbH. Seit dem 
Jahr 2013 ist er in führenden Positionen im Finanzbereich bei 
der Vonovia SE und seit Januar 2025 als Leiter Beteiligungs-
management Klimainvestitionen tätig.

Eva Weiß 
Mitglied des Vorstands (CDO)

Eva Weiß wurde mit Wirkung zum 1. September 2023 zum 
Mitglied des Vorstands (Chief Development Officer) be-
stellt. 

Eva Weiß ist gelernte Bankkauffrau und seit 1993 Immobi-
lienfachwirtin. Im Jahr 2015 wechselte Frau Weiß zum 
Immobilienprojektentwickler BUWOG Bauträger GmbH, 
zunächst als Abteilungsleiterin Development und seit dem 
Jahr 2020 als Geschäftsführerin. Zuvor war Eva Weiß bei 
unterschiedlichen Wohnungsbauunternehmen in leitenden 
Funktionen, u. a. als Prokuristin und Abteilungsleiterin 
Development, tätig. Für den erfolgreichen strategischen 
Ausbau und die Platzierung von BUWOG als führendem 
deutschen Wohnimmobilienentwickler zeichnet Frau Weiß 
verantwortlich. Sie ist Mitglied im Vorstand des ZIA Regio-
nalverband Ost, im Vorstand des BfW-Landesverbands 
Berlin-Brandenburg, in der IHK-Vollversammlung und der 
IHK-Etatkommission sowie dem DIHK-Ausschuss Bau- und 
Immobilienwirtschaft. Seit Februar 2025 hat Frau Weiß 
ferner den stellvertretenden Vorstandsvorsitz der Stiftung 
Lebendige Stadt inne.

Dem Vorstand der Deutsche Wohnen SE gehörten zum 31. Dezember 2025 drei Mitglieder an.

Unternehmen und Aktie — Bericht des Aufsichtsrats Ί Vorstand
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Aufsichtsrat

Dr. Fabian Heß 
Vorsitzender
General Counsel/Leiter Recht, Vonovia SE   

Dr. Florian Stetter
Stellvertretender Vorsitzender
Selbstständiger Immobilieninvestor

Catrin Coners
Leiterin Nachhaltigkeit, Vonovia SE

Peter Hohlbein
Geschäftsführender Gesellschafter, Hohlbein & Cie. 
Consulting

Christoph Schauerte
Senior Advisor, Vonovia SE

Simone Trapp
Mitglied im Aufsichtsrat von deutschen Unternehmen

Ausschüsse des Aufsichtsrats

Präsidial- und Nominierungsausschuss 
Dr. Fabian Heß, Vorsitzender
Peter Hohlbein
Christoph Schauerte 
Simone Trapp

Prüfungsausschuss
Simone Trapp, Vorsitzende
Catrin Coners
Peter Hohlbein
Dr. Florian Stetter

Finanzausschuss
Christoph Schauerte, Vorsitzender
Catrin Coners
Dr. Fabian Heß
Dr. Florian Stetter

Der aktuelle Aufsichtsrat besteht aus sechs Mitgliedern.

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025
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Corporate Governance

In der Erklärung zur Unternehmensführung (zugleich 
Corporate-Governance-Bericht) berichten Vorstand und 
Aufsichtsrat für das abgelaufene Geschäftsjahr gemäß 
§§ 289f, 315d HGB bzw. gemäß Grundsatz 23 des Deutschen 
Corporate Governance Kodex (DCGK, in der aktuellen 
Fassung vom 28. April 2022) über die Prinzipien der 
Unternehmensführung und zur Corporate Governance.

Die Erklärung beinhaltet die Entsprechenserklärung, die 
Angabe zu Unternehmensführungspraktiken, die Beschrei-
bung der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat sowie 
wesentliche Corporate-Governance-Strukturen. Die Erklä-
rung ist auch auf der  Internetseite öffentlich zugänglich. 
Gemäß § 317 Abs. 2 Satz 6 HGB sind die Angaben nach 
§§ 289f, 315d HGB nicht in die Prüfung durch den Abschluss-
prüfer einbezogen.

Grundlagen

Grundverständnis

Heute zeichnet sich eine erfolgreiche Unternehmenstätigkeit 
vor allem durch die Akzeptanz des Geschäftsmodells bei 
allen relevanten Interessengruppen aus, seien es die Kunden, 
die Zivilgesellschaft und Öffentlichkeit, die Kapitalgeber 
oder die Geschäftspartner. Dabei nehmen die Integrität von 
Managementhandlungen und die Nachhaltigkeit von Ge-
schäftsmodellen sowie die Wahrnehmung gesellschaftlicher 
Verantwortung eine zunehmend entscheidende Rolle ein. 
Dies gilt ohne Abstriche auch für die Immobilienwirtschaft.

Jedes Fehlverhalten von Unternehmensführungen führt 
regelmäßig auch zu einer gesetzlichen Verschärfung der 
Regeln zur Corporate Governance, wie dies z. B. mit dem 
Finanzmarktintegritätsstärkungsgesetz (FISG) erfolgt ist. 
Um die Stärkung des Vertrauens in den deutschen Finanz-
markt sicherzustellen, ist u. a. die Pflicht zur Errichtung eines 
angemessenen und wirksamen Internen Kontrollsystems 
(IKS) sowie eines entsprechenden Risikomanagement
systems (RMS) für börsennotierte Aktiengesellschaften 
eingeführt worden. 

Aufsichtsrat und Vorstand von Deutsche Wohnen verstehen 
unter Corporate Governance deshalb die verantwortungs
bewusste Leitung und Überwachung eines Unternehmens. 
Vorstand und Aufsichtsrat bekennen sich umfassend zu den 
Prinzipien der Corporate Governance, wie diese im Deut-
schen Corporate Governance Kodex niedergelegt sind.

Maßstäbe der Unternehmensführung

Diese Grundsätze stellen die Grundlage für einen nachhalti-
gen Unternehmenserfolg und damit die Richtschnur für das 
Verhalten im Führungs- und Unternehmensalltag dar. Eine 
gute Corporate Governance stärkt das Vertrauen unserer 
Aktionäre, Geschäftspartner, Mitarbeiter und auch der 
Öffentlichkeit in die Deutsche Wohnen SE. Sie erhöht die 
Unternehmenstransparenz und stärkt die Glaubwürdigkeit 
unserer Unternehmensgruppe. Vorstand und Aufsichtsrat 
wollen mit einer ausgewogenen Corporate Governance die 
Wettbewerbsfähigkeit der Deutsche Wohnen SE sichern, 
das Vertrauen des Kapitalmarktes und der Öffentlichkeit in 
das Unternehmen stärken und den Unternehmenswert 
nachhaltig steigern. Corporate Governance, das Handeln 
nach den Prinzipien verantwortungsvoller, an nachhaltiger 
Wertschöpfung orientierter Unternehmensführung, ist für 
die Deutsche Wohnen-Gruppe ein umfassender Anspruch, 
der alle Bereiche des Unternehmens einbezieht.

Als große Immobiliengesellschaft sind wir uns der besonde-
ren Bedeutung unseres unternehmerischen Verhaltens für 
die Gesellschaft bewusst. Transparente Berichterstattung 
und Unternehmenskommunikation, eine an den Interessen 
aller am Unternehmen interessierten Parteien ausgerichtete 
Unternehmensführung, die vertrauensvolle Zusammenarbeit 
sowohl von Vorstand und Aufsichtsrat als auch der Mit-
arbeiter untereinander sowie die Einhaltung geltenden 
Rechts sind wesentliche Eckpfeiler der Unternehmenskultur.

Über eine Verhaltensrichtlinie stecken wir den ethisch-
rechtlichen Rahmen ab, innerhalb dessen wir handeln und 
den wirtschaftlichen Erfolg sichern wollen. Im Vordergrund 
steht ein fairer Umgang miteinander, aber insbesondere 
auch ein fairer Umgang mit unseren Mietern, Geschäfts

Unternehmen und Aktie — Aufsichtsrat Ί Corporate Governance
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partnern und Kapitalgebern. Die Verhaltensrichtlinie legt 
dar, wie wir unsere ethisch-rechtliche Verantwortung als 
Unternehmen wahrnehmen und ist Ausdruck unserer 
Unternehmenswerte.

Grundlegendes zur Unternehmensverfassung

Die Bezeichnung Deutsche Wohnen umfasst die Deutsche 
Wohnen SE und ihre Konzerngesellschaften. Deutsche 
Wohnen ist eine europäische Gesellschaft (SE) gemäß 
deutschem AktG, SE-Gesetz und SE-Verordnung mit dem 
Sitz in Berlin. Sie hat drei Organe: Hauptversammlung, 
Aufsichtsrat und Vorstand. Deren Aufgaben und Befugnisse 
ergeben sich aus der SE-Verordnung (SE-VO), dem Aktien-
gesetz (AktG) und der Satzung. Die Aktionäre als die 
Eigentümer des Unternehmens üben ihre Rechte in der 
Hauptversammlung aus.

Die Deutsche Wohnen SE ist nach dem sogenannten dualis-
tischen Führungsprinzip mit einem Aufsichtsrat und einem 
Vorstand organisiert. Im dualen Führungssystem sind 
Geschäftsleitung und Geschäftskontrolle streng voneinander 
getrennt, sodass eine gleichzeitige Mitgliedschaft in beiden 
Organen ausgeschlossen ist. Aufgaben und Verantwortlich-
keiten dieser beiden Organe sind gesetzlich im AktG jeweils 
klar festgelegt. In Übereinstimmung mit den maßgeblichen 
Gesetzen, insbesondere der SE-VO und dem SE-Beteili-
gungsgesetz, setzt sich der Aufsichtsrat nur aus Vertretern 
der Aktionäre zusammen. Die Vertretung der Arbeitnehmer-
interessen erfolgt über die gesetzlich gebildeten Betriebsräte 
innerhalb von Deutsche Wohnen und ist seit dem Jahr 2023 
durch die Zuständigkeit des Konzernbetriebsrats für die 
Vonovia Gruppe ergänzt.

Vorstand und Aufsichtsrat einer in Deutschland börsen
notierten Gesellschaft sind gesetzlich verpflichtet 
(§ 161 AktG), einmal jährlich zu erklären, ob den amtlich 
veröffentlichten und zum Erklärungszeitpunkt maßgeblichen 
Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher 
Corporate Governance Kodex entsprochen wurde und wird. 
Die Unternehmen sind außerdem verpflichtet zu erklären, 
welche Empfehlungen des Kodex nicht angewendet wurden 
oder werden und warum nicht. Die aktuelle Entsprechens
erklärung ist für mindestens fünf Jahre gültig; die nicht mehr 
aktuellen Entsprechenserklärungen sind auf der Internet
seite der Gesellschaft zugänglich.

Der Vorstand berichtet in seiner Erklärung zugleich auch für 
den Aufsichtsrat, gemäß § 289f HGB und gemäß Grund-
satz 23 DCGK 2022, über wichtige Aspekte der Unterneh-
mensführung.

Entsprechenserklärung gemäß § 161 AktG 
zum DCGK

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen SE haben 
sich mit der Erfüllung der Standards des Deutschen 
Corporate Governance Kodex („Kodex“) sorgfältig befasst 
und haben im März 2026 folgende Entsprechenserklärung 
nach § 161 Abs. 1 des AktG abgegeben:

„Seit der letzten Entsprechenserklärung vom 2. März 2025 
hat die Gesellschaft sämtlichen vom Bundesministerium der 
Justiz im amtlichen Teil des Bundesanzeigers bekannt 
gemachten Empfehlungen der „Regierungskommission 
Deutscher Corporate Governance Kodex“ in der am 
27. Juni 2022 veröffentlichten Fassung mit folgender 
Ausnahme entsprochen:

Empfehlung G.10 Satz 1 
Gemäß der Empfehlung G.10 Satz 1 sollen die einem Vor-
standsmitglied gewährten variablen Vergütungsbeträge von 
ihm unter Berücksichtigung der jeweiligen Steuerbelastung 
überwiegend in Aktien der Gesellschaft angelegt oder 
entsprechend aktienbasiert durch die Gesellschaft gewährt 
werden. Gemäß dem von der Hauptversammlung am 2. Juni 
2022 gebilligten Vergütungssystem und dem der Hauptver-
sammlung am 6. Mai 2024 vorgelegten, angepassten 
Vergütungssystem erhielten die Vorstände ihre Vergütung 
vollständig in bar ausgezahlt. 

Die Gesellschaft wird den Empfehlungen des Kodex zukünf-
tig mit folgenden Ausnahmen entsprechen:

Empfehlungen des Abschnitts G 
Aufgrund des mit der Vonovia SE geschlossenen Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsvertrags sieht das ab dem 
1. Januar 2026 geltende Vorstandsvergütungssystem abwei-
chend von den Empfehlungen des Abschnitts G keine 
variable Vergütung vor.

Empfehlungen G.3 und G.4 
Nach der Empfehlung G.3 DCGK soll der Aufsichtsrat zur 
Beurteilung der Üblichkeit der konkreten Gesamtvergütung 
der Vorstandsmitglieder im Vergleich zu anderen Unterneh-
men eine geeignete Vergleichsgruppe anderer Unternehmen 
heranziehen, deren Zusammensetzung er offenlegt. Der 
Peer-Group-Vergleich ist mit Bedacht zu nutzen, damit es 
nicht zu einer automatischen Aufwärtsentwicklung kommt. 
Zudem soll der Aufsichtsrat nach der Empfehlung G.4 zur 
Beurteilung der Üblichkeit innerhalb des Unternehmens das 
Verhältnis der Vorstandsvergütung zur Vergütung des 
oberen Führungskreises und der Belegschaft insgesamt und 

Corporate Governance
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Corporate Governance

dieses auch in der zeitlichen Entwicklung berücksichtigen. 
Der Aufsichtsrat sieht davon ab, zur Beurteilung der Üblich-
keit der Gesamtvergütung der Vorstandsmitglieder eine 
spezifische Vergleichsgruppe anderer Unternehmen heran-
zuziehen und damit auch eine solche offenzulegen, da es 
keine geeigneten Vergleichsunternehmen, insbesondere 
keine geeigneten börsennotierten Unternehmen im Immobi-
liensektor, die durch einen Beherrschungs- und Gewinnab-
führungsvertrag gebunden sind, gibt. Im Rahmen eines 
vertikalen Vergleichs wird zwar die Vergütung der Gesamt-
belegschaft im Sinne der für Zwecke des § 162 Abs. 1 S. 2 
Nr. 2 AktG festgelegten Vergleichsgruppe (ggf. auch im 
Vonovia Konzern) auch in der zeitlichen Entwicklung be-
trachtet, ohne dass eine feste Relation für die Vorstandsver-
gütung zur Belegschaftsvergütung festgelegt wird. Aller-
dings findet mangels hinreichender Grundlage für einen 
geeigneten Personenkreis kein Vergleich mit der Vergütung 
eines oberen Führungskreises statt.

Empfehlungen G. 8, G.9 und G.12
Nach der Empfehlung G.8 DCGK soll eine nachträgliche 
Änderung der Zielwerte oder Vergleichsparameter für 
variable Vergütungsbestandteile ausgeschlossen sein. 
G.9 DCGK empfiehlt, dass der Aufsichtsrat nach Ablauf des 
Geschäftsjahres in Abhängigkeit von der Zielerreichung die 
Höhe der individuell für dieses Jahr zu gewährenden Vergü-
tungsbestandteile festlegen soll und die Zielerreichung dem 
Grunde und der Höhe nach nachvollziehbar sein soll. Gemäß 
der Empfehlung G.12 DCGK soll die Auszahlung noch offener 
variabler Vergütungsbestandteile, die auf die Zeit bis zur 
Vertragsbeendigung entfallen, im Fall der Beendigung eines 
Vorstandsvertrags nach den ursprünglich vereinbarten 
Zielen und Vergleichsparametern und nach den im Vertrag 
festgelegten Fälligkeitszeitpunkten oder Haltedauern erfol-
gen. Im Rahmen der vollständigen Umstellung des Vor-
standsvergütungssystems auf eine Festvergütung hat der 
Aufsichtsrat beschlossen, konsequenterweise und zur 
administrativen Vereinfachung auch laufende bzw. vertrag-
lich zugesagte LTI- und STI-Komponenten aller früheren und 
gegenwärtigen Vorstandsmitglieder abzufinden, unabhängig 
davon, ob die Vorstandsmitglieder ausscheiden oder bestellt 
bleiben.“

Aktionäre und Hauptversammlung

Aktionärsinformation: Aktionäre können sich auf unserer 
Internetseite rechtzeitig und umfassend über unser Unter-
nehmen informieren und aktuelle wie auch historische 
Unternehmensdaten abrufen. Deutsche Wohnen veröffent-
licht dort u. a. regelmäßig die gesamte Finanzberichterstat-
tung, wesentliche Informationen über die Organe der 
Gesellschaft (einschließlich der aktuellen Lebensläufe), die 
Corporate-Governance-Dokumentation (Entsprechens
erklärung und Governance-relevante Richtlinien und Selbst-

verpflichtungen), ad-hoc-pflichtige Informationen sowie 
Pressemitteilungen.

Directors’ Dealings: Informationen gemäß Art. 19 der Markt-
missbrauchsverordnung über meldepflichtige Wertpapier-
geschäfte der Führungskräfte (Directors’ Dealings/
Managers’ Transactions) werden von Deutsche Wohnen 
gemäß der Verordnung umgehend publiziert und auf der 
Internetseite einsehbar gemacht.

Finanzkalender: Über die Publikations- und Informations
termine sowie den Zeitpunkt der jährlichen Hauptversamm-
lung können sich Aktionäre und Finanzadressaten mittels 
eines regelmäßig aktualisierten Finanzkalenders auf der 
Webseite frühzeitig informieren.

Hauptversammlung und Stimmrechtsausübung: Die Haupt-
versammlung entscheidet insbesondere über die Verwen-
dung des Bilanzgewinns, die Entlastung der Mitglieder des 
Vorstands und des Aufsichtsrats, die Bestellung des Ab-
schlussprüfers, Satzungsänderungen sowie bestimmte 
Kapitalmaßnahmen und wählt im Wege der Einzelwahl die 
Vertreter der Aktionäre in den Aufsichtsrat.

Unsere Aktionäre können ihr Stimmrecht selbst oder durch 
einen Bevollmächtigten ihrer Wahl oder aber durch einen 
weisungsgebundenen, von der Gesellschaft bestellten 
Vertreter ausüben. Unsere Aktionäre haben auch die Mög-
lichkeit, ihre Stimmen im Wege der Briefwahl abzugeben; die 
Einzelheiten hierzu sind in der jeweiligen Einladung zur 
Hauptversammlung dargestellt.

Die gesamte Dokumentation zur Hauptversammlung sowie 
die Möglichkeit zur Vollmacht- und Weisungserteilung an 
den Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft sowie zur Abga-
be der Briefwahl sind auf der Internetseite für jeden Aktionär 
rechtzeitig verfügbar. 

Unter Berücksichtigung der Interessen der Aktionäre wie der 
Gesellschaft wurde die außerordentliche Hauptversamm-
lung im Januar 2025 zur Beschlussfassung über den Unter-
nehmensvertrag mit Vonovia SE in Präsenz abgehalten, 
während für die ordentliche Hauptversammlung 2025 die 
gesetzliche Möglichkeit der Abhaltung im virtuellen Format 
genutzt wurde. Im Geiste der Digitalisierung und Nachhal-
tigkeit beurteilt der Vorstand weiterhin den Beschluss der 
Hauptversammlung 2023 positiv, nach dem der Vorstand 
beschränkt auf fünf Jahre ermächtigt worden ist, die Haupt-
versammlung im virtuellen Format abzuhalten. 

Vergütung der Führungsorgane: Gemäß AktG und DCGK 
hat der Aufsichtsrat das von ihm beschlossene, geänderte 
Vergütungssystem für die Vorstandsmitglieder der Haupt-
versammlung 2024 zur Billigung vorgelegt, die mit 95,2 % der 
Stimmen erteilt worden ist.
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Mit 99,4 % ist der vom Abschlussprüfer geprüfte Vergü-
tungsbericht für das Geschäftsjahr 2024 gebilligt und 
sodann auf der Internetseite der Deutsche Wohnen SE 
öffentlich gemacht worden.

Das Vergütungssystem des Aufsichtsrats der Deutsche 
Wohnen SE ist in der Satzung geregelt. Es wurde von der 
Hauptversammlung 2021 mit 99,3 % bestätigt. 

Der Aufsichtsrat

Aufgaben und Zuständigkeiten

Der Aufsichtsrat bestellt, überwacht und berät den Vorstand 
und ist in Entscheidungen von grundlegender Bedeutung für 
das Unternehmen unmittelbar eingebunden. Der Aufsichts-
rat übt seine Tätigkeit nach Maßgabe der gesetzlichen 
Bestimmungen, der Satzung, seiner Geschäftsordnung und 
seiner Beschlüsse aus. Er besteht aus sechs Mitgliedern, von 
denen drei durch die Hauptversammlung 2024 wieder
gewählt worden sind. Die Amtszeiten betragen zwei bis 
drei Jahre.

Der Aufsichtsrat prüft den Jahresabschluss und den zusam-
mengefassten Lagebericht inklusive der nichtfinanziellen 
Konzernerklärung und stellt diesen fest. Er prüft den Vor-
schlag für die Verwendung des Bilanzgewinns sowie den 
Konzernabschluss und den zusammengefassten Lagebericht 
auf Grundlage des vorbereitenden Berichts des Prüfungs
ausschusses und bestätigt diese. Über das Ergebnis der 
Prüfung berichtet der Aufsichtsrat schriftlich an die Haupt-
versammlung.

Der Aufsichtsrat hält es angesichts der Abhängigkeit der 
Deutsche Wohnen SE im Sinne des § 17 AktG für angemes-
sen, wenn nunmehr mindestens die Hälfte der Mitglieder 
des Aufsichtsrats unabhängig ist. Diese Anforderung erfüllt 
der Aufsichtsrat, da namentlich Peter Hohlbein, Simone 
Trapp und Dr. Florian Stetter als unabhängig anzusehen sind. 
Gleiches gilt für den Präsidial- und Nominierungsausschuss 
sowie den Prüfungsausschuss.

Der Aufsichtsratsvorsitzende leitet die Sitzungen und 
koordiniert die Kommunikation. Die Mitglieder des Auf-
sichtsrats haben grundsätzlich gleiche Rechte und Pflichten. 
Beschlüsse des Aufsichtsrats werden vor allem in den 
Aufsichtsratssitzungen, bei Bedarf aber auch im schriftlichen 
Verfahren oder im Wege sonstiger Kommunikation gefasst. 
Halbjährlich finden mindestens zwei Sitzungen statt. Dane-
ben kann im Bedarfsfall und auf Grundlage der Geschäfts-
ordnung des Aufsichtsrats jederzeit auf Antrag eines Mit-
glieds oder des Vorstands eine Sitzung des Aufsichtsrats 
oder seiner Ausschüsse einberufen werden.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats verfügen insgesamt über 
die zur ordnungsgemäßen Wahrnehmung ihrer Aufgaben 
erforderlichen Kenntnisse, Fähigkeiten und fachlichen 
Erfahrungen, wozu auch für das Unternehmen bedeutsame 
Nachhaltigkeitsfragen gehören. Sie sind in ihrer Gesamtheit 
mit der Immobilienwirtschaft als dem Sektor, in dem die 
Gesellschaft tätig ist, vertraut. Mindestens ein Mitglied des 
Aufsichtsrats verfügt über Sachverstand auf dem Gebiet der 
Rechnungslegung sowie ein weiteres Mitglied auf dem 
Gebiet der Abschlussprüfung.

Jedes Aufsichtsratsmitglied achtet darauf, dass ihm für die 
Wahrnehmung seines Mandats ausreichend Zeit zur Verfü-
gung steht.

Kein Aufsichtsratsmitglied nahm zum Zeitpunkt dieser 
Erklärung eine Organfunktion oder Beratungsaufgaben bei 
einem wesentlichen Wettbewerber des Unternehmens wahr 
(siehe  Vermeidung von Interessenkonflikten).

Seit dem Jahr 2020 ist ein Regelprozess für Geschäfte mit 
nahestehenden Personen (sogenannte Related Party Trans-
actions) im Unternehmen verankert. Dieser beinhaltet die 
regelmäßige Berichterstattung an die Hauptversammlung im 
Rahmen des Aufsichtsratsberichts. Indem die Deutsche 
Wohnen SE seit dem 30. September 2021 im Mehrheitsbesitz 
der Vonovia SE steht, ist mit dem Prozess zur Erfassung von 
Rechtsgeschäften und Maßnahmen mit verbundenen 
Unternehmen parallel ein System zur Prüfung von Geschäf-
ten mit nahestehenden Personen und Unternehmen etabliert 
worden. Die Mitglieder des Aufsichtsrats melden ihrerseits 
umgehend etwaige Geschäfte, die sie oder ihnen naheste-
hende Personen mit der Gesellschaft abschließen. Ergän-
zend erfolgt zum Ende des Geschäftsjahres eine darauf 
bezogene Datenerhebung. Im Fall eines zustimmungs
pflichtigen Geschäfts wird der Aufsichtsrat selbst über die 
Zustimmung befinden oder dies auf einen den gesetzlichen 
Vorgaben entsprechend besetzten Ausschuss delegieren. 
Für eine Übersicht der Transaktionen zwischen den naheste-
henden Unternehmen und der Deutsche Wohnen-Gruppe 
siehe  [F42] Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und 

Personen.

Selbstbeurteilung des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat bekennt sich zur Empfehlung des DCGK, 
regelmäßig Effizienzprüfungen durchzuführen. Zuletzt 
erfolgte eine Selbstevaluation durch schriftliche Befragung 
der Mitglieder im Dezember 2023. Der seit dem Jahr 2022 im 
Wesentlichen neu besetzte Aufsichtsrat hat anhand eines 
qualifizierten Fragebogens intensiv die Art und Weise der 
Kooperation sowie Erfüllung der übertragenen Aufgaben 
diskutiert. Sowohl für das Plenum als auch für die Ausschüsse 
wurde eine effektive, den Anforderungen von Aufsicht und 
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Beratung an die Gremientätigkeit umfänglich entsprechende 
Arbeitsweise konstatiert (siehe  Bericht des Aufsichtsrats).

Ausschüsse des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat bildet aus seiner Mitte einen Präsidial- und 
Nominierungsausschuss, einen Prüfungsausschuss und 
einen Finanzausschuss. Weitere Ausschüsse werden bei 
Bedarf gebildet. Ausschüsse bestehen aus mindestens drei 
Mitgliedern des Aufsichtsrats (siehe  Bericht des Aufsichtsrats). 
Die Ausschüsse bereiten Themen vor, die im Aufsichtsrat zu 
besprechen bzw. zu beschließen sind. Darüber hinaus fassen 
sie Beschlüsse stellvertretend für den Gesamtaufsichtsrat. 
Grundlage für die Ausschussarbeit war die Übertragung von 
Aufgaben und Kompetenzen im Rahmen der gesetzlichen 
Vorgaben.

Der Präsidial- und Nominierungsausschuss besteht aus dem 
Vorsitzenden des Aufsichtsrats und mindestens zwei 
weiteren vom Aufsichtsrat zu wählenden Mitgliedern. Der 
Vorsitzende des Aufsichtsrats, Dr. Fabian Heß, ist Vorsitzen-
der des Präsidial- und Nominierungsausschusses. Im Be-
richtszeitraum umfasste der Ausschuss folgende weitere 
Mitglieder: Peter Hohlbein, Christoph Schauerte und Simone 
Trapp. Gegenstand dieses Ausschusses ist insbesondere die 
Vorbereitung der Bestellung von Vorstandsmitgliedern sowie 
der Wahlvorschläge von Aufsichtsratsmitgliedern, die 
Beratung des Vergütungssystems, die Verteilung von Zu-
ständigkeiten und die Entscheidung im Falle von Rechts- und 
Darlehensgeschäften mit Organmitgliedern und Interessen-
konflikten.

Der Aufsichtsrat bestellt eines der Mitglieder des Prüfungs-
ausschusses zum Vorsitzenden des Prüfungsausschusses. 
Bei der Wahl der Ausschussmitglieder soll der Aufsichtsrat 
darauf achten, dass der Vorsitzende des Prüfungsausschus-
ses über besondere Kenntnisse und Erfahrungen in der 
Anwendung von Rechnungslegungsgrundsätzen und Inter-
nen Kontroll- und Risikomanagementsystemen und/oder in 
der Abschlussprüfung verfügt. Der Ausschussvorsitzende 
soll unabhängig und kein ehemaliges Vorstandsmitglied der 
Gesellschaft sein, dessen Bestellung weniger als zwei Jahre 
vor seiner Bestellung zum Vorsitzenden des Prüfungsaus-
schusses endete. Der Aufsichtsratsvorsitzende soll nicht den 
Vorsitz im Prüfungsausschuss innehaben. Ein Ausschuss
mitglied muss über Erfahrungen in der Rechnungslegung 
und eines über Erfahrung in der Abschlussprüfung verfügen. 
In der Person der Vorsitzenden, Simone Trapp, mit langjähri-
gen Erfahrungen im Rechnungswesen und Finanzbereich in 
globalen und multinationalen Unternehmen sowie durch 
Dr. Florian Stetter, der als Vorstandsvorsitzender und  
Geschäftsführer von großen prüfungspflichtigen Kapital- 
gesellschaften grundlegende und ausgeprägt praktische 
Kenntnisse in der Abschlussprüfung erworben hat, ist der 
Prüfungsausschuss sachverständig im Bereich Rechnungs-

wesen bzw. Abschlussprüfung besetzt. Der Sachverstand 
der übrigen Mitglieder des Prüfungsausschusses, Catrin 
Coners und Peter Hohlbein, ist der Qualifikationsmatrix des 
Aufsichtsrats zu entnehmen (siehe Tabelle  Qualifikations-

profil des Aufsichtsrats). Der Prüfungsausschuss befasst sich 
insbesondere mit der Überwachung des Rechnungslegungs-
prozesses, der Wirksamkeit des Internen Kontrollsystems, 
des Risikomanagementsystems und des Internen Revisions-
systems, der Abschlussprüfung sowie – falls kein anderer 
Ausschuss damit betraut ist – der Compliance. Zur Rech-
nungslegung und Abschlussprüfung gehören auch die 
Nachhaltigkeitsberichterstattung und deren Prüfung. Jedes 
Mitglied des Prüfungsausschusses kann über den Aus-
schussvorsitzenden unmittelbar bei den Leitern derjenigen 
Zentralbereiche, die den Prüfungsausschuss betreffen, 
Auskünfte einholen.

Der Prüfungsausschuss bereitet die Beschlüsse des Auf-
sichtsrats über den Jahresabschluss (und ggf. den Konzern-
abschluss) vor und trifft anstelle des Aufsichtsrats die 
Vereinbarungen mit dem Abschlussprüfer (insbesondere die 
Erteilung des Prüfungsauftrags, die Bestimmung von Prü-
fungsschwerpunkten und die Honorarvereinbarung). Der 
Prüfungsausschuss trifft geeignete Maßnahmen, um die 
Unabhängigkeit und Prüfungsqualität des Abschlussprüfers 
zu beurteilen und zu überwachen und soll mit ihm insbeson-
dere die Einschätzung des Prüfungsrisikos, die Prüfungsstra-
tegie, -planung und -ergebnisse diskutieren. Der Prüfungs-
ausschuss beschließt ferner anstelle des Aufsichtsrats über 
die Zustimmung zu Verträgen mit Abschlussprüfern über 
sogenannte Nichtprüfungsleistungen.

Der Finanzausschuss besteht aus dem Aufsichtsratsvorsit-
zenden oder seinem Stellvertreter sowie mindestens zwei 
weiteren Mitgliedern. Im Berichtszeitraum waren dies der 
Vorsitzende Christoph Schauerte, Catrin Coners, Dr. Fabian 
Heß und Dr. Florian Stetter. Der Finanzausschuss bereitet 
die Beschlüsse des Aufsichtsrats über folgende Angelegen
heiten vor:

 > Grundsätze für Finanzierung und Investitionen, einschließ-
lich Kapitalstruktur der Konzerngesellschaften und 
Dividendenzahlungen;
 > Grundsätze der Akquisitions- und Veräußerungspolitik, 
einschließlich des Erwerbs und der Veräußerung einzelner 
Beteiligungen von strategischer Bedeutung.

Der Finanzausschuss beschließt anstelle des Aufsichtsrats 
insbesondere allgemeine Leitlinien und Grundsätze zur 
Umsetzung der Finanzstrategie, einschließlich Umgang mit 
Währungsrisiken, Zins-, Liquiditäts- und anderen Finanz
risiken und Umgang mit Kreditrisiken und Umsetzung der 
Fremdfinanzierungsgrundsätze, sowie über wesentliche 
Geschäfte hinsichtlich des Erwerbs und der Veräußerung 
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von Immobilien sowie Gesellschaftsanteilen und der Unter-
nehmensfinanzierung.

Der Vorstand

Aufgaben und Zuständigkeiten

Der Vorstand leitet das Unternehmen gemeinschaftlich und 
in eigener Verantwortung und zum Wohle des Unterneh-
mensinteresses unter Beachtung der anwendbaren Rechts-
vorschriften, der Satzung und der Geschäftsordnungen. Dies 
beinhaltet die Berücksichtigung der Belange der Aktionäre, 
der Arbeitnehmer und der sonstigen dem Unternehmen 
verbundenen Gruppen und interessierten Parteien.

Der Vorstand wird vom Aufsichtsrat überwacht und beraten. 
Er hat sich eine Geschäftsordnung gegeben, und der 
Aufsichtsrat hat sie beschlossen. Der Vorstand hat einen 
Vorstandsvorsitzenden, der die Arbeit des Vorstands 
koordiniert und diesen gegenüber dem Aufsichtsrat vertritt.

Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat regelmäßig, 
zeitnah und umfassend entsprechend den Grundsätzen einer 
gewissenhaften und getreuen Rechenschaft nach Maßgabe 
des Gesetzes und der vom Aufsichtsrat festgelegten Be-
richtspflichten.

Der Vorstand legt die strategische Ausrichtung des Unter-
nehmens fest, stimmt sie mit dem Aufsichtsrat ab und setzt 
sie um. Dabei sorgt er auch für die Einhaltung der gesetz-
lichen Bestimmungen sowie der unternehmensinternen 
Richtlinien. Der Vorstand sorgt ferner für die Einhaltung 
eines angemessenen Risikomanagement- und Risiko-
Controlling-Systems. Für die dort einzubeziehenden Sozial- 
und Umweltfaktoren und die damit verbundenen Risiken und 
Chancen sowie Auswirkungen trägt der Chief Development 
Officer die Ressortverantwortung. Mit Wirksamwerden des 
Beherrschungsvertrags zwischen dem Mehrheitsaktionär 
Vonovia SE und der Gesellschaft am 1. August 2025 ist die 
Vonovia SE herrschendes Unternehmen und nach Maßgabe 
des Beherrschungsvertrags zu Weisungen an den Vorstand 
berechtigt.

Der Vorstand legt dem Aufsichtsrat die Konzernplanung für 
das kommende Geschäftsjahr sowie die mittelfristige und 
strategische Planung vor, die auch nachhaltigkeitsbezogene 
Ziele umfasst. Über wichtige Ereignisse, die für die Beurtei-
lung der Lage und der Entwicklung oder für die Leitung des 
Unternehmens von wesentlicher Bedeutung sind, sowie über 
etwaige auftretende Mängel in den Überwachungssystemen 

unterrichtet der Vorstandsvorsitzende den Aufsichtsratsvor-
sitzenden unverzüglich.

Der Vorstand bedarf bei bestimmten wichtigen Geschäften 
der Zustimmung des Aufsichtsrats. Geschäfte und Maßnah-
men, die der Zustimmung des Aufsichtsrats bedürfen, werden 
dem Aufsichtsrat bzw. im Rahmen der delegierten Kompetenz 
einem seiner Ausschüsse rechtzeitig vorgelegt. Die Vor-
standsmitglieder sind verpflichtet, Interessenkonflikte dem 
Aufsichtsrat gegenüber unverzüglich offenzulegen und die 
anderen Vorstandsmitglieder hierüber zu informieren. 

Die Vorstandsmitglieder unterliegen einem umfassenden 
Wettbewerbsverbot. Vorstandsmitglieder dürfen Neben
tätigkeiten, insbesondere Aufsichtsratsmandate in konzern-
fremden Gesellschaften, nur mit Zustimmung des Aufsichts-
rats übernehmen.

Wesentliche Geschäfte zwischen dem Unternehmen einer-
seits und den Vorstandsmitgliedern sowie ihnen naheste-
henden Personen oder ihnen persönlich nahestehenden 
Unternehmungen andererseits bedürfen der Zustimmung 
des Aufsichtsrats. Das zur Bewertung dieser Geschäfte vom 
Aufsichtsrat eingerichtete interne Verfahren ist im Abschnitt

 Der Aufsichtsrat dargelegt.

Besetzung der Führungsorgane

Gemäß dem Deutschen Corporate Governance Kodex sind 
der Aufsichtsrat und der Vorstand so zu besetzen, dass die 
Organe bzw. ihre Mitglieder insgesamt über die zur ord-
nungsgemäßen Wahrnehmung der Aufgaben erforderlichen 
Kenntnisse, Fähigkeiten und Erfahrungen verfügen. Die 
Anforderungen wurden mit Inkrafttreten des CSR-Richtlinie-
Umsetzungsgesetzes erweitert und gesetzlich fixiert. Der 
Aufsichtsrat hat die Kriterien und Ziele für die Besetzung der 
Leitungs- und Aufsichtsorgane unter Berücksichtigung der 
oben genannten Vorgaben wie folgt beschlossen:

Besetzung des Aufsichtsrats

Zusammensetzung: Dem Aufsichtsrat der Deutsche 
Wohnen SE als börsennotiertem, aber nicht mitbestim-
mungspflichtigem Unternehmen sollen sechs Mitglieder 
angehören, die in angemessener Zahl unabhängig im Sinne 
des Kodex sind. Alle Mitglieder sollen für die Wahrnehmung 
ihres Mandats ausreichend Zeit haben, sodass sie es mit der 
gebotenen Regelmäßigkeit und Sorgfalt wahrnehmen 
können.
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Bei den Wahlvorschlägen zu neu zu besetzenden Aufsichts-
ratspositionen an die Hauptversammlung soll der Aufsichts-
rat die fachlichen und persönlichen Voraussetzungen der zur 
Wahl stehenden Kandidaten (s. u.) umfassend geprüft haben 
sowie die persönlichen und geschäftlichen Beziehungen der 
Kandidaten zum Unternehmen, zu den Organen der Gesell-
schaft und zu wesentlich an der Gesellschaft beteiligten 
Aktionären offenlegen. Als wesentlich beteiligt gelten 
Aktionäre, die direkt oder indirekt mehr als 10 % der stimm-
berechtigten Aktien der Gesellschaft halten. Die Wahlvor-
schläge orientieren sich dabei nicht an der Zugehörigkeit des 
Kandidaten zu einer bestimmten am Unternehmen interes-
sierten Partei.

Weitere allgemeine und nach dem im abgelaufenen Ge-
schäftsjahr geltenden DCGK bestimmte Kriterien für die 
Zusammensetzung sind:

 > Dem Aufsichtsrat sollen nicht mehr als zwei ehemalige 
Mitglieder des Vorstands angehören.
 > Die Aufsichtsratsmitglieder sollen keine Organfunktion 
oder Beratungsaufgaben bei wesentlichen Wettbewerbern 
des Unternehmens ausüben.
 > Sofern ein (designiertes) Mitglied einem Vorstand einer 
börsennotierten Gesellschaft angehört, soll es insgesamt 
nicht mehr als zwei Aufsichtsratsmandate in konzern
externen börsennotierten Gesellschaften oder in Auf-
sichtsgremien von konzernexternen Gesellschaften 
wahrnehmen, die vergleichbare Anforderungen stellen.
 > Als Altersgrenze ist die Vollendung des 75. Lebensjahres 
zum Zeitpunkt der Bestellung zum Aufsichtsrat festgelegt. 

Kompetenzprofil: Der Aufsichtsrat der Deutsche Wohnen SE 
soll so besetzt sein, dass eine qualifizierte Kontrolle und 
Beratung des Vorstands durch den Aufsichtsrat sicherge-
stellt ist. Die zur Wahl in den Aufsichtsrat vorgeschlagenen 
Kandidaten sollen aufgrund ihrer Kenntnisse, Fähigkeiten 
und fachlichen Erfahrungen in der Lage sein, die Aufgaben 
eines Aufsichtsratsmitglieds in einem börsennotierten und 
sich im internationalen Kapitalmarkt bewegenden Immo
bilienunternehmen wahrzunehmen. Hinsichtlich ihrer 
Persönlichkeit sollen sich die zur Wahl vorgeschlagenen 
Kandidaten durch Integrität, Professionalität und Leistungs-
bereitschaft auszeichnen. Ziel ist es, dass der Aufsichtsrat in 
der Gesamtbesetzung alle Kenntnisse und Erfahrungen 
vereint, die der Konzern für die operative und wirtschaftliche 
Weiterentwicklung von Deutsche Wohnen als wesentlich 
erachtet.

Unabhängigkeit: Der Aufsichtsrat hält es angesichts der 
Abhängigkeit der Deutsche Wohnen SE im Sinne des 
§ 17 AktG für angemessen, wenn mindestens die Hälfte der 
Mitglieder des Aufsichtsrats unabhängig ist. Wesentliche 
und nicht nur vorübergehende Interessenkonflikte, z. B. 
durch Organfunktionen oder Beratungsaufgaben bei wesent-

lichen Wettbewerbern des Unternehmens, sollen vermieden 
werden. Ein Aufsichtsratsmitglied ist insbesondere auch 
dann nicht als unabhängig anzusehen, wenn es in einer 
persönlichen oder einer geschäftlichen Beziehung zu der 
Gesellschaft, deren Organen, einem kontrollierenden 
Aktionär oder einem mit diesem verbundenen Unternehmen 
steht, die einen wesentlichen und nicht nur vorübergehenden 
Interessenkonflikt begründen kann.

Diversity: Bei den Wahlvorschlägen soll der Aufsichtsrat 
zudem auf Vielfalt (Diversity) achten. Nach dem Gesetz für 
die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Männern an 
Führungspositionen in der Privatwirtschaft und im öffentli-
chen Dienst setzt sich der Aufsichtsrat zu mindestens 30 % 
aus Frauen und zu mindestens 30 % aus Männern zusam-
men. Es soll weiterhin mindestens eine Frau Mitglied des 
Nominierungsausschusses sein. Der Aufsichtsrat von 
Deutsche Wohnen soll beiden Kriterien im laufenden 
Zielzeitraum entsprechen. Bei der Prüfung potenzieller 
Kandidaten für eine Neuwahl oder Nachbesetzung vakant 
werdender Aufsichtsratspositionen sind qualifizierte Frauen 
in den Auswahlprozess einzubeziehen und sollen bei den 
Wahlvorschlägen angemessen berücksichtigt werden.

Zielerreichung: Die voranstehend aufgeführten Ziele zur 
Zusammensetzung des Aufsichtsrats sind erreicht. Die 
Anzahl weiblicher Mitglieder im Aufsichtsrat beträgt zwei 
Mitglieder (33 %). Simone Trapp ist Mitglied des Präsidial- 
und Nominierungsausschusses. Drei der sechs Mitglieder 
des Aufsichtsrats sind nach seiner Einschätzung unabhängig 
im Sinne der Ziffern C. 6 und C. 7 des DCGK, was auch 
Dr. Florian Stetter einschließt. Denn er steht in keiner 
persönlichen oder geschäftlichen Beziehung zu der Gesell-
schaft oder dem Vorstand, die einen wesentlichen und nicht 
nur vorübergehenden Interessenkonflikt begründet. Der 
Umstand, dass Dr. Stetter seit 19 Jahren dem Aufsichtsrat 
der Gesellschaft angehört, führt zu keiner gegenteiligen 
Einschätzung. Der Aufsichtsrat ist weiterhin davon über-
zeugt, dass Dr. Stetter seine Aufgaben unverändert integer, 
objektiv und im besten Interesse der Gesellschaft wahr-
nimmt. Es liegt im Unternehmensinteresse, die langjährige 
Erfahrung von Dr. Florian Stetter im Aufsichtsrat der Gesell-
schaft zu nutzen. Kein Aufsichtsratsmitglied gehörte dem 
Vorstand der Gesellschaft an oder hat ein Näheverhältnis im 
Sinne der Ziffer C. 12 des DCGK zu einem wesentlichen 
Wettbewerber des Unternehmens. Die Vorsitzende des 
Prüfungsausschusses ist sachverständig auf dem Gebiet der 
Rechnungslegung. Die wesentlichen Kenntnisse, Fähigkeiten 
und fachlichen Erfahrungen der Aufsichtsratsmitglieder sind 
in der nachstehenden Tabelle zusammengefasst dargestellt. 
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Qualifikationsprofil des Aufsichtsrats

Schlüsselkompetenzen & Erfahrungsfelder*

Name

Unab- 
hängig- 

keit
Geburts- 

jahr

Jahr  
der Be- 

stellung Nationalität

Rechnungs- 
wesen,  

Finanzen
Immo- 

bilien Strategie Recht

Internat.  
Manage- 

ment, M&A,  
Kapitalmarkt

Investitions- 
erfahrung

Digitali- 
sierung

Nach- 
haltig- 

keit

Dr. Fabian Heß (Vor-
sitzender) nein** 1974 2022 Deutsch x x x x  x

Dr. Florian Stetter 
(stellvertretender 
Vorsitzender) ja 1964 2006

Deutsch und 
Österrei-

schisch x x x  x  x

Catrin Coners nein** 1968 2023 Deutsch x x x x x

Peter Hohlbein ja 1959 2022 Deutsch x x x x x

Christoph Schauerte nein** 1962 2022 Deutsch x x x x x

Simone Trapp ja 1983 2022 Deutsch x x x x x

*	� Die Aufsichtsratsmitglieder konnten maximal fünf Kompetenzfelder benennen.
**	� Unabhängig von Gesellschaft und Vorstand, nicht unabhängig von einem kontrollierenden Aktionär.

Besetzung des Vorstands

Zusammensetzung: Der Vorstand der Deutsche Wohnen SE 
besteht gemäß Satzung aus mindestens zwei Mitgliedern. 
Der Aufsichtsrat bestellt die Vorstandsmitglieder gemäß 
Satzung und Gesetz. Der Aufsichtsrat kann einen Vorsitzen-
den des Vorstands sowie einen stellvertretenden Vorsitzen-
den des Vorstands ernennen. Die Entscheidungen des 
Aufsichtsrats über die Zusammensetzung des Vorstands 
sollen auf der Grundlage einer sorgfältigen Analyse der 
bestehenden und zukünftigen unternehmerischen Heraus-
forderungen erfolgen. Der Vorstand der Deutsche 
Wohnen SE soll so besetzt sein, dass er als Leitungsorgan 
die oben genannten grundlegenden Aufgaben umfassend 
und sicher wahrnehmen kann. Er soll in der Gesamtbeset-
zung alle Kenntnisse und Erfahrungen so miteinander 
vereinen, dass der Konzern die operativen und wirtschaft-
lichen Ziele im Sinne der Aktionäre und der übrigen Stake-
holder wirksam und nachhaltig verfolgen kann. Die Zugehö-
rigkeitsdauer im Vorstand ist nicht auf einen bestimmten 
Zeitraum begrenzt, jedoch endet der Dienstvertrag eines 
Vorstands spätestens mit Vollendung des 67. Lebensjahres 
des Vorstandsmitglieds.

Kompetenzprofil: Ein neu bestelltes Vorstandsmitglied soll 
aufgrund seiner Kenntnisse, Fähigkeiten und fachlichen 
Erfahrungen in der Lage sein, die ihm zugeordneten Aufga-
ben in einem börsennotierten und sich im internationalen 
Kapitalmarkt bewegenden Immobilienunternehmen sicher 
wahrzunehmen. Es soll parallel zu einer guten fachlichen 
auch über eine grundlegende allgemeine Qualifikation 
verfügen und sich persönlich durch Integrität, Professionali-
tät und Leistungsbereitschaft auszeichnen.

Unabhängigkeit: Der Vorstand soll seine Führungsaufgaben 
frei von Interessenkonflikten wahrnehmen. Organfunktionen 

oder Beratungsaufgaben bei wesentlichen Wettbewerbern 
des Unternehmens sollen vermieden werden.

Diversity: Bei der Suche nach vakant werdenden Vorstands
positionen soll der Aufsichtsrat qualifizierte Frauen in den 
Auswahlprozess einbeziehen und angemessen berücksichti-
gen. Das Geschlecht soll bei der Neubesetzung von Vor-
standspositionen keine Rolle spielen. Der Aufsichtsrat hat 
für den Vorstand die Zielgrößenverpflichtung für den 
Frauenanteil von mindestens 20 % für den aktuell bis zum 
30. Juni 2030 laufenden Zeitraum beschlossen. Für den 
Zielerreichungszeitraum bis 30. Juni 2030 hat der Vorstand 
für die ersten beiden Führungsebenen unterhalb des 
Vorstands eine Zielgröße von 30 % für den Frauenanteil 
festgelegt.

Zielerreichung: Die voranstehend aufgeführten Ziele zur 
Zusammensetzung des Vorstands sind voll erfüllt. Der 
Vorstand besteht aus einer Frau und zwei Männern, die den 
Konzern mit ihrem Erfahrungs- und Kompetenzprofil ange-
messen führen können. Der Frauenanteil in den ersten 
beiden Führungsebenen von Deutsche Wohnen unterhalb 
des Vorstands beträgt zum Zeitpunkt dieser Erklärung nun 
16,7 %. Die Erreichung der Zielquote für den Frauenanteil auf 
den beiden Führungsebenen erfordert weiterhin eine noch 
konsequentere Nachfolgeplanung und Anwerbebemühun-
gen, um Frauen aktiv zu fördern und ihnen Wege in Füh-
rungspositionen nicht nur im kaufmännischen, sondern auch 
im technisch-handwerklichen Bereich zu öffnen.

Nachfolgeplanung: Der Vorstand und der Aufsichtsrat 
befassen sich kontinuierlich mit der langfristigen Nachfolge-
planung für den Vorstand. Auch im vergangenen Jahr hat der 
Aufsichtsrat unter Berücksichtigung der Überlegungen des 
Vorstands über die Nachbesetzungen im Vorstandsgremium 
und über langfristige Personalplanungen beraten.

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025
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Zusammenarbeit von Vorstand und  
Aufsichtsrat

Der Vorstand stimmt die strategische Ausrichtung des 
Unternehmens mit dem Aufsichtsrat ab und erörtert mit ihm 
turnusmäßig den Stand der Umsetzung der Unternehmens-
strategie, die auch Nachhaltigkeitsthemen umfasst (siehe

 Die Strategie). Außerdem unterrichtet der Vorstand den 
Aufsichtsrat regelmäßig schriftlich und mündlich u. a. über 
den Gang der Geschäfte und die Lage des Unternehmens.

So erhält der Aufsichtsrat zeitnah und regelmäßig vom 
Vorstand detaillierte Unterlagen zur wirtschaftlichen Ent-
wicklung und zur aktuellen Unternehmenssituation sowie 
einen Risikomanagement- sowie Compliance-Bericht, der 
sich mit den wichtigsten Risiken für das Geschäft bzw. dem 
Compliance-Management der Deutsche Wohnen SE ausein-
andersetzt. Auf der Grundlage dieser Berichterstattung 
überwacht der Aufsichtsrat, im Rahmen der delegierten 
Kompetenzen auch seine Ausschüsse, die Geschäftsführung 
des Vorstands. Der Aufsichtsrat tagt regelmäßig ohne den 
Vorstand, soweit den Vorstand betreffende Personalangele-
genheiten zu beraten sind. Zu den die Zusammenarbeit 
spiegelnden Vergütungsabreden siehe  Vergütungsbericht.

Vermeidung von Interessenkonflikten

Interessenkonflikte von Vorstands- oder Aufsichtsratsmit-
gliedern, die dem Aufsichtsrat unverzüglich offenzulegen 
sind, traten im Berichtsjahr nicht auf. Rechtsgeschäfte, die 
die Sorge der Befangenheit einzelner Aufsichtsratsmitglieder 
begründet hätten, standen nicht zur Beratung an. Rechtsge-
schäfte, insbesondere Kreditgeschäfte mit Organmitgliedern 
oder ihnen nahestehenden Personen, lagen neben dem 
gemäß § 111c AktG veröffentlichten Darlehen an die 
Vonovia SE keine vor.

Rechnungslegung und Abschlussprüfung

Die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft, Frankfurt am Main, ist der von der Hauptver-
sammlung gewählte Abschlussprüfer und Konzernab-
schlussprüfer.

Den Jahresabschluss der Deutsche Wohnen SE stellen wir 
nach den Vorschriften des HGB und des AktG auf, den 
Konzernabschluss in Übereinstimmung mit den in der EU 
anzuwendenden International Financial Reporting Standards 
(IFRS). Zusätzlich stellen wir entsprechend den Anforderun-
gen des HGB und des AktG einen zusammengefassten 
Lagebericht auf. Die Rechnungslegung liegt in der Verant-
wortung des Vorstands. Der Jahresabschluss und der 

Konzernabschluss sowie der zusammengefasste Lagebericht 
werden vom Aufsichtsrat geprüft und festgestellt bzw. 
gebilligt.

Neben dieser Rechnungslegung für das Gesamtjahr erstellen 
wir für das 1. und 3. Quartal jeweils eine Zwischenmitteilung 
sowie nach Abschluss des Halbjahres einen Halbjahresbe-
richt nach den Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes.

Sowohl die Zwischenmitteilungen als auch der Halbjahres-
bericht werden vom Vorstand dem Prüfungsausschuss des 
Aufsichtsrats vorgelegt und mit diesem erörtert. Der Halb-
jahresbericht wird sodann veröffentlicht.

Deutsche Wohnen unterliegt gemäß den einschlägigen 
Regelungen des Aktien- und Handelsrechts besonderen 
Anforderungen an ein unternehmensinternes Risikomanage-
ment. Daher reicht unser Risikomanagement von der Risiko-
inventur über die Risikoanalyse und -bearbeitung bis hin zu 
Maßnahmen zur Risikobegrenzung. Gemäß dem für börsen-
notierte Unternehmen geltenden § 317 Abs. 4 HGB beurteilt 
PwC das Risikofrüherkennungssystem als Teil des Risiko
managementsystems im Rahmen der Abschlussprüfung. 
Darüber hinaus dokumentieren wir unternehmensweit 
einheitlich die internen Kontrollmechanismen und bewerten 
regelmäßig ihre Effektivität.

Im zusammengefassten Lagebericht geben wir entsprechend 
den Berichtspflichten gemäß §§ 289 Abs. 4, 315 Abs. 4 HGB 
umfassend Auskunft über die wesentlichen Merkmale des 
Internen Kontroll- und Risikomanagementsystems im 
Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess und den 
Konzernrechnungslegungsprozess. 

Unternehmen und Aktie — Corporate Governance
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Entwicklung des Aktienkurses

Deutsche Wohnen SE  
am Kapitalmarkt

Kapitalmarktentwicklung und  
Deutsche Wohnen Aktie

An den internationalen Kapitalmärkten dominierte auch im 
Jahr 2025 das Thema Zinsentwicklung und prägte maßgeb-
lich die Kapitalmarktsicht auf Immobilienaktien. Insgesamt 
bewegten sich die Märkte weitestgehend im „risk on" 
Modus und folgerichtig waren vor allem Titel aus den 
Sektoren Banken, Versicherungen und Telekommunikation 
besonders nachgefragt.

In diesem Umfeld schloss der MDAX mit einem Plus von 
19,7 % und der Immobilienindex EPRA Europe mit 2,3 %. 
Deutsche Wohnen schloss mit negativen 10,2 %. Aufgrund 
des vergleichsweise niedrigen Handelsvolumens zeigt sich 
die Deutsche Wohnen Aktie insgesamt anfälliger für Volatili-
tät.

Insgesamt zeigte sich auch im abgelaufenen Geschäftsjahr 
erneut eine starke Korrelation zwischen dem Deutsche 
Wohnen Aktienkurs einerseits und der Kapitalmarktein-
schätzung hinsichtlich der weiteren Zinsentwicklung sowie 
der Renditen auf Staatsanleihen andererseits.

Auch im Jahr 2025 beobachten wir weiterhin eine Diskre-
panz zwischen der eher verhaltenen Kapitalmarkteinschät-
zung einerseits und der sich deutlich aufgehellten Stimmung 
am Wohnimmobilienmarkt andererseits. Während der 
Kapitalmarkt Wohnimmobilientitel mit deutlichen Abschlä-

Branchenentwicklung

in %
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gen bepreist, erweisen sich die Wohnungsmärkte, in denen 
wir aktiv sind, als vergleichsweise robust und haben offenbar 
die Talsohle erreicht oder sogar durchschritten. Als Gründe 
sind hier insbesondere das aus Eigentümersicht günstige 
Verhältnis zwischen Nachfrage und Angebot in urbanen 
Regionen, die traditionell langfristigen Finanzierungen, 
steuerliche Aspekte sowie die strukturelle Dynamik auf der 
Einnahmeseite zu nennen. 

Wir sind der Ansicht, dass die Deutsche Wohnen Aktie 
mittel- bis langfristig die positive operative Entwicklung und 
letztendlich den Erfolg unseres Geschäftsmodells insgesamt 
widerspiegeln wird. Unsere Antworten auf die wesentlichen 
langfristigen Megatrends – Klimawandel, Urbanisierung und 
demografische Entwicklung – bleiben die dominierenden 
Treiber für unser Geschäft. Wir blicken optimistisch in die 
Zukunft und sind zuversichtlich, auch weiterhin wirtschaft-
lich erfolgreich zu sein.

Die Marktkapitalisierung von Deutsche Wohnen betrug zum 
31. Dezember 2025 ca. 8,3 Mrd. €.

Aktionärsstruktur

Das nachfolgend abgebildete Diagramm zeigt die Darstel-
lung auf Basis des Grundkapitals abzüglich eigener Aktien 
(3.362.003); Prozentangaben auf Basis der letzten Stimm-
rechtsmitteilungen gemäß §§ 33 ff. WpHG der genannten 
Aktionäre. Die Veröffentlichungen der Stimmrechtsmittei-
lungen finden Sie  hier. Wir weisen darauf hin, dass sich 
der gemeldete Stimmrechtsanteil auf die Zahl der Gesamt-
stimmrechte zum Zeitpunkt der Meldung bezieht. Es besteht 
zudem die Möglichkeit, dass sich der gemeldete Stimm-
rechtsanteil seitdem ohne Entstehen einer Meldepflicht 
innerhalb der jeweiligen Schwellenwerte geändert haben 
könnte.

Wesentliche Anteilseigner (per 31. Dezember 2025)

8,4% Sonstige/
Minderheiten

10,2 % WGP Legal 
Holdings Limited**

Darstellung auf Basis des Grundkapitals abzüglich eigener Aktien.
* 
** 

81,4 % Vonovia SE*

davon 9,8 % indirekt über Delphinus SubCo GmbH.
indirekt über Delphinus SubCo GmbH; Vorsorglich wird darauf hingewiesen, dass die WGP 
Legal Holdings Limited in den Stimmrechtsmitteilungen vom 1. Oktober 2024 und 30. Juli 
2025 versehentlich als „WPG Legal Holdings Limited“ bezeichnet wird.

Die Vonovia SE hält zum 31. Dezember 2025 81,4% (indirekt 
und direkt) der Anteile von Deutsche Wohnen. Am 31. De-
zember 2025 betrug der Streubesitz der Deutsche Wohnen 
Aktie 8,4 % nach Definition der Deutschen Börse. Die 
zugrunde liegenden Stimmrechtsmitteilungen sowie die 
entsprechenden von den Aktionären gemeldeten Finanz
instrumente oder sonstigen Instrumente nach §§ 38, 
39 WpHG finden Sie  online. 

Hauptversammlung 2025

Die Aktionärinnen und Aktionäre der Deutsche Wohnen SE 
haben auf der ordentlichen Hauptversammlung am 
26. Mai 2025 allen Tagesordnungspunkten mit großer Mehr-
heit zugestimmt. Auf der Hauptversammlung, die erneut 
virtuell durchgeführt wurde, waren insgesamt rund 90 % des 
stimmberechtigten Grundkapitals vertreten. Hauptaktionärin 
war mit knapp 87 % die Vonovia SE. Die Abstimmungsergeb-
nisse sind im Einzelnen auf  www.deutsche-wohnen.com/hv zu 
finden.

Auf den außerordentlichen Hauptversammlungen der 
Deutsche Wohnen SE und der Vonovia SE am 23. und 
24. Januar 2025 wurde dem Beherrschungs- und Gewinn
abführungsvertrag zwischen der Deutsche Wohnen SE und 
der Vonovia SE durch die jeweiligen Aktionäre zugestimmt.

Informationen zur Aktie (Stand 31. Dezember 2025)

Gesamtaktienanzahl 400.296.988

Davon eigene Aktien 3.362.003

Grundkapital 400.296.988 €

ISIN DE000A0HN5C6

WKN A0HN5C

Börsenkürzel DWNI

Aktienart Inhaberaktien

Amtlicher Markt
General Standard, Frankfurter Wertpapierbörse, 
Xetra

Indizes MDAX, EPRA/NAREIT

Unternehmen und Aktie — Deutsche Wohnen SE am Kapitalmark  
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Grundlagen des Konzerns

Makroökonomische Rahmenbedingungen 
durch Geopolitik bestimmt 

Geopolitische Gegebenheiten waren auch im Jahr 2025 
wieder bestimmend für die makroökomischen Rahmen
bedingungen.

Der russische Angriffskrieg in der Ukraine dauerte im Jahr 
2025 unvermindert an. Trotz internationaler Sanktionen und 
diplomatischer Bemühungen zeichnete sich keine rasche 
Lösung ab. Die Spannungen in Ostasien um die Eigenstän-
digkeit Taiwans waren ein weiterer Faktor der Beunruhigung 
für die globalen Lieferketten. Die geopolitische Gesamtlage 
blieb instabil: Konfliktherde im Nahen Osten flammten auf, 
und Rivalitäten zwischen den Großmächten prägten die 
internationale Agenda. Insgesamt war das Jahr 2025 von 
einer hohen Unsicherheit geprägt, wobei die bestehenden 
Konflikte und Spannungen das Vertrauen von Investoren und 
Konsumenten weltweit nach wie vor beeinträchtigen. 

Diese Faktoren haben zu anhaltenden Verwerfungen in den 
globalen Volkswirtschaften und damit auch auf den interna-
tionalen Kapitalmärkten geführt, was sich insbesondere 
durch im langjährigen Vergleich hohe Zinsen und Inflations-
raten zeigt. Zusätzlich trieben Rezessionsängste die Markt-
schwankungen an, sodass die Kapitalmärkte von hohen 
Volatilitäten geprägt blieben.

Die Auswirkungen des Klimawandels waren im Jahr 2025 
weltweit spürbar. Europa erlebte erneut einen außergewöhn-
lich heißen Sommer mit neuen Temperaturrekorden insbe-
sondere in Südeuropa. Gleichzeitig kam es in Zentraleuropa 
zu schweren Unwettern und Überschwemmungen. Der 
globale Klimawandel hat sich durch die Brände in Los 
Angeles im Januar 2025 wieder nachdrücklich in das Be-
wusstsein gebracht. Vor diesem Hintergrund intensivieren 
viele Länder ihre Klimaschutzmaßnahmen. Deutschland 
forciert weiterhin strenge Regulierungen für die Gebäude
effizienz und es fließen erhebliche Fördermittel in die grüne 
Infrastruktur.

Kriege, Klimawandel und globale Wohlstandsungleichge-
wichte sind verantwortlich für die aktuellen Migrationsströ-
me. Die Politik steht vor der Aufgabe, bezahlbares Wohnen 
zu fördern und zugleich Klimaziele zu erreichen. Insgesamt 
nahm der regulatorische Druck auf die Immobilienwirtschaft 
zu, was einen Transformationsdruck in Richtung nachhaltiger, 
zukunftsfähiger Geschäftsmodelle erzeugt. Es besteht nach 
wie vor eine große Lücke zwischen Wohnungsnachfrage und 
Wohnungsangebot.

Für die Immobilienwirtschaft hat dies alles einen erhebli-
chen Einfluss auf die Geschäftsmodelle und die Bemessung 
der Unternehmenswerte. Politische Klarheit hinsichtlich der 
Bauvorschriften, der Mietergesetzgebung, der Umweltstan-
dards, der Energiepolitik und der wohnungspolitischen 
Förderung ist bedeutend für die Beurteilung der Lage und die 
Prognosen der Immobilienunternehmen sowie deren strate-
gische und operative Antworten auf die Zukunftsfragen.

Die Megatrends Klimawandel und Nachhaltigkeit, demo-
grafischer Wandel, Urbanisierung und die Wohnungsknapp-
heit sind gemeinsam mit der fortschreitenden Digitalisierung 
dagegen die konstanten Koordinaten wirtschaftlichen 
Handelns. 

Deutsche Wohnen konnte sich durch ihre solide Finanzsitua-
tion gut an die makroökonomischen Rahmenbedingungen 
anpassen und den vergangenen Krisenjahren trotzen. 
Insbesondere durch ihre Nachhaltigkeitsanstrengungen sieht 
sich Deutsche Wohnen für neues Wachstum entlang der 
Megatrends gut gerüstet. Die bilanziellen Kennzahlen und 
die Ratings sind stabil, der Abwertungszyklus ist beendet 
und das Unternehmen ist für die zukünftigen Jahre strate-
gisch und operativ gut aufgestellt.

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025
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Ziel ist es, das Geschäftsmodell langfristig zukunftsfähig 
auszurichten und dabei zur Lösung der aktuellen Nachhal-
tigkeitsziele insbesondere durch nachhaltigen Neu- und 
Umbau und die CO2-Reduktion im Bestand durch Innovatio-
nen beizutragen. 

Deutsche Wohnen orientiert sich dabei an den ESG-Dimen-
sionen der Nachhaltigkeit, nämlich am Klimaschutz und der 
Umwelt (E) durch den Beitrag zur CO2-Reduktion, an der 
Gesellschaft (S) durch verantwortliches Handeln gegenüber 
allen Interessengruppen und an der Governance (G) durch 
nachhaltige, verlässliche und verantwortungsvolle Unterneh-
mensführung. Übergeordnet ist dabei weiterhin der 
Quartiersgedanke.

Das Geschäftsmodell von Deutsche Wohnen zahlt damit 
positiv auf die drängenden gesellschaftspolitischen Heraus-
forderungen der Wohnungsknappheit und des Klimaschut-
zes ein. 

Deutsche Wohnen bewirtschaftet einen Wohnungsbestand 
von rund 140.000 eigenen Wohnungen. 

Die Ursprünge von Deutsche Wohnen reichen zurück bis ins 
Jahr 1863 mit den Immobilienbeständen der Pensionskasse 
Hoechst. Über die im Jahr 1924 gegründete gemeinnützige 
GEHAG verfügt Deutsche Wohnen über herausragende 
Bestände der Architekturgeschichte mit Werken des Bau-
hauses und des Expressionismus, die den Quartiersgedanken 
mit prägten, neue Wohnkonzepte umfassten und sogar 
Eingang in das UNESCO-Weltkulturerbe gefunden haben. 
Exemplarisch sind hier die Siedlungen „Hufeisensiedlung“, 
„Wohnstadt Carl Legien“, die „Weiße Stadt“ sowie die 
„Ringsiedlung Siemensstadt“ zu nennen.

Die Quartiere als Hauptgestaltungsfelder einer sozial 
verantwortlichen Wohnungswirtschaft sollen unter Beteili-
gung der Mieter durch bedarfsgerechten Wohnraum die 
Kundenzufriedenheit erhöhen und außerdem zur Integration 
unserer immer vielfältigeren Gesellschaft beitragen. 

Das Unternehmen

Das Geschäftsmodell von Deutsche Wohnen ist die Bereit-
stellung und Vermietung von gutem, zeitgerechtem und vor 
allem bezahlbarem Wohnraum sowie dessen Bewirt
schaftung. 

Deutsche Wohnen entwickelt den Immobilienbestand durch 
aktives Portfoliomanagement fort. Dazu zählt neben Ankauf, 

Verkauf und Modernisierung auch der Bau neuer Wohnun-
gen für den Eigenbestand und den Verkauf an Dritte. 

Das beschriebene Geschäftsmodell stützt sich dabei auf die 
in hohem Maße digitalisierte Bewirtschaftungsplattform 
sowie die ebenfalls hoch digitalisierte Developmentplatt-
form von Vonovia zum Management der kompletten 
Wertschöpfungskette.

Dimensionen der Nachhaltigkeit bei Deutsche Wohnen

 

 
 

S
Social

G
Governance

E
Environmental

Beitrag zu Klimaschutz und 
CO2-Reduktion im Immobilien-
bestand und Neubau.

Verantwortung gegenüber Mietern 
und Gesellschaft durch faire Preise, 
bedarfsgerechten Wohnraum 
und zukunftsfähige Quartiers-
entwicklung. 

Attraktive und faire Arbeits-
umgebung für unsere vielfältige 
Belegschaft.

Nachhaltige Unternehmens-
führung und verantwortungsvolles 
Wirtschaften mit verlässlicher 
Compliance.

Grundlagen des KonzernsZusammengefasster Lagebericht —
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Unternehmensstruktur

Die Deutsche Wohnen SE als Muttergesellschaft des 
Deutsche Wohnen Konzerns ist in der Rechtsform einer 
dualistischen SE organisiert. Diese wird von einem Vorstand 
geleitet, der die Geschäfte eigenverantwortlich führt und die 
strategische Ausrichtung des Konzerns bestimmt. Die 
Umsetzung erfolgt in enger Abstimmung mit dem Aufsichts-
rat, der vom Vorstand regelmäßig über den Geschäfts
verlauf, die Strategie sowie über potenzielle Chancen und 
Risiken informiert wird. Der Aufsichtsrat überwacht die 
Tätigkeiten des Vorstands.

Der Unternehmenssitz der Deutsche Wohnen SE ist in 
Deutschland. Der eingetragene Firmensitz ist Berlin. Die 
Hauptgeschäftsstelle befindet sich in Mecklenburgische 
Straße 57, 14197 Berlin. 

Zum 31. Dezember 2025 gehörten 146 rechtliche Einheiten 
bzw. Gesellschaften (davon 145 im Inland) zur Unterneh-
mensgruppe von Deutsche Wohnen. Eine detaillierte 
Anteilsbesitzliste der Deutsche Wohnen SE ist im Konzern
anhang aufgeführt.

Die Deutsche Wohnen SE nimmt im Konzern die Funktion 
der Managementholding 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 übergeordnete Bewirtschaf-
tungs-, Projektentwicklungs-, Finanzierungs-, Dienstleis-
tungs- und Koordinationsaufgaben. Zudem verantwortet sie 
das Führungs-, Steuerungs- und Kontrollsystem sowie das 
Risikomanagement der Gruppe. Ferner ist die Verantwortung 
für Nachhaltigkeitsfragen in der Deutsche Wohnen SE 
zentral angesiedelt; sie koordiniert diese für die gesamte 
Gruppe.

Mit Wirksamwerden des Beherrschungsvertrags zwischen 
dem Mehrheitsaktionär Vonovia SE und der Deutsche 
Wohnen SE am 1. August 2025 ist die Vonovia SE herrschen-
des Unternehmen und nach Maßgabe des Beherrschungs-
vertrags zu Weisungen an den Vorstand berechtigt.

Zur Wahrnehmung der Managementfunktionen bedient sich 
Deutsche Wohnen sowohl eigener Servicegesellschaften 
wie auch externer Dienstleister, vornehmlich Vonovia, mit 
der umfangreiche Geschäftsbesorgungsverträge, insbeson-
dere für die kaufmännischen und operativen Unterstüt-
zungsfunktionen, abgeschlossen wurden. 

Durch die Bündelung von Unternehmensfunktionen auf einer 
einheitlichen Bewirtschaftungs- und Developmentplattform 
mit Vonovia erzielt der Konzern Harmonisierungs-, Standar-
disierungs- und Skaleneffekte und erspart somit den 
Konzerngesellschaften das Unterhalten eigener Funktionen.

Mit einem leistungsfähigen Organisationsmodell, optimier-
ten Prozessen, der eindeutigen Fokussierung auf den 
Servicegedanken und damit auf unsere Kunden sowie einer 
klaren klimaschutzorientierten Investitionsstrategie legen 
wir die Grundsteine für ein nachhaltiges Wirtschaften vor 
dem Hintergrund berechtigter Interessen eines privatwirt-
schaftlichen Unternehmens.

Darüber hinaus wird Deutsche Wohnen im Rahmen von 
Neubau- und Developmentmaßnahmen, Nachverdichtung 
und Aufstockung neue Wohnungen bauen, um insbesondere 
der steigenden Nachfrage in den Metropolregionen gerecht 
zu werden. Der Neubau wird auf Basis eines Geschäftsbe-
sorgungsvertrags über die Developmentaktivitäten von 
Vonovia und der Marke BUWOG betrieben. Hierdurch kann 
Deutsche Wohnen ein umfassendes Produkt- und Prozess-
Know-how im Bau und in der Entwicklung von Wohnbau
projekten vorweisen. Das Developmentgeschäft wird im 
Wesentlichen über Projektgesellschaften gesteuert.

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.

Die Strategie

Die seit Jahren bei Deutsche Wohnen verfolgte Unterneh-
mensstrategie hatte sich bewährt und wies einen hohen 
Reifegrad und eine hohe Flexibilität auf. Sie hat das Geschäft 
und den Wachstumspfad der vergangenen Jahre getragen 
und hat sich in den vergangenen Krisenjahren als robust 
erwiesen.

Die Strategien von Deutsche Wohnen und Vonovia zeigten 
einen hohen Grad an Komplementarität und bildeten so die 
Basis für den Zusammenschluss der beiden Unternehmens-
gruppen. Im sogenannten Business Combination Agreement, 
der Grundsatzvereinbarung zum Zusammenschluss, wurde 
vereinbart, die beiden komplementären Strategien zu 
harmonisieren, um für beide Unternehmensgruppen 
Synergiepotenziale zu erschließen, um so Mehrwert im Sinne 
eines gemeinsamen nachhaltigen Handelns zu schaffen. 

Diese Strategie wurde in den vergangenen Jahren im Sinne 
einer Stakeholder-Value-Strategie verfeinert und fokussiert 
sowie ganzheitlicher formuliert, wodurch die Bedeutung aller 
wesentlichen Interessengruppen Berücksichtigung fand.

Durch die Überarbeitung der Wesentlichkeitsanalyse im Jahr 
2024 im Gesamtkonzernverbund mit Vonovia gemäß der 
European Sustainability Reporting Standards der EU (ESRS) 
und durch die Ableitung der Chancen und Risiken sowie der 
Einflüsse aus der Unternehmenstätigkeit auf die Interessen-
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gruppen wurde weitere Transparenz geschaffen und die 
Basis für eine noch stärker integrierte Unternehmenstätig-
keit gelegt. 

Die bedeutenden Werttreiber der Strategie

In diesem Kontext hat der Vorstand die 4+1-Strategie in 
seine bedeutsamsten Werttreiber aufgeschlüsselt:

1.	 Die hocheffiziente Bewirtschaftungsplattform 
2.	 Die optimierte Kapitalstruktur und vorteilhafte  
	 Kapitalkosten 
3.	 Die Orientierung der Investitionen an den Megatrends 
4.	 Der Wertbeitrag des Developmentgeschäfts 
5.	 Die effiziente Kapitalallokation

Dabei werden verstärkt auch die Einflüsse auf nachhaltig-
keitsbezogene Auswirkungen berücksichtigt.

(1)	 Über die gemeinsame Nutzung der skalierbaren Bewirt-
schaftungsplattform mit Vonovia und deren hochdigitalisier-
ten Prozessen können die Wohneinheiten unter Ausnutzung 
von Skalen- und Harmonisierungseffekten optimiert bewirt-
schaftet werden. Damit verbunden ist unmittelbar eine 
ausgeprägte Fixkostendegression und gleichzeitig die 
Sicherstellung einer gleichbleibend hohen Qualität.

Die weiteren Entwicklungen in der Digitalisierung eröffnen 
auch zukünftig weitere Effizienzpotenziale sowohl in den 
Prozessen wie auch in der Verwertung von Gebäudestamm- 
und Gebäudebewegungsdaten. Der sogenannte digitale 
Zwilling steht für die Auflösung und Abbildung von 
Gebäuden in digitaler Form zur unternehmensweiten 
Weiterverwertung.

Das Spektrum der Weiterverarbeitung der digitalen 
Gebäudedaten reicht von einem weiter verbesserten Service
level für die Kunden über die passgenaue Formulierung der 
nachhaltigen Investitionsmaßnahmen bis hin zu einer 
sogenannten „predictive maintenance“, insbesondere von 
Heizungen und Aufzügen.

(2)	Eine optimierte Kapitalstruktur und damit vorteilhafte 
Kapitalkosten sichern die Finanzierung mit Eigen- und Fremd-
kapital und damit auch nachhaltig das kapitalintensive Ge-
schäft eines Wohnimmobilienunternehmens zur Gewährleis-
tung einer dem Risiko angemessenen Rendite langfristig ab.

Die vornehmliche Stärkung der Innenfinanzierung stellt die 
Basis für Investitionen zur Adressierung der Herausforde-
rungen aus den Megatrends dar. Die Beibehaltung eines 
sogenannten Investment-Grade-Ratings stellt unverändert 
ein wesentliches Ziel dar. Die Auswahl an Fremd- oder 
Eigenmittelfinanzierung orientiert sich opportunistisch an 

den aktuellen Eigenkapital- oder Fremdkapitalmarktbedin-
gungen.

(3)	Bei den Investitionen entlang der Megatrends ist zu 
unterscheiden zwischen 

 > Investitionen in Neubau zur Linderung der Wohnungs-
knappheit,
 > Investitionen in die Optimierung bestehender Wohnbe-
stände durch Modernisierung und altersgerechten Umbau,
 > Investitionen in Klimaschutz zur CO2-Reduzierung und in 
Quartierszusammenhänge zur Förderung der Mieter
zufriedenheit.

Dabei müssen alle Investitionen den geänderten Renditekri-
terien Rechnung tragen.

(4)	Das Developmentgeschäft dient unmittelbar der Verrin-
gerung der Wohnungsknappheit durch die gezielte Erweite-
rung der Eigenbestände wie auch der unmittelbaren Ertrags-
realisierung im Drittgeschäft.

Die Produktpalette umfasst den Verkauf einzelner Eigen-
tumswohnungen und den Verkauf von Projekten an Investo-
ren (to sell) einerseits und den Bau von Mietwohnungen für 
den Eigenbestand und den Neubau auf bestehenden Grund-
stücksreserven im Bestand (to hold) andererseits. Auch das 
Developmentgeschäft orientiert sich am Quartiersgedanken 
und an den Aspekten der Nachhaltigkeit.

Die Werttreiber unserer Strategie
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Garant für den Wertbeitrag des Developmentgeschäfts ist 
die effiziente Umsetzung der Projekte auf Basis der Develop-
mentplattform entlang der gesamten Wertschöpfungskette. 
Die Wertschöpfungskette reicht von der Akquisition von 
Baugrundstücken über die Entwicklung, Planung, Realisie-
rung und Vermarktung der Projekte.

Dabei hat das Developmentgeschäft die aktuellen Heraus-
forderungen an die gestiegenen Renditehürden wie die 
Herausforderungen an eine effiziente Kapitalbindung zu 
erfüllen. 

(5)	Weiterer entscheidender Werttreiber ist die effiziente 
Kapitalallokation. Aufgrund der aktuellen Renditeanforde-
rungen basierend auf den erhöhten Kapitalkosten ist die 
Stärkung des Eigenkapitalanteils und die Fokussierung auf 
die Innenfinanzierung als ein bedeutender Werttreiber 
identifiziert worden, der die Möglichkeiten an renditeorien-
tierten nachhaltigen Investitionen optimiert. Die Rendite 
sowie die Innenfinanzierungskraft determinieren die 
tatsächliche Kapitalallokation. 

Weiterentwicklung: Wachstumsstrategie „Accelerate“

2025 wurden im Vonovia Konzernverbund ergänzende 
Wachstumsinitiativen („Accelerate“) veröffentlicht, die auf 
Veränderungen im Markt reagieren und zusätzliche Ertrags-
quellen erschließen. Allen Initiativen gemein ist, dass sie auf 
der Grundlage von standardisierten und skalierten Ge-
schäftsprozessen aufbauen. Sie ermöglichen es, einerseits 
die Geschäftsbeziehung bei bestehenden Endkunden 
(„B2C“) auszubauen und andererseits neue Geschäftsfelder 
im Geschäftskundenbereich („B2B“) zu erschließen.

Die strategischen Wachstumsinitiativen sind auf drei 
Bereiche ausgerichtet:

Im Bereich Return to performance geht es um neue Stärke 
im Kerngeschäft. Bereiche, die in den vergangenen Jahren 
krisenbedingt zurückgefahren wurden, werden nachhaltig 
gestärkt und wieder auf Wachstum ausgerichtet:

 > Development: Deutsche Wohnen baut attraktive und 
kosteneffiziente Wohnprojekte für den eigenen Bestand 
und den Verkauf. Im Rahmen der weiterhin erforderlichen 
Optimierung der Baukosten setzt Deutsche Wohnen u. a. 
auf das „Basishaus“, um nachhaltigen und bezahlbaren 
Wohnraum für unterschiedliche Zielgruppen zu bauen. 
Strukturell hohe Baukosten erfordern weiterhin die 
Implementierung eines Design-to-cost-Prinzips und die 
systematische Verfolgung des seriellen Bauens.

 > Recurring Sales: Deutsche Wohnen verkauft Wohneinhei-
ten aus bestehenden und neuen Eigentümergemeinschaf-
ten und monetarisiert so die vergangene Wertsteigerung. 
Diese Verkaufserlöse kann Deutsche Wohnen zum Teil in 
die Modernisierung der Kernbestände reinvestieren und 
stärkt so die Innenfinanzierungskraft.

Der Bereich Accelerated tech-supported investments zielt 
auf eine signifikante Beschleunigung der Bestandsinvestitio-
nen entlang des Klimapfads von Deutsche Wohnen. Dabei 
werden innovative Technologien durch Standardisierung und 
Industrialisierung in industrielle Fertigungsprozesse über-
führt:

 > Serial Modernization: Deutsche Wohnen nutzt insbeson-
dere vorgefertigte Fassadenelemente für die energetische 
Ertüchtigung der Gebäude und saniert so schneller und 
effizienter.
 > Energy Cube: Mit dem Wärmepumpen-Cube nutzt Deut-
sche Wohnen eine innovative „Plug & Heat“-Lösung für 
Gebäude, die zukünftig mit Wärmepumpen versorgt 
werden sollen, und treibt so – besonders in Kombination 
mit Photovoltaik – die Wärmewende in für diese Techno-
logie geeigneten Quartieren voran.

Mit dem Bereich New sources of growth sind neue Ge-
schäftsmodelle entlang der Wertschöpfungskette verbun-
den. Deutsche Wohnen hat innovative Ideen entwickelt, die 
das bestehende Geschäft deutlich erweitern oder auf völlig 
neue Bereiche ausdehnen. Im Mittelpunkt steht dabei die 
Transformation hin zu einem B2C- und B2B-Service-
Geschäftsmodell.

 > Manage to Green: Deutsche Wohnen kauft energieineffi-
ziente Bestände in guten Lagen an und investiert in ihre 
energetische Sanierung, um sie anschließend gewinnbrin-
gend zu veräußern. Dabei nutzt Deutsche Wohnen eigenes 
Know-how und Preisvorteile.
 > Occupancy Rights: Deutsche Wohnen bietet Unterneh-
menskunden und Institutionen Belegungsrechte für ihre 
Mitarbeiter an und denkt so das Konzept der Werks
wohnung neu.
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Chancen und Risiken

Struktur und Instrumente des 
Risikomanagements  

Das Marktumfeld und die gesetzlichen bzw. regulatorischen 
Rahmenbedingungen von Deutsche Wohnen verändern sich 
stetig. Deutsche Wohnen stellt sich darauf ein, indem sie 
ihre Strategie und in Verbindung damit ihre Geschäftstätig-
keit kontinuierlich weiterentwickelt. Auch auf ESG-Einflüsse 
der verschiedensten Anspruchsgruppen stellt sich Deutsche 
Wohnen mit einer Justierung der entsprechenden ESG-Ziele 
ein. Mit diesen Veränderungen ergeben sich regelmäßig 
weitere Chancen und Risiken bzw. kann sich die Ausprägung 
bereits erkannter Chancen und Risiken ändern. 

Deutsche Wohnen hat daher zum Erkennen, Bewerten und 
Steuern aller für das Unternehmen (und für Umwelt und 
Gesellschaft) relevanten Risiken ein umfassendes Risiko
management implementiert. Damit werden Gefährdungs-
potenziale verringert, der Fortbestand des Unternehmens 
gesichert, die strategische Weiterentwicklung des Unter
nehmens 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. Auch Abweichungen von den geplanten ESG-Ziel
setzungen des Unternehmens bergen Risiken für die wirt-
schaftliche Entwicklung.

Chancen sind mögliche Ereignisse oder Entwicklungen, die 
eine positive Auswirkung auf die erwartete wirtschaftliche 
Entwicklung haben können und damit zu einer positiven 
Abweichung zur Kurzfristplanung (Budget und Forecasts) 
sowie zur Mittelfristplanung (Fünfjahresplan) führen. Aus 
Abweichungen von den ESG-Zielsetzungen des Unterneh-
mens können sich auch Chancen ergeben. Für die interne 
Steuerung erfolgt keine Quantifizierung der Chancen.

Das Risikomanagement von Deutsche Wohnen basiert auf 
einem integrierten Risikomanagementansatz mit fünf 
Säulen.

Fünf Säulen des Risikomanagements bei Deutsche Wohnen

Zusammengefasster Lagebericht — Grundlagen des Konzerns Ί Chancen und Risiken
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(1) Performance-Management

Eine detaillierte Unternehmensplanung sowie die entspre-
chende Berichterstattung über Abweichungen der operati-
ven und finanziellen Kennzahlen aus dem Controlling bilden 
die Basis für das im Unternehmen eingesetzte Frühwarnsys-
tem. Es analysiert die Geschäftsentwicklung im Abgleich mit 
den vom Aufsichtsrat gebilligten Plänen und im Vergleich 
zum Vorjahr. Weiterhin werden regelmäßig Prognosen 
erstellt, die die Auswirkung möglicher Risiken und Chancen 
auf die Geschäftsentwicklung in angemessener Weise 
berücksichtigen. 

Die Berichterstattung umfasst detaillierte quartalsweise 
Controlling-Reports für Vorstand und Aufsichtsrat. Das 
operative Geschäft wird durch regelmäßig erstellte Kenn-
zahlenreports abgebildet. Auf Basis dieser Reports bzw. der 
darin enthaltenen Soll-/Ist-Abweichungen werden Gegen-
maßnahmen eingeleitet und umgesetzt und in den anschlie-
ßenden Berichtsperioden auf ihre Wirksamkeit hin über-
prüft.

(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 Unternehmens
führung und -kultur. Es sollen die Integrität von Mitarbeitern, 
Kunden und Geschäftspartnern gewährleistet und mögliche 
negative Folgen für das Unternehmen sowie für Umwelt und 
Gesellschaft vermieden werden.

Die Unternehmensführung und -kontrolle von Deutsche 
Wohnen leitet sich aus den maßgeblichen gesetzlichen 
Bestimmungen, aus der Satzung und aus den Geschäftsord-
nungen von Aufsichtsrat und Vorstand ab. Sie bilden die 
Grundlage für unternehmensinterne Regeln und Richtlinien, 
deren Einhaltung von einem zentralen Compliance-Manage-
ment-System überwacht und von einem Richtlinienmanage-
ment verwaltet wird, das im Bereich Compliance und Daten-
schutz 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 ist ein Compliance-Management-System im 
Einklang mit IDW PS 980 etabliert und eine zentrale Verant-
wortungsfunktion, der Chief Compliance Officer, ernannt, 
um insbesondere Compliance-Risiken zu identifizieren, 
geeignete Maßnahmen zur Vermeidung und Aufdeckung 
dieser Risiken zu ergreifen und auf festgestellte Compliance-

Risiken angemessen zu reagieren (Compliance-Programm). 
Er übernimmt gleichzeitig auch die Funktion des Menschen-
rechtsbeauftragten des Unternehmens.

Wesentliche inhaltliche Kernpunkte des Compliance-
Management-Systems sind der Verhaltenskodex (Code of 
Conduct) von Deutsche Wohnen, der sich an ethischen 
Werten und gesetzlichen Vorgaben orientiert und die 
Eigenverantwortlichkeit der Mitarbeiter stärkt, die Compli-
ance-Richtlinie von Deutsche Wohnen sowie ein Geschäfts-
partnerkodex, der Anforderungen an Vertragspartner des 
Unternehmens stellt. Ein externer Ombudsmann sowie eine 
Compliance-Hotline bei einer externen Kanzlei stehen für 
sämtliche Compliance-Fragen zur Verfügung. Ergänzt 
werden diese Systeme um einen anonymen Whistleblower-
Kanal in acht Sprachen. Alle Hinweisgeberkanäle stehen 
nicht nur den Beschäftigten, sondern auch allen externen 
Personengruppen zur Verfügung wie Kunden und Geschäfts-
partnern.

(3) Risikomanagementsystem

Die Strategie von Deutsche Wohnen ist nachhaltig und 
langfristig ausgerichtet. In Verbindung damit verfolgt 
Deutsche Wohnen in ihrer Geschäftstätigkeit eine konserva-
tive Strategie zum Management von Risiken. 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 
Deutsche Wohnen. Es stellt die frühzeitige Erkennung, 
Bewertung, Steuerung und Überwachung aller Risiken sicher, 
die über die im Performance-Management verarbeiteten 
kurzfristigen finanziellen Risiken hinaus im Konzern existie-
ren und nicht nur die Ertrags- und Vermögenslage, sondern 
auch immaterielle Werte gefährden können. 

Das Risikomanagementsystem berücksichtigt explizit 
Nachhaltigkeitsrisiken. Im Rahmen der Einführung der 
Berichterstattung nach den European Sustainability Repor-
ting Standards (ESRS) auf Ebene der Vonovia wurde im Zuge 
der Wesentlichkeitsanalyse die Erhebung und Bewertung 
der Auswirkungen der Unternehmenstätigkeit auf Menschen 
und die Umwelt sowie der nachhaltigkeitsbezogenen Risiken 
und Chancen auch für Deutsche Wohnen in den Risikoma-
nagementprozess integriert. Somit werden potenzielle 
Gefahren, die den Unternehmenswert, die Unternehmens-
entwicklung oder Menschen und die Umwelt beeinträchti-
gen können, frühzeitig erkannt. Das Risikomanagement 
berücksichtigt umfeld- und unternehmensspezifische 
Frühwarnindikatoren und bezieht die regionalen Kenntnisse 
und Wahrnehmungen unserer Mitarbeiter ein.
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Organisatorisch ist das Risikomanagement unmittelbar beim 
Vorstand von Deutsche Wohnen angesiedelt. Er trägt die 
Gesamtverantwortung und entscheidet über die Aufbau- 
und Ablauforganisation des Risikomanagements und die 
Ausstattung mit Ressourcen. Das Risikomanagementsystem 
wird im Rahmen der Geschäftsbesorgungsverträge mit 
Vonovia (  Unternehmensstruktur) geregelt. Im Rahmen des 
Risikomanagements wird ein Software-gestützter, periodi-
scher Risikomanagementprozess angestoßen. Dabei werden 
die gemeldeten Risiken konsolidiert und validiert. Zudem 
werden die risikosteuernden Maßnahmen validiert und die 
Umsetzung überwacht. Dabei werden gemeinsam mit den 
jeweiligen Risikoverantwortlichen Frühwarnindikatoren zur 
Überwachung der tatsächlichen Entwicklung bei bestimm-
ten Risiken definiert. 

Risikoverantwortlich sind die Führungskräfte der ersten 
Ebene unterhalb des Vorstands, die auch auf Vonovia Ebene 
für das entsprechende Segment/Ressort verantwortlich sind. 
Sie übernehmen die Identifizierung, Bewertung, Steuerung, 
Überwachung, Dokumentation und Kommunikation aller 
Risiken in ihrem Verantwortungsbereich. Zudem erfolgt die 
Risikoerfassung und -meldung aller Risiken im Risiko-Tool 
des Unternehmens in den vorgegebenen Berichtszyklen.

Auf der Basis einer halbjährlich angestoßenen Risikoinventur 
– jeweils im 2. und 4. Quartal eines Geschäftsjahres – wird 
ein Risikoreport für den Vorstand und den Aufsichtsrat von 
Deutsche Wohnen erstellt. Zudem werden wesentliche 
Risikoentwicklungen und deren Auswirkungen auf die 
Unternehmensplanung und -ziele simuliert. Der Vorstand 
von Deutsche Wohnen verabschiedet die dokumentierten 
Ergebnisse des Risikomanagements, berücksichtigt diese bei 
der Unternehmenssteuerung und berichtet diese an den 
Aufsichtsrat. Der Prüfungsausschuss des Aufsichtsrats 
überwacht die Wirksamkeit des Risikomanagements. 

Sollten bedeutsame Risiken, also Risiken mit spürbarer 
Auswirkung auf die Geschäftsentwicklung (Risiken mit 
einem möglichen Verlust im Adjusted EBT von mehr als 
15 Mio. € bzw. einem möglichen bilanziellen Verlust von 
mehr als 180 Mio. €) unvermittelt auftreten, werden diese 
ad hoc direkt an den Vorstand und Aufsichtsrat berichtet.

Im Rahmen des Jahresabschlussprozesses werden die im 
4. Quartal erhobenen Risiken auf ihre Aktualität überprüft 
und, soweit erforderlich, fortgeschrieben und um neu 
identifizierte Risiken ergänzt. Neue Risiken können sich im 
Rahmen der Budget- und Fünfjahresplanung ergeben. Diese 
werden im Planungsprozess bilateral mit dem jeweiligen 
Risikoverantwortlichen abgestimmt und bewertet.

In das Risikomanagementsystem von Deutsche Wohnen ist 
ein Simulationsmodell zur Risikotragfähigkeit integriert. Im 
Rahmen dieser Analyse bewertet das Risikomanagement 

jährlich bzw. anlassbezogen die Abhängigkeiten zwischen 
den bedeutsamen Risiken und legt die Parameter zur Risiko-
aggregation fest. Zur Bestimmung der Gesamtrisikoposition 
des Unternehmens wird ein Monte-Carlo-Simulationsmodell 
auf Basis der für die Risiken relevanten statistischen 
Verteilungsfunktionen eingesetzt. Die sich ergebende 
Gesamtrisikoposition wird der Risikotragfähigkeit des 
Unternehmens im Hinblick auf Zahlungsunfähigkeit und 
Überschuldung gegenübergestellt. Extremszenarien von 
ausgewählten bedeutsamen Risiken werden zudem im 
Rahmen der Unternehmensplanung simuliert. Dabei werden 
stets die Auswirkungen auf die Steuerungskennzahlen sowie 
die finanzierungsbezogenen Kennzahlen betrachtet. Die 
Ergebnisse der Simulationen werden mit dem Vorstand 
diskutiert. Planung und Risikomanagement liegen dabei im 
Bereich Controlling in einer Hand.

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

Das Risikomanagement betrachtet alle Aktivitäten entlang 
des Risikomanagementprozesses, d. h. die

 > Risikoidentifikation,
 > Risikobewertung,
 > Aggregation der Risiken,
 > Risikosteuerung und
 > Risikoüberwachung.

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

Bei der Risikobewertung werden ertragswirksame und 
bilanzwirksame Risiken unterschieden. Ertragswirksame 
Risiken haben eine negative Auswirkung auf die nachhaltige 
Ertragskraft des Unternehmens und damit auf das Adjusted 
EBITDA der jeweiligen Segmente sowie den Adjusted EBT. In 
der Regel sind diese Risiken auch liquiditätswirksam. Bilanz-
wirksame Risiken haben keine Auswirkung auf den Adjusted 
EBT, aber sehr wohl auf die Vermögenspositionen sowie 
grundsätzlich auch auf das Periodenergebnis. Diese können 
auch nichtliquiditätswirksam sein, z. B. aufgrund einer reinen 
Auswirkung auf Immobilienwerte.

Eine Risikobewertung ist, wenn möglich, immer quantitativ 
vorzunehmen. Grundsätzlich ist bei der Risikobewertung von 
einer Worst-Case-Betrachtung auszugehen. Sofern dies aber 
nicht oder nur schwer möglich ist, ist eine qualitative 
Zuordnung anhand einer detaillierten Matrix vorzunehmen. 
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Die Klassifizierung der erwarteten Schadenshöhe erfolgt in 
fünf Klassen:

Kategorie Klasse Beschreibung Ertragswirksam* Bilanzwirksam*

Sehr hoch 5 Existenziell für das Unternehmen
Möglicher Verlust von > 270,0 Mio. €  
vom Adjusted EBT

Möglicher bilanzieller Verlust  
von > 3.600 Mio. €

Hoch 4

Bedrohliche Auswirkungen auf die  
Geschäftsentwicklung, vorherige  
Geschäftslage mittelfristig nicht  
wiederherstellbar

Möglicher Verlust von 135,0–270,0 Mio. €  
vom Adjusted EBT

Möglicher bilanzieller Verlust  
von 1.800–3.600 Mio. €

Wesentlich 3
Beeinträchtigt vorübergehend die  
Geschäftsentwicklung

Möglicher Verlust von 54,0–135,0 Mio. €  
vom Adjusted EBT

Möglicher bilanzieller Verlust  
von 720–1.800 Mio. €

Spürbar 2

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

Möglicher Verlust von 15,0–54,0 Mio. €  
vom Adjusted EBT

Möglicher bilanzieller Verlust  
von 180–720 Mio. €

Gering 1
Unwesentliche Auswirkungen auf die 
Geschäftsentwicklung

Möglicher Verlust von 1,5–15 Mio. €  
vom Adjusted EBT

Möglicher bilanzieller Verlust  
von 24–180 Mio. €

*	� Möglicher finanzieller Verlust über fünf Jahre, entsprechend dem Planungshorizont der Mittelfristplanung.

Die erwartete Eintrittswahrscheinlichkeit der Risiken ist in 
fünf Klassen aufgeteilt.

Kategorie Klasse Definition

Wahr-
scheinlich-
keit

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 unwahr- 
scheinlich 1

Es ist sehr unwahrscheinlich, dass das  
Risiko im Betrachtungszeitraum ein-
tritt. < 5 %

Für jedes Risiko werden die erwarteten Schadenshöhen und 
Eintrittswahrscheinlichkeiten vor Maßnahmen (brutto) bzw. 
nach Maßnahmen (netto) innerhalb der festgelegten 
Bandbreiten klassifiziert, in einem Risiko-Tool dokumentiert 
und dort in eine Heatmap überführt. Maßgeblich für das 
Risiko-Reporting ist die Nettobewertung und die Einordnung 
der Risiken in die Netto-Heatmap mit je fünf Klassen bei 
Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshöhe.

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
Wesent-

lich

4
Hoch

5
Sehr
hoch

Schadenshöhe

Als Top-Risiken werden die in die roten bzw. gelben Felder 
eingeordneten Risiken angesehen. Diese werden an den 
Aufsichtsrat berichtet und im Rahmen des externen Repor-
tings veröffentlicht. Die den roten Feldern zugeordneten 
Risiken werden als für das Unternehmen bedrohliche bzw. 
existenzgefährdende Risiken eingeordnet. Die den gelben 
Feldern zugeordneten Risiken sind bedeutsam für das 
Unternehmen. Rote und gelbe Risiken werden einem intensi-
ven Monitoring durch den Vorstand und Aufsichtsrat 
unterzogen. Die den grünen Feldern zugeordneten Risiken 
sind für das Unternehmen von untergeordneter Bedeutung.

Im Rahmen einer aktiven Risikosteuerung erfolgt eine 
Fokussierung auf die wesentlichen (roten und gelben) 
Risiken. Erforderliche konkrete Maßnahmen zur Risikosteue-
rung wurden vereinbart und in ein regelmäßiges Monitoring 
durch das Controlling eingebracht.
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Eine regelmäßige Risikoüberwachung durch das Controlling 
stellt sicher, dass Maßnahmen zur Risikosteuerung planmä-
ßig umgesetzt werden.

(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 Deutsche Wohnen werden 
erhoben und mithilfe einer Prozessmanagement-Software-
lösung an zentraler Stelle dokumentiert. Diese Dokumenta-
tion verdeutlicht neben den relevanten Prozessschritten 
wesentliche Risiken und Kontrollen im Sinne eines prozess-
orientierten Internen Kontrollsystems. Sie ist die verbind-
liche Basis für anschließende Bewertungen, Prüfungen 
und die Berichterstattungen an die Organe der Deutsche 
Wohnen SE über die Wirksamkeit des IKS im Sinne des 
§ 107 Abs. 3 S. 2 AktG.

Die Gesamtverantwortung für die Ausgestaltung und 
Umsetzung des IKS liegt beim Vorstand von Deutsche 
Wohnen. Der Vorstand delegiert diese Verantwortung an 
Prozess- und Kontrollverantwortliche. Die fachliche Weiter-
entwicklung des IKS wird von der Internen Revision unter-
stützt, ergänzend zur vollständigen Wahrnehmung ihrer 
originären Revisionsaufgaben. Die fachliche Betreuung der 
Dokumentations-Software wird von der Internen Revision 
wahrgenommen, die administrative Betreuung 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 Risiko
managementsystem in das konzernweite übergreifende 
Risikomanagementsystem eingebettet.

Die Verantwortung für die Abschlusserstellung ist organisa-
torisch im Bereich des Chief Financial Officer (CFO) und hier 
im Bereich Rechnungswesen angesiedelt. Der Bereich 
Rechnungswesen nimmt die Richtlinienkompetenz für die 
Anwendung der einschlägigen Rechnungslegungsvorschriften 
wie auch für die inhaltlichen und zeitlichen Schritte im 
Abschlusserstellungsprozess wahr.

Organisatorisch und systemtechnisch erfolgen die 
Abschlussarbeiten für alle in den Konzernabschluss einbe
zogenen Gesellschaften sowie die Konzernabschluss
erstellungsarbeiten 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 sichergestellt, dass Änderungen in den Anforde-
rungen inhaltlich und organisatorisch in den Abschluss
erstellungsprozess transformiert werden.

Die Rechenwerke der in den Konzernabschluss einbezoge-
nen Gesellschaften sind im Wesentlichen in einer IT-tech-
nischen SAP-Umgebung angesiedelt. Sie unterliegen im 
Wesentlichen einheitlichen Kontenplänen, Kontierungsvor-
gaben, Prozessen und Prozesskontrollen. Dabei wird dem 
Gebot der Funktionstrennung und dem Vier-Augen-Prinzip 
in angemessener Weise durch präventive wie auch nachge-
lagerte Kontrollen Rechnung getragen. Die entsprechenden 
Servicegesellschaften der Deutsche Wohnen-Gruppe 
melden ihre Daten im Rahmen eines IT-gestützten struktu-
rierten Datenerfassungsprozesses.

Die relevanten Abschlussdaten der einzelnen Gesellschaften 
werden über eine integrierte und automatisierte sowie mit 
umfangreichen Validierungsregeln ausgestattete Schnitt
stelle für das SAP-Konsolidierungsmodul zur Weiterver-
arbeitung 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 Prüfungsausschuss gibt dem Aufsichtsrat 
dann die Empfehlung für die Feststellung bzw. Billigung. 
Diese Prüfung erfolgt u. a. nach Erörterung mit dem Wirt-
schaftsprüfer und unter Zugrundelegung des Bestätigungs-
vermerks. Der Prüfungs-, Risiko- und Compliance-Ausschuss 
ist laufend in die Erstellung und Fortentwicklung des rech-
nungslegungsrelevanten Internen Kontroll- und Risiko
managementsystems eingebunden.

(5) Interne Revision

Die Prüfungen der Internen Revision nimmt die Konzern
revision Vonovia für Deutsche Wohnen vor. Der jährliche 
Prüfungsplan basiert auf einer risikoorientierten Bewertung 
der relevanten Prüfungsfelder des Deutsche Wohnen 
Konzerns und wird vom Vorstand und vom Prüfungsaus-
schuss des Aufsichtsrats genehmigt.
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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 wesent-
lichen und schwerwiegenden Feststellungen dem Leiter 
Controlling der Vonovia als beauftragten Verantwortlichen 
für das Risikomanagementsystem und bei Relevanz dem 
Compliance Officer vor. Der Prüfungsausschuss erhält 
quartalsweise eine Zusammenfassung der Prüfungsergeb-
nisse und der ergriffenen Maßnahmen. Der Umsetzungs-
stand der abgestimmten 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.

Aktuelle Risikoeinschätzung 

Im Geschäftsjahr 2025 erfolgte jeweils im 2. und 4. Quartal 
eine planmäßige Risikoinventur. Das Risikoreporting wurde 
dem Vorstand und dem Prüfungsausschuss vorgelegt. 
Außerplanmäßige Ad-hoc-Risikomeldungen gab es im 
Geschäftsjahr 2025 und bis zur Bilanzaufstellung nicht.

Gesamteinschätzung der Risikosituation

Zum Jahresende 2025 wurden für Deutsche Wohnen 65 
(2024: 69) Einzelrisiken erfasst. Insgesamt sind zum Jahres-
ende 2025 nach aktueller Einschätzung keine existenz
gefährdenden oder bedrohlichen Risiken für Deutsche 
Wohnen erkennbar. Der Vorstand von Deutsche Wohnen 
sieht zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts keine 
Risiken im Zusammenhang mit der zukünftigen Geschäfts-
entwicklung, denen das Unternehmen nicht in angemesse-
ner Weise entgegenwirken kann oder die sich bestandsge-
fährdend auf die Ertrags-, Vermögens- und/oder Finanzlage 
von Deutsche Wohnen auswirken könnten.

Im Rahmen der Risikotragfähigkeitsanalyse erfolgte zum 
Jahresende 2025 eine Quantifizierung der zu modellierenden 
Risiken sowie eine detaillierte Analyse der Zusammenhänge 
zwischen einzelnen Top-Risiken sowie ausgewählten grünen 
Risiken. Das Ergebnis der Risikotragfähigkeitsanalyse 2025 
ergab, dass für den Fortbestand von Deutsche Wohnen in 
der Fünfjahressicht keine aktuelle Gefährdung besteht. 
Damit ergibt sich in der Gesamtbeurteilung der Risikotrag-

fähigkeitsanalyse keine Veränderung gegenüber dem Jahres-
ende 2024.

In der Risikoinventur zum Jahresende 2025 wurden insge-
samt acht (2024: sieben) gelbe Risiken für das Unternehmen 
sowie 57 (2024: 62) weitere grüne Risiken ermittelt. Im 
Einzelnen ergibt sich folgendes Bild je Risikokategorie 
(Vorjahreswerte in Klammern):

Summe

Risiko Strategie
Operatives

Geschäft

Regulie-
rungs-
umfeld

Finan-
zierung Summe

7 (7)

7 (7)

4 (4)

27 (30)

31 (34)

1 (0)

15 (17)

 16 (17)

3 (3)

8 (8)

11 (11)

 

8 (7)

57 (62)

65 (69)

Risiken aus dem operativen Geschäft

Im operativen Geschäft sehen wir zum Jahresende 2025 die 
nachstehend erläuterten vier (2024: vier) gelben Risiken. 

Aus der Geschäftsbeziehung von Deutsche Wohnen zu 
Vonovia kann sich ein „Dienstleister-/Ausfallrisiko“ erge-
ben. Dies umfasst operative Risiken aus der Geschäftsbesor-
gung sowie Risiken aus Energiedienstleistungen und Risiken 
aus Finanzierung/Gesellschafterdarlehen. Das ertragswirk-
same Risiko wurde zum Ende des Berichtszeitraums 2025 
unverändert gegenüber 2024 mit einer erwarteten 
Schadenshöhe von >270 Mio. € und einer erwarteten 
Eintrittswahrscheinlichkeit von <5 % bewertet.

Die im Segment Rental gehaltenen Wohnimmobilien werden 
regelmäßig einer Bewertung unterzogen. Einzelheiten dazu 
sind im Konzernanhang im Kapitel  [D25] Investment Properties 

beschrieben. Durch sich ändernde Rahmenbedingungen an 
den Immobilien- und Kapitalmärkten können zukünftige 
Marktentwicklungen wie Inflation und weiter steigende 
Zinsen das Risiko einer weiteren Abwertung der Immobilien 
mit sich bringen. Sinkende Immobilienwerte würden zu 
einem steigenden Verschuldungsgrad (LTV) führen und 
könnten damit negative Effekte auf die Kapitalbeschaffung 
haben. Das bilanzwirksame operative Risiko „Zukünftige 
Marktentwicklung führt zur Abwertung der Immobilien“ 
wurde gegenüber 2024 unverändert mit einer erwarteten 
Schadenshöhe von 720-1.800 Mio. € und einer erwarteten 
Eintrittswahrscheinlichkeit von 5-39 % bewertet. 

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025
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Zur Begrenzung des Risikos hält Deutsche Wohnen an der 
bereits bestehenden Diversifizierung des Portfolios und 
Beibehaltung einer konservativen Kapitalstruktur (Erhalt des 
Investment-Grade-Ratings) fest.

Hinsichtlich der Verwertung unserer Developmentprojekte 
sehen wir ein Risiko, dass sich insbesondere durch deutlich 
gestiegene Baukosten und dadurch deutlich gestiegene 
Verkaufspreise oder Mieten, der Verkauf von Neubauten 
sowie die Vermietung von Neubauwohnungen schwieriger 
realisieren lässt und daraus entsprechende Nachfragerisiken 
resultieren. Zudem können ein falscher Produktmix oder 
Finanzierungsabhängigkeiten potenzieller Käufer zu nachtei-
ligen Entwicklungen für Deutsche Wohnen führen. Wir 
haben unsere Planung für Neubauinvestitionen entspre-
chend angepasst. Das als gelbes, ertragswirksames Risiko 
erfasste operative Risiko „Verwertungsrisiko Development“ 
wurde mit einer Schadenshöhe von 54-135 Mio. € (2024: 
135-270 Mio €) und einer gegenüber 2024 unveränderten 
erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit mit 40-59 % bewertet. 
Um frühzeitig auf Veränderungen in den Märkten reagieren 
zu können, werden regelmäßig fundierte Marktstudien und 
Marktanalysen erstellt und in Verbindung mit Berichten 
anerkannter Immobilienexperten analysiert. Identifizierte 
Marktänderungen werden bei der Analyse des Immobilien-
portfolios berücksichtigt und beeinflussen somit maßgeblich 
die Verkaufsplanung. 

Das ertragswirksame Risiko „Projektkostenrisiko Develop-
ment“ wird unverändert gegenüber 2024 mit einer Scha-
denshöhe von 54-135 Mio. € und einer erwarteten Eintritts-
wahrscheinlichkeit von 5-39 % bewertet. Um derartige 
Risiken bereits vor dem Erwerb neuer Grundstücke erkennen 
und sämtliche Risiken im Zusammenhang mit rechtlichen, 
steuerlichen, wirtschaftlichen, technischen und sozialen 
Fragen bewerten zu können, sind entsprechend abgestufte 
Due-Diligence-Prüfungen unter Einbindung unabhängiger 
Experten im Akquisitionsprozess des Bereichs Development 
vorgesehen. Darüber hinaus minimiert der Bereich Develop-
ment diese Risiken, indem er Projekte erst nach intensiven 
Prüfungen (Altlastenkataster) und Wirtschaftlichkeitsana-
lysen startet und diese während der gesamten Projektdauer 
mit regelmäßigen Kostenkontrollen sowie darauf aufbauen-
den Abweichungsanalysen begleitet.

Risiken aus Regulierungsumfeld und gesetzlichen 
Rahmenbedingungen

Durch Änderungen beim Regulierungsumfeld sowie bei 
gesetzlichen Rahmenbedingen können sich für alle Ge-
schäftssegmente von Deutsche Wohnen Risiken ergeben. 
Aktuell ist ein (2024: kein) wesentliches gelbes Risiko 
erfasst. 

Die öffentliche politische Diskussion um Verfügbarkeit und 
Preisentwicklung von Wohnraum äußert sich in Bestrebun-
gen von NGOs, politischen Parteien und/oder Mandatsträ-
gern, die regulatorischen Rahmenbedingungen für die 
Wohnungswirtschaft zu verschärfen. Dies betrifft insbeson-
dere mögliche nachteilige Entwicklungen in der Mietgesetz-
gebung, die das Geschäftsmodell von Deutsche Wohnen 
nachhaltig negativ beeinflussen können. Dies können (i) 
Regulierungen von Mietentwicklungen (z. B. durch Verlänge-
rung der Mietpreisbremse, Deckelung von Mieten u. a.), (ii) 
Einschränkungen bezüglich Umlagefähigkeit von Investi-
tionsausgaben und Betriebskosten oder (iii) eine Überfüh-
rung von Wohnimmobilien in Gemeineigentum sein. 

Solche regulatorischen Eingriffe können die Ertragskraft des 
Wohnungsbestands beeinträchtigen, Investitionsanreize 
reduzieren und die langfristige Werthaltigkeit der Immobi-
lien negativ beeinflussen. Bereits die öffentliche Diskussion 
oder Ankündigung derartiger Vorhaben kann zu finanziellen 
Schäden für Deutsche Wohnen führen (z. B. Reputation, 
potenzieller Rückzug von Investoren oder sonstigen Kapital-
gebern). 

Im Sinne der Risikoaggregation wurden mehrere Risiken zu 
einem neuen Risiko „Nachteilige Änderungen der regulatori-
schen Rahmenbedingungen“ zusammengefasst. Die ge-
nannten Auswirkungen betreffen die Finanz-, Vermögens- 
und Ertragslage von Deutsche Wohnen gleichermaßen und 
sind nicht eindeutig als ertrags- oder bilanzwirksam quanti-
fizierbar. Die Bewertung erfolgte daher als qualitatives Risiko 
mit einer erwarteten Schadenshöhe „sehr hoch“ und einer 
Eintrittswahrscheinlichkeit von 5-39% sowie einer Einstufung 
als gelbes Risiko. 

Dem Risiko wird durch kontinuierliches Monitoring der 
regulatorischen Entwicklungen sowie aktiven Dialog mit 
politischen und gesellschaftlichen Stakeholdern begegnet.

Risiken aus Finanzierung

Im Bereich der Finanzierung sehen wir zum Jahresende 2025 
die nachstehend erläuterten drei (2024: drei) gelben Risiken. 

Ein weiterer Anstieg der Kapitalmarktzinsen kann Risiken für 
das Wachstum von Deutsche Wohnen mit sich bringen und 
dazu führen, dass geplante Investitionen gekürzt, ausgesetzt 
oder gestrichen werden. Zudem kann eine steigende Zins-
last aufgrund einer ungünstigen Zinsentwicklung zu einem 
geringeren Wachstum oder sogar einem Sinken des 
Adjusted EBT führen. Da das aktualisierte Zinsniveau in der 
Planung berücksichtigt wurde, wurde das als gelbes, ertrags-
wirksames Risiko erfasste Finanzierungsrisiko „Ungünstige 
Zinsentwicklung“ im Jahr 2025 gemäß aktueller Einschätzung 

Chancen und RisikenZusammengefasster Lagebericht —



38

unverändert gegenüber 2024 mit der erwarteten Schadens-
höhe von 135-270 Mio. € und mit einer erwarteten Eintritts-
wahrscheinlichkeit von 5-39% erfasst. Neben der Diversifi-
zierung der Fremdkapitalinstrumente sowie einem 
ausgeglichenen Fälligkeitenprofil erfolgt die Risikobegren-
zung durch eine nachhaltige durchschnittliche Laufzeit/
Zinsbindung von rund sechs Jahren. Zudem stellt die Ent-
schuldung durch Liquiditätsfreisetzung eine Risikobegren-
zungsmaßnahme dar. 

Deutsche Wohnen hat aus Anleihen, gesicherten Darlehen 
und Transaktionen Verpflichtungen, bestimmte Kennzahlen 
zu berichten und gewisse Covenants einzuhalten (  Finanz-

lage). Sollten diese Covenants nicht eingehalten werden oder 
diese Reporting-Verpflichtungen nicht zeitnah erfüllt wer-
den, können sich für Deutsche Wohnen Zahlungsverpflich-
tungen ergeben, und durch neue Finanzierungen könnten 
zusätzliche negative Ergebnisauswirkungen entstehen. Das 
gelbe, ertragswirksame Finanzierungsrisiko „Nichteinhal-
tung von Verpflichtungen (aus Anleihen, gesicherten 
Darlehen, Transaktionen)“ wurde zum Ende des Berichtszeit-
raums 2025 unverändert gegenüber 2024 mit einer erwarte-
ten Schadenshöhe von >270 Mio. € und einer erwarteten 
Eintrittswahrscheinlichkeit von <5 % bewertet. Um dem 
Risiko zu begegnen, hat Deutsche Wohnen standardisierte 
Prozesse für die Überwachung sowie das Management der 
Verpflichtungen implementiert.

Durch die zum 1. Juli 2021 in Kraft getretenen Änderungen 
des Grunderwerbsteuergesetzes durch Absenkung der 
Beteiligungsschwelle von 95 % auf 90 % und Verlängerung 
des Beobachtungszeitraums von fünf auf zehn Jahre kann 
nachträglich eine Grunderwerbsteuerpflicht anfallen. Dies 
umfasst auch das Refinanzierungsrisiko von bestehenden 
Co-Investoren-Strukturen. Das gelbe, ertragswirksame 
Risiko „Risiko gesetzgeberischer Auslegung (Grunderwerb-
steuer wegen Share-Deals und Auswirkung der Steuersatz-
senkung auf die Mindeststeuer)“ (2024: „Änderung des 
Grunderwerbsteuergesetzes wegen Share Deals“) lag zum 
Ende des Berichtszeitraums weiterhin unverändert gegen-
über 2024 bei einer erwarteten Schadenshöhe von 
>270 Mio. € und einer erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit 
<5 %. Neben einer ständigen Überwachung von Rechtspre-
chung und Gesetzgebung begrenzt Deutsche Wohnen das 
Risiko auch durch Sensibilisierung der Entscheidungsträger 
im Rahmen von Kapitalmarkttransaktionen. Hierdurch ist die 
Einbindung der internen Steuerabteilung im Rahmen von 
Akquisitionen und sonstigen Kapitalmarkttransaktionen 
sichergestellt. 

Zum Jahresende 2025 ergab sich zusammengefasst folgen-
des Bild der identifizierten Nettorisiken:

Nettorisiken 

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

>95

60–95

40–59

5–39

<5

1 (0)

3 (3)

Schadenshöhe in den nächsten 5 Jahren
(in Mio. €)

wesent-
lich

sehr
hoch

Ertragswirksam

Bilanzwirksam

Qualitativ
gering spürbar hoch

1,5–
15,0

15,0–
54,0

54,0–
135,0

135,0–
270,0 >270,0

24,0–
180,0

180,0–
720,0

720,0–
1.800,0

1.800,0–
3.600,0 >3.600,0

2 (1) 

1 (2)

13 (15)

22 (25)

  

5 (7)

12 (10)

  

1 (0)

2 (2)

2 (2)

0 (1)

1 (1)

 

Nachhaltigkeitsrisiken

Neben den genannten gelben Risiken berichtet Deutsche 
Wohnen auch über ausgewählte grüne Risiken mit explizi-
tem Nachhaltigkeitsbezug, um der wachsenden Bedeutung 
dieser Risikobetrachtung Raum zu geben:

Risiken aus dem Bereich Umwelt (Environment)
Die Berücksichtigung von Klimaaspekten spielt – analog zum 
wachsenden Stellenwert in der Gesellschaft – im Geschäfts-
modell und in der Strategie von Deutsche Wohnen eine 
immer größere Rolle. Daraus resultierende transitorische 
Klimarisiken beschreiben die Auswirkungen, die aufgrund 
des Wandels hin zu einem nachhaltigen Wirtschaftssystem 
für Unternehmen resultieren können. Deutsche Wohnen hat 
sich zur Erreichung ihres Klimapfads und den damit verbun-
denen regulatorischen Anforderungen ein Intensitätsziel von 
einer Reduktion um rund 35 % der THG-Emissionen bis 2030 
im Vergleich zum Jahr 2021 im deutschen Portfolio gesetzt. 
An diesem Klimaziel halten wir unverändert fest. Daher 
bewerten wir auch weiterhin das Risiko „Nichteinhaltung 
Klimapfad“ unverändert gegenüber 2024 mit einer Scha-
denshöhe von 1,5-15 Mio. € und einer Eintrittswahrschein-
lichkeit von 5-39 % als grünes Risiko.

Darüber hinaus können sich Risiken durch einen „Deutlichen 
Anstieg des CO2-Preises“ ergeben. Während in unseren 
Planungen bereits ein steigender CO2-Preis berücksichtigt 
ist, kann ein im Hinblick auf die nationalen und europäischen 
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Ziele der Klimaneutralität (Niedrigemissionsszenario) 
darüber hinaus steigender CO2-Preis zu gegenüber der 
Planung erhöhten Kosten führen. Dieses Risiko wird unver-
ändert gegenüber 2024 mit einer Schadenshöhe von 1,5-
15 Mio. € und einer Eintrittswahrscheinlichkeit von 5-39 % als 
grünes Risiko bewertet.

Chronische oder akute Auswirkungen des sich verstärken-
den Klimawandels auf unseren Gebäudebestand sind in dem 
Risiko „Physische Klimarisiken“ bewertet. Darin enthalten 
sind potenzielle Schäden durch einen kontinuierlichen 
Temperaturanstieg sowie eine Zunahme von Extremwetter-
ereignissen wie Sturm, Hagel, Starkregen oder Überschwem-
mungen. Wir bewerten das Risiko unverändert gegenüber 
2024 mit einer Schadenshöhe von 1,5-15 Mio. € und einer 
Eintrittswahrscheinlichkeit von 60-95% (2024: 5-39%) als 
grünes Risiko. Zur Analyse und Bewertung möglicher 
langfristiger (d. h. über den üblichen Betrachtungszeitraum 
des Risikomanagements von fünf Jahren hinausgehender) 
Folgewirkungen des Klimawandels haben wir ein Klimarisiko-
Tool entwickelt, über das die international anerkannten 
Klimawandelszenarien des Intergovernmental Panel on 
Climate Change (IPCC) abgebildet werden.

Die transitorischen und physischen Klimarisiken können sich 
potenziell negativ auf die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage des Konzerns auswirken und zu einer erhöhten Schät-
zungsunsicherheit im Rahmen der Bilanzierung beitragen. 
Aktuell sehen wir für den vom Risikomanagement betrachte-
ten Zeitraum keine nennenswerten, unmittelbaren Risiken 
bedingt durch den Klimawandel, wie z. B. durch Extremwet-
terlagen wie Starkregen mit Überschwemmungspotenzial. 
Damit verbunden ergeben sich für Deutsche Wohnen nach 
aktuellem Kenntnisstand der künftigen Entwicklungen keine 
bilanziellen Folgen. Dies betrifft u. a. die Zeitwerte der als 
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, Nutzungsdauern, 
die Werthaltigkeit von Vermögenswerten und Rückstellun-
gen für Umweltrisiken, für die sich kein wesentlicher Anpas-
sungsbedarf ergibt.

Mit Bezug auf die geplante „Energieerzeugung und Skalie-
rung von Photovoltaik“ bewerten wir das Risiko durch z. B. 
steigende Kosten, Verfügbarkeit von Material oder Verände-
rungen bei der Regulierung unverändert gegenüber 2024 mit 
einer Schadenshöhe von 1,5-15 Mio. € und einer Eintritts-
wahrscheinlichkeit von 5-39 % als grünes Risiko.

Risiken aus dem Bereich Soziales (Social)
Deutsche Wohnen hat aufgrund ihrer im Konzernverbund 
realisierten Insourcing-Strategie – insbesondere im bran-
cheninternen Vergleich – einen hohen Bedarf an qualifizier-
ten Fachkräften. Fehlende Nachbesetzungen könnten zu 
ausbleibendem Wachstum, Qualitätseinschränkungen und 
geringerer Kundenzufriedenheit sowie steigenden Kosten 
durch den Einsatz von Subunternehmern führen. Aufgrund 

wirksamer Strategien für Recruiting und Retention bewerten 
wir das Risiko „Fachkräftemangel“ unverändert gegenüber 
2024 mit einer Schadenshöhe von 1,5-15 Mio. € und einer 
Eintrittswahrscheinlichkeit von 5-39% als grünes Risiko.

Durch die Nichteinhaltung von „gesetzlichen Regelungen 
zum Arbeitsschutz und Arbeitssicherheitsmanagement“ 
können nachteilige Auswirkungen für Deutsche Wohnen 
und ihre Mitarbeiter entstehen. Aktuell bewerten wir diese 
Risiken unverändert gegenüber 2024 mit einer spürbaren 
Schadenshöhe, sehen diese jedoch weiterhin mit <5 % 
Eintrittswahrscheinlichkeit als sehr unwahrscheinlich an.

Das Risiko „Ungenügende Überwachung von vertraglichen 
Sonderrechten (Sozialcharta)“, welches den Mieterschutz 
betrifft und damit das Ziel „Wohnen zu fairen Preisen“ 
beeinträchtigt, bewerten wir gegenüber 2024 unverändert 
mit einer Schadenshöhe von 15-54 Mio. € und sehen dieses 
jedoch aufgrund klar geregelter Prozesse mit einer Eintritts-
wahrscheinlichkeit von <5 % als sehr unwahrscheinlich an.

Risiken aus dem Bereich Unternehmensführung 
(Governance)
Für Deutsche Wohnen besteht das „Risiko des Verlusts der 
Grundlage nachhaltiger Finanzierungen“. Nachhaltige 
„grüne“ Finanzierungen gewinnen zunehmend an Relevanz. 
Sollte Deutsche Wohnen z. B. Nachhaltigkeitsziele nicht 
einhalten, könnte die Grundlage für diese Finanzierungen 
gefährdet sein. Wir bewerten das Risiko im Vergleich zum 
Vorjahr unverändert mit einer Schadenshöhe von 15- 54 Mio. € 
sowie einer Eintrittswahrscheinlichkeit von <5 %.

Darüber hinaus können sich für Deutsche Wohnen Risiken 
aus der „Nichterfüllung gesetzlicher Anforderungen und 
Investoren- oder Analystenerwartungen zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung“ ergeben. Auch dieses Risiko bewer-
ten wir aktuell unverändert gegenüber dem Vorjahr mit einer 
Schadenshöhe von 15-54 Mio. € und einer Eintrittswahr-
scheinlichkeit von <5 % als grünes Risiko.

Ein weiteres finanzielles Risiko kann sich durch mögliche 
„Bestechung und Korruption“ ergeben. Es kann in Verstößen 
gegen den Code of Conduct, die Konzernrichtlinie Anti-Kor-
ruption oder gesetzliche Vorgaben in Bezug auf Bestechung/ 
Bestechlichkeit begründet liegen. 

Aufgrund umfassender Maßnahmen im Compliance-
Management-System sehen wir das Risiko gegenüber 2024 
weiterhin als sehr unwahrscheinlich (Eintrittswahrschein-
lichkeit <5%) und mit einer weiterhin geringen Schadens
höhe behaftet an.

Chancen und RisikenZusammengefasster Lagebericht —



40

Aktuelle Einschätzung wesentlicher Chancen

Beurteilung der inhärenten Chancen im Geschäftsmodell

Im Rahmen der Weiterentwicklung der Strategie sowie in 
der Mittelfristplanung hat Deutsche Wohnen Ertragspoten-
ziale identifiziert. Die dafür zugrunde gelegten Annahmen zu 
Marktumfeld und den gesetzlichen bzw. regulatorischen 
Rahmenbedingungen für das operative Geschäft bergen 
Abweichungswahrscheinlichkeiten. Neben möglichen 
negativen Abweichungen auf die erwartete wirtschaftliche 
Entwicklung (Risiken) kann es auch zu vom Plan abweichen-
den vorteilhaften Geschäftsentwicklungen (Chancen) 
kommen. Im Rahmen der Berichterstattung gemäß ESRS 
wurde im Zuge der Wesentlichkeitsanalyse die Bewertung 
der Auswirkungen der Unternehmenstätigkeit auf die 
Unternehmensumwelt (Impacts), der Chancen (Opportuni-
ties) und Risiken (Risks) durchgeführt. Die Risiken sind dabei 
evaluiert und in den Prozess des Risikomanagements 
integriert worden. Die Chancen werden separat über den 
Strategie- und Planungsprozess als zukünftige Potenziale zur 
Ressourcenschonung und Ertragserzielung berücksichtigt.

Strategiebedingte Chancen

Die Grundlage für unser Wachstum bildet nach wie vor 
unsere bewährte 4+1-Strategie (  Die Strategie). Auf Basis 
der bestehenden Strategie hat Deutsche Wohnen 2025 eine 
neue Wachstumsstrategie („Accelerate“) und Initiativen 
entwickelt, aus denen sich zukünftige Ertragspotenziale 
ergeben. 

Im Bereich „Return to performance“ geht es um neue 
Chancen und Wachstum im Kerngeschäft, das in den 
vergangenen Jahren krisenbedingt zurückgefahren wurde. 

Im Rahmen des Ausbaus des Developments und der 
weiterhin erforderlichen Optimierung der Baukosten setzt 
Deutsche Wohnen u. a. über das „Design-to-cost“-Prinzip 
auf das sogenannte „Basishaus“, um nachhaltigen und 
bezahlbaren Wohnraum für verschiedene Zielgruppen zu 
schaffen. Neue Projekte in seriell-modularer Holz(hybrid)
bauweise stehen dabei im Fokus. Über effiziente Bauprozesse 
im Development, wie z. B. die Einführung der Typ-E-Geneh-
migung sowie den Einsatz von nachhaltigen, ökologischen 
Baustoffen, reduzieren wir Bauzeiten, das Umsetzungsrisiko 
und schonen Ressourcen. 

Der Bereich „Accelerated tech-supported investments“ zielt 
auf den Ausbau und die Optimierung von Investitionen 
entlang unseres Klimapfads, der eine treibhausgasneutrale 
Bewirtschaftung unseres Bestands bis 2045 vorsieht. Chan-
cen ergeben sich dabei in der kosteneffizienten seriellen 
Sanierung aus einem „all-in-one“-System für die Gebäude-
hülle als Ergänzung oder Alternative zur „konventionellen“ 

Modernisierung. Das Potenzial in dieser Initiative liegt in der 
industrialisierten Herstellung, die Geschwindigkeit, 
Planungssicherheit und Einkaufsvorteile mit sich bringt. 

Der Wärmepumpen-Cube ist eine „Plug & Heat“-Lösung für 
Gebäude, die zukünftig mit Wärmepumpen versorgt werden 
sollen. Sie bietet eine kostengünstige, schnelle und standar-
disierte Installation auf Basis eines hohen Vorfertigungs-
grads und schafft zusätzliche Potenziale durch eine skalierte 
Produktion. Insbesondere in Kombination mit dem Ausbau 
von Photovoltaik (PV) können wir die Wärmewende in unse-
ren Quartieren beschleunigen. Der Ausbau soll zunehmend 
durch die konzernübergreifende Handwerkerorganisation  
erfolgen, um Einkaufs- und Kostenvorteile auszunutzen 
sowie auf eine gesicherte Verfügbarkeit von Handwerkern 
zurückzugreifen.

Durch die Investitionen in Modernisierung, serielle Sanie-
rung, Wärmepumpen-Cubes und den PV-Ausbau ergeben 
sich Ertragspotenziale und Wachstumschancen für Deut-
sche Wohnen.  

Im Bereich „New sources of growth“ werden neue Ge-
schäftsmodelle im Konzernverbund entlang der Wertschöp-
fungskette adressiert, um das bestehende Geschäft zu 
erweitern oder auf neue Bereiche im Drittmarktgeschäft 
auszubauen.  

Relevante Chancen ergeben sich für uns über die Etablierung 
eines vollen Produktportfolios rund um den Ausbau erneuer-
barer Energien (Operate Energy) und einer erhöhten Markt-
durchdringung entlang der Wertschöpfungskette – von der 
Erzeugung über die Speicherung und das Energiemanage-
ment bis zum Verkauf, z. B. als Mieterstrom. 

Der Ankauf von nicht-modernisierten energieineffizienten 
Gebäuden (Manage to Green), deren anschließende Moder-
nisierung und der Wiederverkauf nach Wertsteigerung soll 
als Initiative in das Geschäftsmodell von Deutsche Wohnen 
integriert werden. Dabei sollen Know-how aus dem Ankauf 
und Erfahrungen in der Modernisierung einfließen. 

Die Basis für das Geschäftsmodell von Deutsche Wohnen ist 
die effiziente Bewirtschaftungsplattform im Konzernverbund 
mit Vonovia, die den gesamten wohnungswirtschaftlichen 
Zyklus abbildet. Die Bewirtschaftungsplattform dient im 
Rahmen der Wachstumsinitiativen auch als Basis für den 
Ausbau des Drittkundengeschäfts. Dabei soll das Angebot, 
ausgehend von Property-Management-Leistungen, Schritt 
für Schritt erweitert werden, um zukünftig auch fremden 
Immobilieneigentümern und Investoren die Leistung der 
gesamten Deutsche Wohnen erfolgreich anbieten zu kön-
nen. Dies führt zu einer höheren Auslastung der Bewirt-
schaftungsplattform mit der Chance auf mögliche Ertrags-
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potenziale durch eine größere Anzahl verwalteter 
Wohneinheiten.

Deutsche Wohnen verfolgt Akquisitionen und Internationali-
sierung auf opportunistischer Basis vor dem Hintergrund 
aktueller Rendite- und Finanzierungsmöglichkeiten und führt 
diese bei Wertsteigerung durch. Bei sich weiter verbessern-
den Rahmenbedingungen besteht die Chance auf Wachstum 
durch Wiederaufnahme von Akquisitionen und Portfolioan-
käufen, was Chancen zur Skalierung und weiteren Synergien 
eröffnet. 

Umfeld- und marktbezogene Chancen

Wir betreiben unser Geschäftsmodell unter Berücksichti-
gung der für uns relevanten Megatrends (Klimawandel, 
Urbanisierung, demografischer Wandel, technologischer 
Fortschritt), die das Geschäft langfristig positiv beeinflussen: 

Die Veränderungen des globalen Klimawandels sind bereits 
spürbar. Die Verringerung des CO2-Ausstoßes und die 
Anpassung an nicht mehr veränderbare Auswirkungen wie 
Extremwetterereignisse stützen die Investitionsstrategie von 
Deutsche Wohnen entlang des Klimapfads.  

Wir erwarten, dass städtische Regionen in den nächsten 
Jahren weiterwachsen. Die aktuell immer noch verlangsamte 
Bautätigkeit wird voraussichtlich dazu führen, dass in den 
Ballungsräumen das Ungleichgewicht zwischen Wohnraum-
angebot und Wohnraumnachfrage weiter zunimmt. So 
dürfte längerfristig ein Bau von rund 320.000 Wohneinheiten 
jährlich bis 2030 notwendig sein. Die urbane Wohnungs-
knappheit wird durch Zuwanderungseffekte zusätzlich 
verstärkt. Der demografische Wandel und der Trend zu mehr 
und kleineren Haushalten führen zu zusätzlicher Robustheit 
der Nachfrage nach Wohnraum, flankiert von dem Bedürfnis 
nach maßgeschneiderten Dienstleistungen, insbesondere 
für Senioren und lebendige und nachhaltige Quartiere. 

Zur Bewältigung der gesellschaftlichen Herausforderungen 
strebt die Politik auch die Verbesserung der Rahmenbedin-
gungen für den Wohnungsmarkt an. Sobald sich hier kurz-
fristige Lösungen im Sinne verbesserter Förderbedingungen 
und Preisentwicklungen, Deregulierungsmaßnahmen oder 
Beschleunigung von Genehmigungsverfahren abzeichnen, 
ergeben sich auch entsprechende Chancen für Deutsche 
Wohnen – für die wir uns auch entsprechend über unsere 
Kommunikationskanäle und den Stakeholderaustausch 
(beispielsweise über unsere Verbandsaktivitäten) einsetzen.

Chancen aus der operativen Geschäftstätigkeit

Deutsche Wohnen bewirtschaftet seine Wohnungsbestände 
bundesweit mit standardisierten und digitalisierten Syste-
men und Prozessen (Property-Management-Strategie). 

Die gemeinsame skalierbare Bewirtschaftungsplattform im 
Konzernverbund mit Vonovia wurde in den vergangenen 
Jahren Schritt für Schritt optimiert und arbeitet heute 
hocheffizient und digital. Die damit verbundenen Ertrags- 
bzw. Kosteneinsparpotenziale zeigen sich u. a. in der 
Senkung der Bewirtschaftungskosten je Wohneinheit. Die 
Kundenzufriedenheit stieg im selben Zeitraum spürbar an. 
Zusammen mit dem Angebot von wohnungsnahen Dienst-
leistungen und einem aktiven Quartiersmanagement bieten 
wir unseren Kunden ein Leistungspaket, das auf dem 
Wohnungsmarkt äußerst wettbewerbsfähig ist. Gleichzeitig 
sehen wir Chancen in einer verbesserten Reputation auf-
grund von Aufwertungen, die wir in unseren Quartieren 
vornehmen. Mit der mit Vonovia gemeinsam genutzten 
Bewirtschaftungsplattform verfolgen wir ein jederzeit 
skalierbares Geschäftsmodell, das die Bewirtschaftung 
neuer Bestände, die wir über Akquisitionen in unser Portfolio 
aufnehmen, integriert. 

Die operative Optimierung und kostenorientierte Steuerung 
der konzernübergreifenden Handwerkerorganisation VTS 
wird laufend fortgeführt. Über das Value-add-Geschäft 
bieten wir kundenorientierte Dienstleistungen im Konzern-
verbund an, die in engem Bezug zum Vermietungsgeschäft 
stehen. Auch hier können sich entlang der Wertschöpfungs-
kette innovative Ansätze, Technologien und Geschäfts
modelle zur Steigerung der Kundenzufriedenheit für 
Deutsche Wohnen mit zusätzlichem Ertrags- und Know-how-
Potenzial ergeben. 

Im Bereich von Genehmigungsprozessen und in der effizien-
ten Umsetzung von Bauvorhaben ist die Digitalisierung der 
öffentlichen Verwaltung von hoher Bedeutung. Die Ver-
schlankung von Verwaltungsprozessen und die im Jahr 2025 
beschlossene Einführung des Gebäudetyps E könnten die 
Genehmigung von Bauanträgen für das Development- und 
Neubaugeschäft von Deutsche Wohnen beschleunigen und 
es damit positiv beeinflussen. Aus der Digitalisierung 
ergeben sich für die Immobilienwirtschaft und damit auch 
für Deutsche Wohnen erhebliche Entwicklungsmöglich
keiten – sowohl technologisch als auch in Bezug auf die 
Optimierung von Prozessen. Wir investieren weiterhin 
konsequent in die Erprobung und den Ausbau neuer 
Technologien. Zwei Schwerpunktfelder dabei sind „künst-
liche Intelligenz“ und „Robotics“. 

Wir erwarten Chancen aus dem konsequenten Ausrollen 
von Konzepten wie „predictive maintenance“ (vorausschau-
ende Wartung), „process-automation“ (Automatisierung 
von Geschäftsprozessen), „building information modeling“ 
(digitales Modellieren von Immobilienprojekten), „home-
automation“ (Aufsetzen smarter Informationssysteme bzw. 
Schnittstellen beim Kunden) sowie einer engeren digitalen 
Verbindung zum Kunden. Ein wichtiger Baustein für die 
Umsetzung unserer digitalen Strategie ist der sogenannte 
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„digital twin“ (digitaler Zwilling). Er ist das digitale Abbild 
eines Gebäudes und spiegelt in Zukunft jedes unserer 
Gebäude mit all seinen unterschiedlichen baulichen und 
technischen Besonderheiten sowie Systemen wider und 
ermöglicht so eine optimale Bewirtschaftung. 

Die Personalstrategie im Konzernverbund mit Vonovia 
unterstützt die Veränderungsprozesse und die Wachstums-
strategie im Unternehmen und im Konzern, da eine quali-
fizierte und vielfältige Belegschaft und die Motivation 
unserer Mitarbeiter wesentliche Grundlage dafür sind. 
Insgesamt können sich für Deutsche Wohnen weitere 
Chancen durch die HR-Strategie sowie durch Verbesserung 
der Attraktivität als Arbeitgeber ergeben, die in erhöhter 
Produktivität und geringeren Personalfluktuationskosten 
bestehen. 

Finanzielle Chancen

Aufgrund der breiten Basis an Eigen- und Fremdkapitalge-
bern und der unserer Gesellschaft von Rating-Agenturen 
erteilten guten Bonität und Ratings verfügen wir über einen 
sehr guten Zugang zu den internationalen Fremd- und 
Eigenkapitalmärkten. Wir verfügen heute über ein breites 
Finanzierungsinstrumentarium, das ausgewogen und 
langfristig stabil ist.   

Die Herausforderungen des aktuellen Zinsumfelds und 
Erhaltung des Credit-Ratings werden aktiv gemanagt. Dabei 
steht die Optimierung der Finanzstruktur, des Fälligkeiten-
profils sowie die Diversifizierung der Finanzierungsquellen 
und das Finanzrisikomanagement mit Priorität im Vorder-
grund.  

Die jüngsten Finanzierungen haben gezeigt, dass unser 
Unternehmen auch in einem schwierigen Kapitalmarktum-
feld unverändert gute Möglichkeiten hat, anstehende (Re-)
Finanzierungen erfolgreich zu realisieren bzw. sich erforder-
liche Liquidität zu beschaffen. Gemeinsam mit unserer seit 
vielen Jahren verfolgten Diversifizierungsstrategie bei der 
Liquiditätsbeschaffung bieten sich im aktuellen Kapital-
marktumfeld weiterhin Chancen zur Optimierung der 
Struktur und der Konditionen unserer finanziellen Verbind-
lichkeiten.  

Vor dem Hintergrund der soliden Bilanzstruktur und der 
wiedereinsetzenden positiven Marktentwicklung setzen wir 
unser Verkaufsprogramm im Segment Recurring Sales und 
Non Core fort, was die Innenfinanzierung stärkt. Vor dem 
Hintergrund können wir nun wieder Investitionen steigern, 
um verstärkt Wachstumsinitiativen und Ertragspotenziale zu 
verfolgen.  

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.

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025



43

Steuerungsmodell

Die Instrumente der Unternehmenssteuerung sind auf die 
Umsetzung der Strategie durch unsere nachhaltigen 
Geschäftsaktivitäten ausgerichtet. 

Im Geschäftsjahr 2025 hat Deutsche Wohnen das Steue-
rungsmodell nahezu unverändert fortgeführt. Zum Ende des 
Geschäftsjahres 2025 wurde die Kennzahlendefinition des 
OFCF angepasst. In der Herleitung wurde die Position 
Veränderung des Nettoumlaufvermögens durch die Position 
Veränderung des Nettoumlaufvermögens Development to 
sell/Manage to Green konkretisiert. Im Adjusted EBITDA 
werden zur Verbesserung der Transparenz Wertberichtigun-
gen/Wertaufholungen bei Development-to- sell-Projekten, 
die im Zeitraum bis zur Fertigstellung entstehen können, 
bereinigt. Durch die Bereinigung von Wertberichtigungen 
und Wertaufholungen werden prospektiv nur solche Ergeb-
nisanteile im Adjusted EBITDA ausgewiesen, in denen zum 
Realisationszeitpunkt die Erlöse die Anschaffungskosten 
zuzüglich aktivierter Herstellungskosten übersteigen. Im 
Zeitverlauf entspricht die steuerungsrelevante Kennzahl der 
internen Planungssicht der Projekte. 

Der zugrunde liegende Werttreiber-Ansatz wird im Kapitel 
 Grundlagen des Konzerns detailliert dargestellt und erläutert.

Die Geschäftsaktivitäten werden über die vier Segmente 
Rental, Value-add, Recurring Sales und Development ge-
steuert.

Im Segment Rental fassen wir alle Geschäftsaktivitäten 
zusammen, die auf das wertsteigernde Management der 
eigenen Wohnimmobilienbestände ausgerichtet sind. 

Im Segment Value-add bündeln wir alle wohnungsnahen 
Dienstleistungen, mit denen wir das Kerngeschäft der 
Vermietung ergänzen. Diese Dienstleistungen umfassen im 
Wesentlichen unsere Multimedia-Dienstleistungen sowie 
die Energielieferung.

Das Segment Recurring Sales umfasst die regelmäßigen und 
nachhaltigen Verkäufe von einzelnen Eigentumswohnungen 
und Einfamilienhäusern aus unserem Portfolio. 

Der Verkauf ganzer Gebäude, von Grundstücken oder 
größerer Portfolios, die jeweils nicht Bestandteil des strate-
gisch relevanten Bestands sind (Non Core und das Ende 
2024 aufgelöste Verkaufscluster MFH Sales), erfolgt oppor-
tunistisch und ist deshalb 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 zur Schaffung von neuem Wohnraum. Dies umfasst die 
Wertschöpfungskette beginnend beim Ankauf von Grund-
stücken ohne Bebauungsplan bzw. Widmung bis hin zur 
Fertigstellung und dem Verkauf.  Im Einzelnen sind dies 
Projekte an ausgewählten, attraktiven Standorten.

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 werden 
eingeleitet und nachverfolgt.

Wir unterscheiden zwischen finanziellen und nichtfinanziel-
len Steuerungskennzahlen.

Unternehmenssteuerung
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Konzern

SegmenteDevelopment

Adjusted EBT, 
Adjusted EBITDA Total,

NAV, 
CO2-Intensität

>  Adjusted EBITDA>  Adjusted EBITDA >  Adjusted EBITDA

Recurring Sales

Operating Free Cash-Flow (OFCF),
LTV, Net Debt/EBITDA, ICR

> Adjusted EBITDA
> Mieteinnahmen
> Organische Miet-
 steigerung
> Investitionen

Value-addRental

Steuerungssystem

Das Steuerungssystem ist modular aufgebaut und unterteilt 
Steuerungskennzahlen auf Gesamtkonzernebene in bedeut-
samste Steuerungskennzahlen im Sinne des DRS 20 sowie 
weitere Steuerungskennzahlen. Daneben gibt es Steuerungs-
kennzahlen auf Segmentebene.

Steuerungskennzahlen auf Konzernebene 

Ausgehend vom Periodenergebnis nach IFRS wird auf das 
Ergebnis vor Steuern (EBT) übergeleitet, da Steuern nicht 
Gegenstand der operativen Wertschöpfung sind.

Dieses EBT wird bereinigt um die Sondereffekte in der bisher 
bestehenden Definition (periodenfremde, unregelmäßig 
wiederkehrende oder betriebsatypische Sachverhalte). 
Zudem wird das Nettofinanzergebnis um unregelmäßig 
wiederkehrende, nicht cashrelevante sowie finanzmathema-
tische Bewertungssachverhalte bereinigt. Die weiteren 
Bereinigungen um Effekte aus der IAS 40-Bewertung, um 
außerordentliche Abschreibungen, Sonstiges (Ergebnis 
Non Core/Sonstiges), das Ergebnis aus nach der Equity-
Methode bilanzierten Finanzanlagen sowie Effekte aus zur 
Veräußerung gehaltenen Immobilien führen zu einem 
Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche) des 
Konzerns sowie weiterhin unter Berücksichtigung der 
Minderheitenanteile zu einem Adjusted EBT (fortgeführte 
Geschäftsbereiche) nach Minderheiten. 

Das Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche) stellt 
die führende Rentabilitätssteuerungskennzahl dar. 
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Operativ wird das Adjusted EBT (fortgeführte Geschäfts
bereiche) wie folgt hergeleitet:

Operative Herleitung Adjusted EBT  
(fortgeführte Geschäftsbereiche)

 Segmenterlöse Rental

(-) Aufwendungen für Instandhaltung

(-) Operative Kosten Rental

= Adjusted EBITDA Rental

 Segmenterlöse Value-add

  davon externe Erlöse

  davon interne Erlöse

(-) Operative Kosten Value-add 

= Adjusted EBITDA Value-add 

 Segmenterlöse 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

 
Erlöse aus der Veräußerung von  
Developmentobjekten to sell

(-) Herstellkosten Development to sell

(-)
Buchwert der veräußerten  
Vermögenswerte Development to sell

= Rohertrag Development to sell

(+) Mieterlöse Development

(-) Operative Kosten Development

= Adjusted EBITDA Development

Σ Adjusted EBITDA Total (fortgeführte Geschäftsbereiche)

(-) Bereinigtes Netto-Finanzergebnis

(-) Planmäßige Abschreibungen

= Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche)

Aus dem Periodenergebnis lassen sich Adjusted EBT (fort-
geführte Geschäftsbereiche) und Adjusted EBITDA (fortge-
führte Geschäftsbereiche) wie folgt herleiten:

Herleitung Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsberei-
che)/Adjusted EBITDA Total (fortgeführte Geschäftsbe-
reiche) aus dem Periodenergebnis

Periodenergebnis gemäß IFRS-Abschluss

(+) Ertragsteuern gemäß Gewinn- und Verlustrechnung

=
Ergebnis vor Steuern (EBT) gemäß Gewinn- und Verlustrech-
nung

(+/-) Sondereinflüsse

(+/-) Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties

(+) Nicht-planmäßige Abschreibungen/Wertberichtigungen

(+/-) Bewertungseffekte und Sondereffekte im Finanzergebnis

(+/-)
Ergebnis aus nach der Equity-Methode  
bilanzierten Finanzanlagen

(+/-) Ergebnisbeitrag aus Verkäufen Non Core/Sonstige

(+/-) Effekte aus zur Veräußerung gehaltenen Immobilien

= Bereinigtes Ergebnis vor Steuern des Konzerns (Adjusted EBT)

/
Anzahl der gewichteten durchschnittlichen Anzahl 
der dividendenberechtigten Aktien

= Adjusted EBT pro Aktie

Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche)

(+) Bereinigtes Netto-Finanzergebnis

(+) Planmäßige Abschreibungen

= Adjusted EBITDA Total (fortgeführte Geschäftsbereiche)

Aufbauend auf dem Adjusted EBT (fortgeführte Geschäfts
bereiche) wird auf einen Operating Free Cash-Flow (OFCF) 
als führende Innenfinanzierungskennzahl übergeleitet. 
Dabei werden zum Adjusted EBT (fortgeführte Geschäfts-
bereiche) die planmäßigen Abschreibungen hinzuaddiert 
sowie die Veränderung des Nettoumlaufvermögens 
Development to sell/Manage to Green und Buchwertabgänge 
der Investment Properties (Kerngeschäft) berücksichtigt. 
Die substanzwahrenden Investitionen sowie die Dividenden
zahlungen an Konzernfremde sowie die Ertragsteuerzahlun-
gen werden subtrahiert. Der Operating Free Cash-Flow zeigt 
die operative Leistungsfähigkeit zur Generierung von Zah-
lungsmittelüberschüssen und damit die Innenfinanzierungs-
kraft. 
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Herleitung Operating Free Cash-Flow 

Bereinigtes Ergebnis vor Steuern des Konzerns (Adjusted EBT)

(+) Planmäßige Abschreibungen

(+/-)
Veränderung des Nettoumlaufvermögens Development to sell/
Manage to Green

(+) Buchwertabgänge Recurring Sales

(-) Substanzwahrende Investitionen 

(-)
Dividenden und Auszahlungen  
an nicht beherrschende Anteilseigner (Minderheiten)

(-)
Ertragsteuerzahlungen gemäß Kapitalflussrechnung (bereinigt 
um Ertragsteuern des Nicht-Kerngeschäfts)

= Operating Free Cash-Flow

Auf Gesamtkonzernebene ist zudem der Net Asset Value 
(NAV) als eine der bedeutsamsten Steuerungskennzahlen 
zu nennen.

Die Überprüfung der Fortentwicklung des Unternehmens-
werts erfolgt anhand der Kennzahl NAV.

Herleitung NAV

 Eigenkapital der Anteilseigner von Deutsche Wohnen

(+) Latente Steuern auf Investment Properties*

(+) Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente

(-) Goodwill

(-) Immaterielle Vermögenswerte

= NAV

/
Anzahl der zum jeweiligen Stichtag  
dividendenberechtigten Aktien

= NAV pro Aktie

*	� Anteil für Hold-Portfolio.

Neben den finanziellen Steuerungsgrößen liegen in gleicher 
Weise auch nichtfinanzielle operative Kennzahlen in unse-
rem Fokus.

Unsere Geschäftsaktivitäten sind auf Klimaschutz, vertrau-
ensvolle, transparente und verlässliche Unternehmensfüh-
rung sowie auf gesellschaftliche und soziale Verantwortung 
für unsere Kunden und Mitarbeiter ausgerichtet. Aufgrund 
dieser Ausrichtung hat Deutsche Wohnen als ESG-Ziel die 
Reduktion der CO2-Intensität im Portfolio im Fokus.

Als weitere nicht-operative, finanzielle Kennzahlen dienen 
zudem der Loan-to-Value (LTV) zur Überwachung des 
Finanzschuldendeckungsgrads durch unsere Immobilien
bestände, der Net Debt/EBITDA zur Überwachung des 
Finanzschuldendeckungsgrads durch unser nachhaltiges 
operatives Ergebnis sowie die Interest Coverage Ratio (ICR) 
als Zinsdeckungsgrad durch unser nachhaltiges operatives 
Ergebnis.

Steuerungskennzahlen auf Segmentebene

Die wesentliche Steuerungskennzahl auf Segmentebene 
stellt unverändert das jeweilige Adjusted EBITDA dar. Die 
Summe der Adjusted-EBITDA-Kennzahlen der Segmente 
ergeben wiederum das auf Konzernebene dargestellte 
Adjusted EBITDA Total. Das Adjusted EBITDA stellt damit 
die Basis für die operative Steuerung der vier fortgeführten 
Segmente, um periodenfremde, unregelmäßig wiederkeh-
rende oder betriebsatypische Sachverhalte bereinigt, dar. 

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

Die organische Mietsteigerung zeigt die Steigerung der 
monatlichen Ist-Miete für das Wohnungsportfolio, das zwölf 
Monate vorher bereits im Bestand von Deutsche Wohnen 
und zum Berichtsstichtag vermietet war, zuzüglich der 
Mietsteigerung durch Neubau- und Aufstockungsmaßnah-
men. Die monatliche Ist-Miete pro m2 gibt Aufschluss über 
die durchschnittlichen Mieterlöse des vermieteten Woh-
nungsbestands zum jeweiligen Berichtsstichtag.

Neben der operativen Ertragskraft sind die Investitionen 
(Modernisierungs- und Neubauleistungen) maßgeblich für 
die Wertentwicklung unseres Immobilienportfolios.
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Die Steuerung der Geschäftsaktivitäten des Segments 
Value-add erfolgt über das Adjusted EBITDA Value-add.

Den Erfolg des Segments Recurring Sales messen wir mit 
dem Adjusted EBITDA Recurring Sales. Dabei werden im 
Adjusted EBITDA Recurring Sales den erzielten Erlösen aus 
Wohnungsprivatisierung die entsprechenden Verkehrswert-
abgänge der veräußerten Vermögenswerte sowie die 
zugehörigen Verkaufskosten gegenübergestellt. Um einen 
periodengerechten Ausweis von Gewinn und Umsatz und 
damit eine Verkaufsmarge zu zeigen, ist es erforderlich, die 
nach IFRS 5 bewerteten Verkehrswertabgänge um realisierte/
unrealisierte Wertveränderungen zu bereinigen.

Das Adjusted EBITDA Development beinhaltet den Roh-
ertrag aus den Developmentaktivitäten der to-sell-Projekte 
(Erlöse der veräußerten Developmentprojekte abzüglich der 
Herstellungskosten) abzüglich der operativen Kosten des 
Segments Development.

Die Summe der Adjusted EBITDAs unserer vier Segmente 
ergibt das Adjusted EBITDA Total (fortgeführte Geschäfts-
bereiche). Es drückt die gesamte Leistung unseres nach
haltigen operativen Geschäfts vor Zinsen, Steuern und 
Abschreibungen aus.

Die dargestellten finanziellen Kennzahlen sind sogenannte 
„Non-GAAP“-Measures oder „Alternative Performance 
Measures“ (APMs), d. h. Kennzahlen, die sich nicht direkt 
aus den Zahlen des Konzernabschlusses nach IFRS ablesen 
lassen. Die finanziellen Steuerungsgrößen lassen sich aber 
auf die nächstmögliche Konzernabschlusskennzahl über
leiten oder in der Überleitung direkt dem IFRS-Konzern
abschluss entnehmen.
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Portfolio

Portfolio im Bewirtschaftungsgeschäft

Zum 31. Dezember 2025 hatte die Gruppe ein Gesamtimmo-
bilienportfolio bestehend aus 140.482 Wohneinheiten (2024: 
139.507), 26.695 Garagen und Stellplätzen (2024: 25.500) 
sowie 2.815 gewerblichen Einheiten (2024: 2.481), verteilt auf 
85 Städte und Gemeinden in Deutschland. Die Gesamt-
wohnfläche betrug 8.383.155 m² bei einer durchschnittlichen 
Wohnungsgröße von rund 60 m². Bei einer Leerstandsquote 
von 1,5 % wurde eine durchschnittliche monatliche Ist-Miete 
von 8,30 € pro m² erzielt. Die annualisierte Ist-Miete für das 
Wohnungsportfolio zum 31. Dezember 2025 betrug für 
Wohnungen 819,8 Mio. €. 

Gemessen am Verkehrswert befindet sich der wesentliche 
Teil des Immobilienbestands mit rund 73  % im Regional-
markt Berlin. Bei den meisten Objekten im Immobilienbe-
stand der Gruppe handelt es sich um Mehrfamilienhäuser.

Bestandsveränderungen

Im Laufe des Jahres 2025 wurde das Portfolio durch den 
Ankauf von rund 1.300 Wohneinheiten der QUARTERBACK 
Immobilien-Gruppe insbesondere mit Schwerpunkt in 
Leipzig und Dresden erweitert. Zum Zeitpunkt der Übernah-
men stellte sich das akquirierte Portfolio wie folgt dar:

Ist-Miete

Wohneinheiten
Wohnfläche 
(in Tsd. m²)

Leerstand 
(in %)

Wohnen  
(p. a. in Mio. €)

Wohnen  
(in €/m²)

Ankaufsportfolio 2025 1.310 98,9  6,8  9,2 8,29

Durch die Umsetzung der Portfoliomanagement-Strategie 
wurden in mehreren Transaktionen Objekte aus dem Ver-
kaufsbestand veräußert. Zum Zeitpunkt des jeweiligen 

Übergangs von Besitz, Nutzen und Lasten stellten sich die 
abgegebenen Portfolios wie folgt dar:  

Ist-Miete

Wohneinheiten
Wohnfläche 
(in Tsd. m²)

Leerstand 
(in %)

Wohnen  
(p. a. in Mio. €)

Wohnen  
(in €/m²)

Verkaufsportfolios 2025 872 51,9 7,9 4,6 8,04

Deutsche Wohnen entwickelte das Portfolio dynamisch 
weiter. Neben dem Verkauf größerer Bestände veränderte 
sich das Portfolio von Deutsche Wohnen 2025 vornehmlich 
durch den Neubau von Wohnungen sowie durch Verkäufe 
von Eigentumswohnungen und Mehrfamilienhäusern aus 
dem Verkaufsbestand.

Deutsche Wohnen investiert in ihre strategischen Bestände 
insbesondere entlang des Klimapfads im Sinne der Nachhal-
tigkeit und entlang ihrer Innovationsstrategie. Dabei ist das 
Agieren in Quartierszusammenhängen im Fokus der  
(Neu-)Entwicklung unserer urbanen Wohnungsbestände. 
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Der wesentliche Teil des Portfolios besteht aus Quartieren, 
die wir als Urban Quarters klassifiziert haben. Bei den 
übrigen Bestandsgebäuden handelt es sich im Wesentlichen 
um kleinere Gebäudeansammlungen und Solitärbestände, 
die wir als Urban Clusters zusammengefasst haben. Auch 
wenn es sich hier im Gegensatz zu Urban Quarters nicht um 
ganze Siedlungszusammenhänge handelt, kommen auch bei 

Urban Clusters die langfristigen Asset- und Property-
Management-Strategien auf Basis unserer operativen 
Plattform zum Tragen. 

Das Portfolio von Deutsche Wohnen stellt sich nach Umset-
zung der jährlichen, strukturierten Neueinschätzung aller 
Potenziale zum 31. Dezember 2025 wie folgt dar:

Bestand und Verkehrswert nach Strategie

Bestand Verkehrswert*

Wohneinheiten
Wohnfläche 
(in Tsd. m²)

Leerstand 
(in %) (in Mio. €) (in €/m²)

Strategic 134.177 7.972 1,3  21.964,9  2.667 

Urban Quarters 114.772 6.728 1,1  18.541,7  2.686 

Urban Clusters 19.405 1.244 2,4  3.423,2  2.566 

Recurring Sales 2.562 175 2,8  469,1  2.491 

Non Core 3.743 236 8,3  874,6  1.624 

Gesamt 140.482 8.383 1,5  23.308,6  2.601 

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

Mieten und Mietentwicklung nach Strategie

Ist-Miete Mietentwicklung

Gesamt 
(p. a. in Mio. €)

Wohnen 
(p. a. in Mio. €) 

Wohnen 
(in €/m²)

Organisch 
(in %)

Strategic 819,7 783,5 8,32 4,3

Urban Quarters 682,7 658,3 8,27 4,2

Urban Clusters 137,0 125,2 8,63 4,5

Recurring Sales 17,3 15,7 7,68 2,6

Non Core 60,3 20,6 7,89 3,9

Gesamt 897,3 819,8 8,30 4,2

Um die Transparenz in der Darstellung des Portfolios zu 
erhöhen, gliedern wir unser Portfolio in Deutschland ergän-
zend nach sieben 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 Deutsche Wohnen besonders relevanten 
Regionalmärkten nehmen wir eine Zukunftsperspektive ein 
und geben einen Überblick über unser strategisches Kern-
portfolio in Deutschland.

Gemessen am Verkehrswert befinden sich 97  % unseres 
Portfolios in den sieben Regionalmärkten. Lediglich ein 
kleiner Teil der strategischen Bestände befindet sich außer-
halb dieser sieben Märkte. Diese Gruppe bezeichnen wir als 
„Sonstige Strategische Standorte“ (rund 1 % gemessen am 
Gesamtverkehrswert). Unsere Verkaufsbestände aus den 
Teilportfolios „Recurring Sales“ und „Non Core“ an Stand
orten, die keine strategischen Bestände enthalten, sind in 
der Darstellung als Non-Strategic Standorte ausgewiesen.
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Das Portfolio stellt sich zum 31. Dezember 2025 nach 
Regionalmärkten wie folgt dar:

Bestand und Verkehrswert nach Regionalmärkten

Bestand Verkehrswert*

Wohneinheiten
Wohnfläche 
(in Tsd. m²)

Leerstand 
(in %) (in Mio. €) (in €/m²)

Ist-Mieten  
Multiplikator

Berlin 102.624 6.008 0,7 17.079,1 2.760 27,8

Rhein-Main-Gebiet 8.520 514 4,6 1.534,7 2.865 23,3

Dresden 7.353 465 1,6 1.139,8 2.195 23,3

Leipzig 6.300 433 3,0 1.051,8 2.124 24,2

Rheinland 3.933 236 2,9 690,5 2.819 24,3

Hannover 5.764 356 3,7 655,6 1.742 19,1

München 1.276 75 3,1 420,1 4.835 32,7

Sonstige Strategische Standorte 3.639 224 6,9 299,3 1.271 18,3

Gesamt Strategische Standorte 139.409 8.311 1,4 22.870,8 2.634 26,5

Non-Strategic Standorte 1.073 72 6,9 437,8 1.555 13,0

Gesamt 140.482 8.383 1,5 23.308,6 2.601 26,0

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

Mieten und Mietentwicklung nach Regionalmärkten

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 613,4 585,5 8,19 3,2 2,1

Rhein-Main-Gebiet 65,9 62,5 10,59 4,8 2,2

Dresden 49,0 42,6 7,77 6,1 2,0

Leipzig 43,5 37,7 7,61 9,8 2,1

Rheinland 28,4 27,0 9,78 3,0 2,0

Hannover 34,3 31,5 7,68 4,3 2,0

München 12,8 11,5 14,36 56,4 2,2

Sonstige Strategische Standorte 16,4 15,5 6,19 1,1 1,6

Gesamt Strategische Standorte 863,7 813,8 8,31 4,2 2,1

Non-Strategic Standorte 33,6 6,0 7,39 4,4 1,7

Gesamt 897,3 819,8 8,30 4,2 2,1

*	� 10-Jahres-Horizont höher (siehe Kapitel Verkehrswerte im Lagebericht).

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025



51

Portfolio im Developmentgeschäft

Deutsche Wohnen unterhält Immobilienentwicklungsaktivi-
täten mit der Intention, die fertiggestellten Projekte dem 
eigenen Bestand hinzuzufügen oder am Markt zu veräußern.

Zur Stärkung der Immobiliendevelopmentfähigkeiten hatte 
Deutsche Wohnen im Jahr 2020 den Immobilienentwickler 
ISARIA erworben und war eine 40 %-ige Beteiligung an der 
QUARTERBACK Immobilien AG eingegangen. Nach Integra-
tion beider Developmentplattformen wurden die Develop-
mentprojekte von Deutsche Wohnen bis zum Jahr 2022 
über die Plattform der QUARTERBACK Immobilien AG 
abgewickelt. 

Mit dem Erwerb der Mehrheit an der Deutsche Wohnen-
Gruppe durch Vonovia konnte die attraktive Development-
Pipeline mit der bereits bestehenden Projekt-Pipeline von 
Vonovia kombiniert werden. Die regionale Verteilung er-
streckt sich damit auf die Kernregionen Berlin, Rhein/Main, 
Dresden/Leipzig, Hamburg, Stuttgart sowie München und 
stellt somit eine Ausweitung des Developmentgeschäfts auf 
das gesamte deutsche Bundesgebiet dar. 

Da Vonovia unter der Marke BUWOG über eine komplette 
Developmentplattform verfügt, die die gesamte Wertschöp-
fungskette vom Grundstücksankauf über die Grundstücks-
entwicklung, die Projektplanung und Errichtung bis hin zur 
Verwertung abdeckt, kann Deutsche Wohnen durch die 
Zusammenarbeit von der Expertise und an Größenvorteilen 
partizipieren. 

Mit den gebündelten Kompetenzen und der Möglichkeit zur 
beidseitigen Nutzung von Synergien konnten die Herausfor-
derungen im Wohnimmobiliensektor mit Blick auf Immobi-
liendevelopmentprojekte noch fokussierter, rascher und 
effizienter umgesetzt werden. Zusätzlich werden die 
Ressourcen der QUARTERBACK Immobilien AG für den 
Abschluss begonnener Projekte weiterhin genutzt.

Mit ihrer substanziellen Projekt-Pipeline von aktuell im Bau, 
in der Planung oder in Vorbereitung befindlichen Wohnbau-
projekten zählen Deutsche Wohnen und Vonovia mit der 
Marke BUWOG zu den führenden Bauträgern Deutschlands. 

Konzeptionelle und technische Lösungen für die ressourcen-
schonende Errichtung und den nachhaltigen Betrieb von 
Wohnquartieren sind ein zentraler Bestandteil des Ge-
schäftsmodells im Development. In den drei Schwerpunkt-
themen Urbanisierung, Energieeffizienz und demografischer 
Wandel werden zentrale Aspekte der Nachhaltigkeit bereits 
in den Frühphasen der Projektentwicklung berücksichtigt. 

Dies umfasst die Konzeption sozial gemischter Quartiere mit 
Wohnraum für alle Generationen, die Realisierung von 

energieeffizienten Neubauprojekten für den ökologisch 
nachhaltigen Betrieb durch Erwerber sowie für den CO2-
neutralen Bestand und die Schaffung von barrierefreiem und 
barrierearmem Wohnraum für eine älter werdende Gesell-
schaft mit veränderten Wohnbedürfnissen.

Nachhaltigkeit wird dabei über die gesamte Wertschöp-
fungskette der Wohnimmobilien realisiert – von der Auswahl 
ökologischer und kreislauffähiger Baumaterialien über die 
Beauftragung lokal agierender Gewerke und Dienstleister bis 
hin zum nachhaltigen Betrieb der Developmentprojekte.

Zertifizierungen kommt eine wichtige Bedeutung zu, um 
schon in der Planungsphase anhand der Kriterien für ökolo-
gische, soziale und ökonomische Nachhaltigkeit mögliche 
Optimierungen durchzuführen und baubegleitend zu 
steuern.

Dank langjähriger Erfahrung, umfassender Markt- und 
Branchenexpertise sowie intensiver, laufender Marktanalyse 
können Immobilienentwicklungsaktivitäten mit Erfolg 
umgesetzt werden.

Durch die Internalisierung von Prozessschritten in die eigene 
Wertschöpfungskette können die Wohnbauprojekte zielge-
richtet betreut und Kostensynergien mit Blick auf technische 
Lösungen und das Pooling von Einkaufsvolumina genutzt 
werden.

Zusammen mit externen Partnern arbeiten wir beständig an 
der raschen Realisierung von leistbarem Wohnraum u. a. 
durch serielles Bauen und den Einsatz innovativer, digitaler 
Lösungen. Durch aktiven und konstruktiven Austausch mit 
Politik und Kommunen wollen wir zu beschleunigten Ent-
scheidungsprozessen beitragen (beispielsweise Bauturbo, 
Gebäudetyp E) und damit der bestehenden Wohnraum-
knappheit wirksam begegnen.

Insgesamt wurden im Jahr 2025 1.039 Einheiten fertigge-
stellt.
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Wirtschaftsbericht

Wesentliche Ereignisse in der Berichtsperiode

Im Geschäftsjahr 2025 führten geopolitische Rahmenbedin-
gungen, insbesondere der Krieg in der Ukraine und eine 
konfrontative Handels- und Zollpolitik, zu erhöhter Unsi-
cherheit an den weltweiten Kapitalmärkten sowie gedämpf-
ten Wachstumsaussichten und Investitionen. Viele Volks-
wirte sehen die Gefahr einer anhaltenden Rezession, falls die 
Zollkonflikte weiter eskalieren.

Deutsche Wohnen ist mit ihrem Geschäftsmodell von 
protektionistischen Maßnahmen nicht unmittelbar betrof-
fen. Gleichwohl hängt die wirtschaftliche Entwicklung des 
Konzerns stark von anderen volkswirtschaftlichen Parame-
tern wie der Zins- und Inflationsentwicklung ab, welche als 
Reaktion auf die Zollmaßnahmen eine erhöhte Volatilität 
aufweisen. Eine konkrete Entwicklung ist derzeit jedoch 
weder absehbar noch quantifizierbar.

Unser Kerngeschäft ist weiterhin durch eine hohe Nachfrage 
nach Mietwohnungen und eine positive Mietenentwicklung 
gekennzeichnet. Mit einer Leerstandsquote von  
1,5 % Ende 2025 (31.12.2024: 1,4 %) war der Wohnimmobilien-
bestand von Deutsche Wohnen nahezu voll vermietet.

Im Geschäftsjahr 2025 wurden höhere Immobilien-
Transaktionsvolumina sowie eine leichte Steigerung der 
Immobilienwerte verzeichnet. Die leichte Senkung des 
EZB-Leitzinses im Juni 2025 begünstigte Transaktionen 
insbesondere in den Segmenten Recurring Sales und 
Development.

Am 18. September 2024 haben die Vonovia SE und die 
Deutsche Wohnen SE einen Prozess zum Abschluss eines 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags zwischen 
den beiden Gesellschaften eingeleitet. Außenstehenden 
Aktionären der Deutsche Wohnen SE wurde in dem Zuge 
von Vonovia ein Angebot auf Erwerb ihrer Aktien gegen eine 
Abfindung in Form von neu auszugebenden Aktien der 
Vonovia SE gemacht bzw. den verbleibenden Aktionären der 
Deutsche Wohnen SE für die Dauer des Unternehmens
vertrags eine jährliche Ausgleichszahlung angeboten.

Die außerordentlichen Hauptversammlungen der Vonovia SE 
und der Deutsche Wohnen SE haben am 24. bzw. am 
23. Januar 2025 dem Beherrschungs- und Gewinnabfüh-
rungsvertrag zwischen der Vonovia SE und der Deutsche 
Wohnen SE vom 15. Dezember 2024 zugestimmt. Mit dem 
Wirksamwerden des Beherrschungs- und 
Gewinnabführungsvertrags durch Eintragung im Handels
register am 1. August 2025 führt die Deutsche Wohnen SE 
zukünftig das gesamte Jahresergebnis an die Vonovia SE ab 
bzw. gleicht die Vonovia SE einen Verlust der Deutsche 
Wohnen SE aus. Diese Gewinnabführungs- bzw. Verlust-
übernahmeverpflichtung gilt erstmalig für das Geschäfts-
jahr 2025. 

Insgesamt wurden im Rahmen dieser Transaktion bis zum 
31. Dezember 2025 15.842.652 Aktien der Deutsche Wohnen 
SE gegen neue Aktien der Vonovia SE getauscht. Dies 
entspricht 4,0 % des Grundkapitals von Deutsche Wohnen.

Im Zuge einer strategischen Überprüfung hatte das Ma-
nagement im Jahr 2023 entschieden, den Geschäftsbereich 
Pflege zu veräußern. Im Laufe des Jahres 2024 sowie Anfang 
des Jahres 2025 konnten wie geplant die Objekte sowie die 
Pflegebetriebe erfolgreich veräußert werden. Im Geschäfts-
jahr 2025 erfolgte der Besitzübergang für die 39 Pflegeimmo-
bilien sowie für die Pflegebetriebe der PFLEGE & WOHNEN 
HAMBURG GmbH und „Katharinenhof“. Mit diesen Vorgän-
gen wurde die Veräußerung des aufgegebenen Geschäfts-
bereichs Pflege erfolgreich abgeschlossen.

Im Geschäftsjahr 2025 sind Wohnungen und Gewerbe
einheiten aus der QUARTERBACK Immobilien-Gruppe mit 
einem Volumen von rund 0,4 Mrd. € in den Bestand von 
Deutsche Wohnen übergegangen. Darüber hinaus wurde im 
Geschäftsjahr 2025 der Erwerb von Baugrundstücken mit 
einem Volumen von rund 1,1 Mrd. € vollzogen. Im Zuge der 
Werthaltigkeitsprüfung wurde für die übergegangenen 
Baugrundstücke eine Wertberichtigung von rund 0,3 Mrd. € 
berücksichtigt. Für noch nicht vollzogene Übergänge wurde 
eine Rückstellung in Höhe von 57,6 Mio. € gebildet, die bei 
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Besitzübergang den Ansatz der Bestände mindert. Für die 
bis zum 31. Dezember 2025 übergegangenen Objekte erfolg-
te eine Inanspruchnahme der Rückstellung in Höhe von 
47,6 Mio. €.

Daneben wurden wertberichtigte Forderungen mit einem 
Nominalvolumen in Höhe von 258,3 Mio. € an die QUARTER-
BACK Immobilien-Gruppe zu einem Euro veräußert. Zudem 
wurden wertberichtigte Forderungen mit einem Nominalvo-
lumen in Höhe von 52,0 Mio. € (2024: - Mio. €) in die Kapital-
rücklage der QUARTERBACK Immobilien AG eingelegt. 

Auf der ordentlichen Hauptversammlung am 26. Mai 2025 
wurde für das Geschäftsjahr 2024 eine Dividende in Höhe 
von 0,04 € pro Aktie beschlossen. Der Gesamtbetrag der in 
bar ausgeschütteten Dividende belief sich auf 15.877.399,40 €.

Nach der Verabschiedung des Gesetzes für ein steuerliches 
Investitionssofortprogramm am 26. Juni 2025 im Bundestag 
stimmte am 11. Juli 2025 auch der Bundesrat zu. Aufgrund 
der vom Gesetzgeber im Aufstellungszeitraum für Deutsch-
land verabschiedeten, stufenweisen Absenkung des Körper-
schaftsteuersatzes von derzeit 15 % auf 10 % bis zum Jahr 
2032 und des sehr langfristigen Charakters der temporären 
Differenzen sind die latenten Steuern im Wesentlichen mit 
dem ab dem Jahr 2032 geltenden Körperschaftsteuersatz 
von 10 % zu bewerten. Aus der daraus resultierenden Minde-
rung der passiven latenten Steuern wurde im Geschäftsjahr 
2025 ein latenter Steuerertrag von rund 0,6 Mrd. € berück-
sichtigt.

Der Deutsche Wohnen SE wurde im April 2025 eine Auslei-
hung von der Vonovia SE in Höhe von 500,0 Mio. € ausge-
zahlt. Darüber hinaus hat die Vonovia SE im Juni 2025 mit 
der Deutsche Wohnen SE einen weiteren Vertrag über einen 
Kreditrahmen von 350,0 Mio. € abgeschlossen, von dem im 
ersten Halbjahr des Geschäftsjahres 2025 200,0 Mio. € an 
die Deutsche Wohnen SE ausgezahlt wurden. Im Oktober 
2025 erfolgte eine Teilrückzahlung des im April 2025 ausge-
gebenen Darlehens in Höhe von 250,0 Mio. €. Die Darlehen 
wurden zu Drittvergleichsbedingungen abgeschlossen. 

Am 30. April 2025 hat die Deutsche Wohnen SE eine Anleihe 
in einem Gesamtvolumen von 589,7 Mio. € planmäßig zum 
Endfälligkeitstermin vollständig zurückgezahlt.

Entwicklung von Gesamtwirtschaft und 
Branche

Nach zwei Rezessionsjahren ist die Wirtschaft in Deutsch-
land 2025 leicht gewachsen, das Bruttoinlandprodukt (BIP) 
stieg nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (Desta-
tis) um 0,2 %. Stützen des Wachstums waren insbesondere 
höhere Konsumausgaben. Sowohl die privaten als auch die 

staatlichen Konsumausgaben legten preisbereinigt deutlich 
gegenüber dem Vorjahr zu. Bruttoanlageinvestitionen und 
Bauinvestitionen gingen derweil zurück und im Umfeld 
hoher US-Zölle, Euro-Aufwertung und stärkerer Konkurrenz 
aus China gaben die Exporte nach. Ab dem kommenden Jahr 
setzt, so das IfW Kiel, die expansive Finanzpolitik Impulse. 
Abgesehen davon und abgesehen von der höheren Zahl an 
Arbeitstagen werde die zugrunde liegende wirtschaftliche 
Dynamik jedoch vorerst schwach bleiben. Für 2026 wird ein 
BIP-Wachstum von 1,0 % in Deutschland (IfW Kiel) erwartet. 
Mangels Impulsen aus der übergeordneten Konjunktur 
wurde die wirtschaftliche Entwicklung Berlins laut Investi-
tionsbank Berlin (IBB) im Jahr 2025 weiterhin ausgebremst. 
Dennoch könnte das BIP im Vergleich zu Deutschland 
insgesamt überdurchschnittlich mit rund 1 % gestiegen sein. 
Angesichts der ausgerufenen Investitionsinitiative von Bund 
und Ländern ist hier im laufenden Jahr ein BIP-Wachstum 
von 1,8 % möglich.

Nach Angaben der Bundesagentur für Arbeit machte sich 
die wirtschaftliche Schwäche in Deutschland auf dem 
Arbeitsmarkt spürbar bemerkbar. Arbeitslosigkeit und 
Unterbeschäftigung (ohne Kurzarbeit) stiegen im Jahres-
durchschnitt 2025 erneut an. Gleichzeitig ist die sozialver-
sicherungspflichtige Beschäftigung 2025 gegenüber dem 
Vorjahr leicht gestiegen. Die Arbeitslosenquote auf Basis 
aller zivilen Erwerbspersonen wuchs im Jahresdurchschnitt 
2025 im Vergleich zum Vorjahr um 0,3 Prozentpunkte auf 
6,3 %. In Berlin betrug die Arbeitslosenquote 10,3 %, rund 
0,6 Prozentpunkte mehr als im Vorjahr. Im Jahresdurch-
schnitt 2026 wird eine Arbeitslosenquote von 6,2 % (IfW 
Kiel) in Deutschland erwartet.

Gemessen am Verbraucherpreisindex (VPI) lag die Inflation 
im Jahresdurchschnitt 2025 laut Destatis in Deutschland bei 
2,2 % und damit auf Vorjahresniveau. Nach Einschätzung von 
Deutsche Bank Research dürfte die Inflationsrate 2026 
wegen fallender Güter- und Energiepreise sowie des stärke-
ren Euros niedriger ausfallen. Im Jahresdurchschnitt 2026 
wird ein VPI-Anstieg von 1,8 % (IfW Kiel) erwartet. In Berlin 
stiegen die Verbraucherpreise laut Statistischem Amt 
Berlin-Brandenburg im Jahresdurchschnitt 2025 ebenfalls 
um 2,2 %.

Angesichts des nachlassenden Inflationsdrucks setzte die 
Europäische Zentralbank (EZB) ihren im Juni 2024 begonne-
nen Kurs, die Leitzinsen zu senken, 2025 zunächst fort. Der 
Zinssatz für die Einlagefazilität, mit dem der EZB-Rat den 
geldpolitischen Kurs steuert, sank in mehreren Schritten und 
liegt seit Juni 2025 bei 2,00 %. Es wird erwartet, dass der 
Leitzins für eine Weile auf diesem Niveau verharren wird. In 
diesem Umfeld waren die Bauzinsen im zweiten Halbjahr 
2024 in Deutschland in der Tendenz leicht rückläufig. 
Mittelbar infolge des Schuldenpakets von Union und SPD 
stiegen diese im 1. Quartal 2025 leicht an, bewegten sich im 
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weiteren Jahresverlauf eher seitwärts und zogen zum 
Jahresende an. Insgesamt lagen die Bauzinsen im Jahr 2025 
im Mittel spürbar über dem Niveau von vor dem Jahr der 
Zinswende 2022.

Die Wohnimmobilienmärkte entwickeln sich differenziert: 
Während sich die Preise für Wohneigentum stabilisieren 
oder wieder steigen, wurde am Wohninvestmentmarkt in 
Deutschland trotz Marktbelebung im Jahr 2025 das 
Vorjahresvolumen knapp verfehlt. Angebotsseitig wird der 
Neubau den Wohnungsbedarf kurzfristig nicht decken 
können, daher setzen die Mietpreise im bundesweiten 
Durchschnitt ihren Aufwärtstrend fort. Die inserierten 
Mieten von gebrauchten Wohnungen lagen in Deutschland 
laut VALUE Marktdaten im 4. Quartal 2025 4,2 % (Neubau 
2,4 %) höher als im Vorjahresquartal. Die Mieten dürften 
nach Einschätzung von Colliers und Helaba Research & 
Advisory (Helaba) weiter kräftig zulegen. In Berlin lagen die 
inserierten Mieten laut VALUE Marktdaten im Segment 
gebrauchte Wohnungen im 4. Quartal 2025 um 1,6 % höher 
als im Vorjahresquartal. Die Entwicklung der Neubaumieten 
erfuhr nach Zahlen von VALUE im Vergleich zum Vorjahr 
einen Dämpfer, laut ImmoScout24 stiegen sie weiter an. Im 
mittleren und unteren Preissegment bleibt die Lage am 
Berliner Mietmarkt laut IBB weiterhin angespannt.

Seit dem Peak der Hauspreise im Jahr 2022 hatten sich diese 
in Deutschland merklich abgekühlt. Der Preisrückgang kam 
im Jahresverlauf 2024 zum Stillstand und im Durchschnitt 
stiegen die Preise 2025 wieder. Die Angebotspreise von 
gebrauchten Wohnungen lagen laut VALUE Marktdaten im 
4. Quartal 2025 um 4,4 % (Neubau 4,3 %) höher als im 
Vorjahresquartal. Die Experten von LBBW Research, Fitch 
Ratings und Helaba erwarten, dass die Preise 2026 weiter 
steigen. In Berlin stiegen die inserierten Preise für gebrauchte 
Eigentumswohnungen laut VALUE Marktdaten im 4. Quartal 
2025 um 3,1 % (Neubau 2,0 %) gegenüber dem Vorjahres-
quartal.

Im Jahr 2025 hat sich die Bevölkerungszahl in Deutschland 
voraussichtlich kaum verändert (-0,1 %). Laut Prognosen 
dürfte die Einwohnerzahl aber weiter wachsen. Viele große 
Städte und Metropolregionen sind von Wohnungsknappheit 
betroffen. Derweil ist die Bautätigkeit rückläufig. Die Auswir-
kungen des Ukraine-Kriegs haben laut ifo Institut den 
langjährigen Aufschwung in der europäischen Bauwirtschaft 
nachhaltig gestoppt. Nach Schätzungen des GdW dürften 
im Jahr 2025 in Deutschland nur 218.000 Wohnungen 
fertiggestellt worden sein, im Vergleich zu rund 251.900 im 
Jahr 2024. Helaba rechnet für 2026 mit 210.000 Wohnungs-
fertigstellungen, der GdW nur mit 200.000. Die laut aktuel-
ler BBSR-Wohnungsbedarfsprognose bis 2030 jährlich 
benötigten rund 320.000 neuen Wohnungen werden damit 

deutlich verfehlt. Bestehende Wohnungsdefizite erschweren 
die Zuwanderung in die starken Arbeitsmarktregionen. Ein 
sinkender Wohnungsbau verschärft nicht nur den Woh-
nungsmangel, sondern behindert, so die Arbeitsgemein-
schaft für zeitgemäßes Bauen, auch die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung. Der Zentralverband Deutsches 
Baugewerbe sieht inzwischen beim Wohnungsbau wieder 
positive Signale; nach langem Investitionsstillstand werden 
Projekte wieder angeschoben. In Berlin ist die Bevölkerung 
2025 voraussichtlich erneut gewachsen und bei aktueller 
Prognose rechnet der Berliner Senat mit einem Anstieg der 
Bevölkerungszahl um etwa 109.000 von 2024 bis 2040. Im 
Jahr 2025 wurden hier voraussichtlich rund 14.000 neue 
Wohnungen fertiggestellt, 2024 waren es noch rund 15.300. 
Das Ziel von 20.000 neuen Wohnungen pro Jahr wird damit 
erneut nicht erreicht. Laut IBB besteht in Berlin ein hoher 
Bedarf an bezahlbaren, mittelgroßen Wohnungen. Der 
bestehende Nachfrageüberhang betrifft derweil, so die IBB, 
nicht nur private Haushalte, sondern erschwert hier auch 
Unternehmen die Beschäftigtengewinnung.

Der Wohninvestmentmarkt Deutschland zeigte 2025 eine 
stabile Entwicklung. Wohnen bleibt die umsatzstärkste 
Assetklasse am Immobilieninvestmentmarkt. Das Transak-
tionsvolumen (ab 50 Wohneinheiten) lag laut CBRE bei 
8,4 Mrd. € und damit nur leicht unter dem Vorjahreswert 
(2024: 8,8 Mrd. €). Die Zahl der Transaktionen stieg derweil 
spürbar an. Core- und Core-plus-Transaktionen machten 
54 % des Volumens aus, das Value-add-Segment erreichte 
44 %. Der Anteil internationaler Investoren nahm spürbar 
zu. Größte Nettoinvestoren waren Asset- und Fondsmana-
ger vor kommunalen Wohnungsunternehmen. Die Spitzen-
rendite blieb 2025 stabil bei 3,4 %. Für 2026 erwartet CBRE 
eine leichte Marktbelebung und einen möglichen Anstieg 
des Transaktionsvolumens auf bis zu 10 Mrd. €. Im Jahr 2025 
war Wohnen mit einem Transaktionsvolumen von 1,6 Mrd. € 
auch in Berlin die umsatzstärkste Assetklasse. Da die 
Portfoliobereinigungen der großen Bestandshalter jedoch 
weitgehend abgeschlossen waren, fehlten – anders als im 
Vorjahr – entsprechende großvolumige Transaktionen. 
Daher lag das Transaktionsvolumen hier spürbar niedriger 
als im Vorjahr.

Zu den wohnungspolitischen Entwicklungen in Deutschland 
im Jahr 2025 gehören mehrere Maßnahmen und Gesetzes-
initiativen. Z. B. hat die Bundesregierung, wie im Koalitions-
vertrag vereinbart, mit einem im Juli 2025 in Kraft getretenen 
Gesetz die Mietpreisbremse bis Ende 2029 verlängert. 
Zudem gab die Bundesjustizministerin Ende 2025 einen 
Gesetzentwurf in die regierungsinterne Abstimmung, mit 
dem u. a. Indexmieten gedeckelt sowie bei Kurzzeitvermie-
tung und der Vermietung möblierter Wohnungen die Regeln 
verschärft werden sollen. Bereits Ende Oktober 2025 trat das 
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Gesetz zur Beschleunigung des Wohnungsbaus und zur 
Wohnraumsicherung („Bauturbo“) in Kraft. Der Ende 
November 2025 im Bundestag verabschiedete Haushalt für 
2026 sieht zudem u. a. steigende Mittel für den Wohnungs-
bau vor. Gestärkt bzw. gefördert werden der soziale und der 
klimafreundliche Wohnungsbau, z. B. konnte die neue 
einmalige EH55-Förderung gesichert werden. Bereits zum 
1. Januar 2025 startete eine neue Wohngemeinnützigkeit, 
welche Unternehmen fördert, die bezahlbare Wohnungen 
bauen und langfristig vermieten. Ebenfalls zu Jahres
beginn 2025 wurde die Grundsteuerreform umgesetzt und 
das Wohngeld an die aktuelle Preis- und Mietentwicklung 
angepasst. Der CO₂-Preis erhöhte sich zeitgleich von 45 auf 
55 € pro Tonne und stieg mit Jahresbeginn 2026 auf 55 bis 
65 € pro Tonne. Der geplante EU-Zertifikatehandel für 
Wärme und Verkehr tritt derweil nicht 2027, sondern erst 
2028 in Kraft. Die Europäische Gebäudeeffizienzrichtlinie 
(EPBD) muss bis Ende Mai 2026 von den Mitgliedstaaten in 
nationales Recht umgesetzt werden. Die Bundesregierung 
plant, diese Umsetzung gemeinsam mit einer Reform des 
Gebäudeenergiegesetzes (GEG) vorzunehmen. Dieses soll 
zukünftig „Gebäudemodernisierungsgesetz“ heißen und u. a. 
technologieoffener werden. Spätestens zum 1. Juli 2026 gilt 
in Großstädten die GEG-Regelung, dass neue Heizungen zu 
mindestens 65 % mit erneuerbaren Energien betrieben 
werden müssen. Im April 2025 wurde für Berlin die Miet-
preisbremse zunächst bis zum 31. Dezember 2025, im 
November dann um vier weitere Jahre bis 31. Dezem-
ber 2029 verlängert. Mit einer Mitte Mai dem Berliner Senat 
vorgelegten Novellierung des Wohnraumgesetzes Berlin 
sollen Sanktionen bei Verstößen gegen Förderauflagen 
verschärft und Doppelzahlungen von Mietzuschuss und 
Wohngeld künftig ausgeschlossen werden. Die Änderungen 
traten im Oktober in Kraft. Außerdem hat der Berliner Senat 
die Umwandlungsverordnung, welche die Umwandlung von 
Miet- in Eigentumswohnungen reguliert, um fünf Jahre bis 
Ende 2030 verlängert. Als Reaktion auf den Volksentscheid 
von 2021 zur Enteignung großer Wohnungskonzerne hat die 
Berliner Regierungskoalition Ende 2025 einen Entwurf für ein 
Vergesellschaftungsrahmengesetz für Bereiche der Daseins-
vorsorge vorgelegt. Der Text definiert Bedingungen, unter 
denen Vergesellschaftungen nach Artikel 15 des Grund
gesetzes möglich würden. Der Entwurf sieht ausdrücklich 
keine Enteignungen vor. Das Gesetz wird Anfang 2026 im 
Abgeordnetenhaus beraten und soll erst zwei Jahre nach 
Verkündung in Kraft treten. 

Gesamtentwicklung des Konzerns

Geschäftsentwicklung im Jahr 2025 im Überblick

Insgesamt verzeichnete Deutsche Wohnen im Geschäfts-
jahr 2025 eine positive Geschäftsentwicklung.

Insgesamt wurden im Geschäftsjahr 2025 127 Recurring-
Sales-Einheiten (2024: 131) und 930 Einheiten aus dem 
Portfolio Non Core/Sonstiges (2o24: 1.258) veräußert.

Das Kerngeschäft Rental zeichnete sich durch eine hohe 
Nachfrage nach Mietwohnungen und steigende Mieten 
sowie eine positive Entwicklung der Kundenzufriedenheit 
aus. In den eigenen Bestand wurden im Geschäftsjahr 2025 
für Instandhaltung 178,5 Mio. € (2024: 160,5 Mio. €) sowie für 
Neubau und Modernisierung insgesamt rund 295,9 Mio. € 
(2024: 294,6 Mio. €) investiert. 

Im Segment Development wurden 684 Einheiten für den 
eigenen Bestand (2024: 1.033 Einheiten) durch Neubau 
fertiggestellt. Darüber hinaus wurden 355 für den Verkauf 
bestimmte Einheiten (2024: 896) fertiggestellt.

Die Veräußerung des ehemaligen Pflegesegments wurde im 
Jahr 2025 erfolgreich abgeschlossen.

Im Folgenden geben wir einen Überblick über die Entwick-
lung der von uns zuletzt im Halbjahresbericht 2025 für das 
Jahr 2025 prognostizierten Steuerungskennzahlen und deren 
Zielerreichung im Geschäftsjahr.

Insgesamt lag das Adjusted EBITDA Total der fortgeführten 
Geschäftsbereiche mit 744,7 Mio. € im Geschäftsjahr 2025 
14,4 % über dem Vergleichswert des Vorjahres von 
651,2 Mio. € und somit entsprechend der angepassten 
Prognose aus dem Halbjahresbericht 2025 sowie entspre-
chend der Jahresendprognose des Geschäftsberichts 2024 
deutlich über dem Niveau des Vorjahres. Dazu trugen im 
Einzelnen die Segmente Rental mit 662,8 Mio. € (2024: 
626,4 Mio. €), Value-add mit 16,7 Mio. € (2024: 20,7 Mio. €), 
Recurring Sales mit 3,9 Mio. € (2024: 1,4 Mio. €) sowie 
Development mit 61,3 Mio. € (2024: 2,7 Mio. €) bei.

Das Adjusted EBT der fortgeführten Geschäftsbereiche lag 
im Geschäftsjahr 2025 bei 593,4 Mio. € gegenüber 
511,6 Mio. € im Vorjahr und somit entsprechend der ange-
passten Prognose aus dem Halbjahresbericht 2025 deutlich 
über dem Vorjahresniveau (laut Jahresendprognose des 
Geschäftsberichts 2024 moderat über Vorjahresniveau). In 
der Überleitung vom Adjusted EBITDA zum Adjusted EBT 
trugen im Einzelnen das bereinigte Netto-Finanzergebnis 
mit -130,5 Mio. € (2024: -117,0 Mio. €) und die planmäßigen 
Abschreibungen mit 20,8 Mio. € (2024: 22,6 Mio. €) bei.
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Der NAV pro Aktie entwickelte sich von 41,76 € Ende des 
Jahres 2024 auf 42,62 € Ende des Jahres 2025. Maßgeblich 
für die positive Entwicklung der Nettovermögenskennzahl 
entsprechend der Jahresendprognose des Geschäftsberichts 
2024 war das Ergebnis aus der Bewertung von Investment 
Properties von 163,4 Mio. € im Jahr 2025 (2024: -639,9Mio. €) 
sowie das Absinken der Hinzurechnung von latenten 
Steuern auf Investment Properties von 3.562,4 Mio. € auf 
2.768,1 Mio. €. zum 31. Dezember 2025.

Durch die Investitionen in unseren Immobilienbestand zeigt 
die CO2-Intensität entsprechend der Vorjahresprognose eine 
leichte Reduzierung von 32,7 kg CO2e/m2 um 1,8 % auf 32,1 kg 
CO2e/m2.

Gesamtaussage des Vorstands zur wirtschaftlichen Lage

Die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns stellt 
sich stabil dar, insbesondere vor dem Hintergrund der 
soliden Finanzierung und des damit verbundenen ausgewo-
genen Fälligkeitsprofils. Fortlaufende Verbesserungen an 
den Bewirtschaftungsprozessen und der Einsatz von neuen 
digitalen Softwarelösungen fördern eine kontinuierlich 
verbesserte Profitabilität.

Ertragslage

Überblick

Das Kerngeschäft Rental zeichnete sich durch eine unverän-
dert hohe Nachfrage nach Mietwohnungen sowie steigende 
Mieterlöse aus. 

Der Ergebnisbeitrag des Segments Value-add lag in der 
Höhe moderat unter dem Vorjahresniveau.

Im Segment Development wirkte sich im Berichtszeitraum 
insbesondere der wirtschaftliche Übergang eines im 
April 2024 vereinbarten Grundstücksverkaufs an zwei 
landeseigene Berliner Wohnungsgesellschaften positiv aus.

Im Segment Recurring Sales war ein deutlicher Ergebnis
anstieg infolge höherer Verkaufsmargen zu verzeichnen.
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Im Einzelnen entwickelte sich das Adjusted EBT im Berichts-
zeitraum wie folgt:

Adjusted EBT

in Mio. € 2024 2025 Veränderung in %

Segmenterlöse Rental 832,8 872,5 4,8

Aufwendungen für Instandhaltung -109,5 -119,5 9,1

Operative Kosten Rental -96,9 -90,2 -6,9

Adjusted EBITDA Rental 626,4 662,8 5,8

Segmenterlöse Value-add 36,6 33,9 -7,4

 davon externe Erlöse 35,7 33,8 -5,3

 davon interne Erlöse 0,9 0,1 -88,9

Operative Kosten Value-add -15,9 -17,2 8,2

Adjusted EBITDA Value-add 20,7 16,7 -19,3

Segmenterlöse Recurring Sales 29,1 35,8 23,0

Verkehrswertabgänge bereinigt um periodenfremde  
Effekte aus zur Veräußerung gehaltenen Immobilien  
Recurring Sales -25,1 -27,7 10,4

Bereinigtes Ergebnis Recurring Sales 4,0 8,1 >100

Vertriebskosten Recurring Sales -2,6 -4,2 61,5

Adjusted EBITDA Recurring Sales 1,4 3,9 >100

Erlöse aus der Veräußerung von  
Developmentobjekten to sell 248,3 222,8 -10,3

Herstellkosten Development to sell -251,4 -173,0 -31,2

Rohertrag Development to sell 2,1 49,8 >100

Mieterlöse Development 5,2 9,6 84,6

Operative Kosten Development* 0,6 1,9 >100

Adjusted EBITDA Development 2,7 61,3 >100

Adjusted EBITDA Total (fortgeführte Geschäftsbereiche) 651,2 744,7 14,4

Bereinigtes Netto-Finanzergebnis -117,0 -130,5 11,5

Planmäßige Abschreibungen** -22,6 -20,8 -8,0

Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche) 511,6 593,4 16,0

Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche)  
pro Aktie in €*** 1,29 1,49 16,0

Minderheiten 5,4 18,2 >100

Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche)  
nach Minderheiten 506,2 575,2 13,6

Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche)  
nach Minderheiten pro Aktie in €*** 1,28 1,45 13,6

*	� Inkl. Bereinigungen Wertberichtigungen/Wertaufholungen durch Development to sell-Projekte (2024: 7,4 Mio. €). 
**	� Abschreibungen auf Konzessionen/Schutzrechte/Lizenzen, selbst erstellte Software, selbst genutzte Immobilien, technische Anlagen und Maschinen sowie andere Anlagen/Betriebs- und  

Geschäftsausstattung.   
***	� Basierend auf der gewichteten durchschnittlichen Anzahl der dividendenberechtigten Aktien.

Zum 31. Dezember 2025 beschäftigte Deutsche Wohnen im 
fortgeführten Geschäft 742 Mitarbeiter (31.12.2024: 723) und 
bewirtschaftete ein Portfolio von 140.482 eigenen Wohnun-

gen (31.12.2024: 139.507), 26.695 Garagen und Stellplätzen 
(31.12.2024: 25.500) sowie 2.815 gewerblichen Einheiten 
(31.12.2024: 2.481).
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Erörterung der Ertragslage nach Segmenten

Segment Rental
Zum 31. Dezember 2025 war der Wohnungsbestand im 
Segment Rental bei einer Leerstandsquote in Höhe von 1,5 % 
(31.12.2024: 1,4 %) weiterhin nahezu voll vermietet.

Im Geschäftsjahr 2025 stiegen die Segmenterlöse Rental von 
832,8 Mio. € im Jahr 2024 um 4,8 % auf 872,5 Mio. € an.

Die organische Mietsteigerung (zwölf Monate rollierend) 
betrug im Jahr 2025 insgesamt 4,2 % (31.12.2024: 4,4 %). Sie 
ergibt sich aus einer Like-for-like-Mietsteigerung in Höhe 
von 2,7 % (31.12.2024: 3,5 %) und einer Mietsteigerung durch 

Neubau- und Aufstockungsmaßnahmen in Höhe von 1,5 % 
(31.12.2024: 0,9 %).

Zum Jahresende lag die durchschnittliche monatliche 
Ist-Miete im Segment Rental bei 8,30 € pro m² gegenüber 
8,02 € pro m² per Ende Dezember 2024.

Im Geschäftsjahr 2025 lag die Gesamtleistung an Instand-
haltung, Modernisierung, Bestandsinvestitionen und Neubau 
mit 474,4 Mio. € über dem Vorjahresniveau.

Die nachfolgende Übersicht stellt Details zu Instandhaltung, 
Modernisierung und Neubau dar:

Instandhaltung, Modernisierung und Neubau

in Mio. € 2024 2025 Veränderung in %

Aufwendungen für Instandhaltung  109,5 119,5 9,1

Substanzwahrende Investitionen 51,0 59,0 15,7

Instandhaltungsleistungen 160,5 178,5 11,2

Modernisierung und Bestandsinvestitionen 121,9 141,7 16,2

Neubau (to hold) 172,7 154,2 -10,7

Modernisierung, Bestandsinvestitionen und  
Neubauleistungen 294,6 295,9 0,4

Gesamtsumme Instandhaltung, Modernisierung,  
Bestandsinvestitionen und Neubau 455,1 474,4 4,2

Die operativen Kosten im Segment Rental lagen im 
Geschäftsjahr 2025 mit 90,2 Mio. € um 6,9 % unter den 
Vergleichszahlen des Jahres 2024 von 96,9 Mio. €. Gegen-
läufig stiegen die Aufwendungen für Instandhaltungen im 
Vergleich zum Jahr 2024 von 109,5 Mio. € auf 119,5 Mio. € 
um 9,1 %. Insgesamt lag das Adjusted EBITDA Rental mit 
662,8 Mio. € im Jahr 2025 um 5,8 % über dem Vergleichswert 
des Vorjahres von 626,4 Mio. €.

Segment Value-add
Das Segment Value-add umfasst die Versorgung der Mieter 
mit Kabelfernsehen, Internet, Telefondienstleistungen und 
Energielieferungen.

Insgesamt lagen die Value-add-Umsätze im Berichtszeit-
raum 2025 mit 33,9 Mio. € um 7,4 % unter dem Vergleichs-
wert 2024 von 36,6 Mio. €. Die externen Umsätze aus den 
Value-add-Aktivitäten mit den Endkunden lagen im Zeit-
raum 2025 mit 33,8 Mio. € um 5,3 % unter dem Vergleichs-
wert des Jahres 2024 von 35,7 Mio. €. 

Die operativen Kosten im Segment Value-add lagen im 
Geschäftsjahr 2025 mit 17,2 Mio. € über den Vergleichszahlen 
des Jahres 2024 von 15,9 Mio. €. Das Adjusted EBITDA 

Value-add lag mit 16,7 Mio. € im Jahr 2025 unter dem 
Vergleichswert des Vorjahres 2024 von 20,7 Mio. €.

Segment Recurring Sales
Im Segment Recurring Sales lagen die Erlöse aus der 
Veräußerung von Immobilien im Geschäftsjahr 2025 mit 
35,8 Mio. € und 127 Wohnungsverkäufen (2024: 131) über 
dem Vergleichswert des Jahres 2024 von 29,1 Mio. €. Der 
Verkehrswert-Step-up lag im Jahr 2025 mit 29,1 % deutlich 
über dem Vergleichswert von 16,0 % im Jahr 2024.

Im Segment Recurring Sales lagen die Vertriebskosten im 
Jahr 2025 mit 4,2 Mio. € über dem Vergleichswert des Jahres 
2024 von 2,6 Mio. €. Das Adjusted EBITDA Recurring Sales 
lag im Geschäftsjahr 2025 mit 3,9 Mio. € über dem 
Vorjahresniveau des Jahres 2024 von 1,4 Mio. €.

Ferner sind im Jahr 2025 im Rahmen der Bestandsbereini-
gung 930 Einheiten aus dem Portfolio Non Core/Sonstiges 
(2024: 1.258) mit Gesamterlösen in Höhe von 111,0 Mio. € 
(2024: 220,7 Mio. €) veräußert worden. Der Verkehrswert-
Step-up bei Verkäufen Non Core/Sonstiges lag im Jahr 2025 
bei 1,0 % (2024: 1,1 %).
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Segment Development
Im Bereich Development to sell wurden im Geschäfts-
jahr 2025 355 Einheiten fertiggestellt (2024: 896 Einheiten). 
Die Erlöse aus der Veräußerung von Developmentobjekten 
to sell lagen im Geschäftsjahr 2025 bei 222,8 Mio. € (2024: 
248,3 Mio. €). Der resultierende Rohertrag aus Development 
to sell betrug im Jahr 2025 49,8 Mio. € (2024: 2,1 Mio. €). 
Die Entwicklung des Rohertrags ist im Wesentlichen bedingt 
durch den wirtschaftlichen Übergang eines im April 2024 
vereinbarten Grundstücksverkaufs an zwei landeseigene 
Berliner Wohnungsgesellschaften.

Die operativen Kosten Development lagen im Jahr 2025 mit 
1,9 Mio. € über dem Vergleichswert des Jahres 2024 von 
0,6 Mio. €. Das Adjusted EBITDA im Segment Development 
lag im Jahr 2025 bei 61,3 Mio. € (2024: 2,7 Mio. €).

Im Bereich Development to hold wurden im Geschäfts-
jahr 2025 684 Einheiten (2024: 1.033 Einheiten) fertiggestellt. 

Adjusted EBT

Das Adjusted EBITDA Total der fortgeführten Geschäfts
bereiche lag mit 744,7 Mio. € im Jahr 2025 14,4 % über dem 
Vergleichswert von 651,2 Mio. € im Jahr 2024. Die im 
Adjusted EBITDA Total (fortgeführte Geschäftsbereiche) 
eliminierten Sondereinflüsse lagen im Geschäftsjahr 2025 
bei 86,1 Mio. € gegenüber 8,7 Mio. € im Vorjahr 2024. In den 

Sondereinflüssen sind im Geschäftsjahr 2025 Rückstellungs-
bildungen für angekaufte Baugrundstücke sowie Bestands-
objekte von der QUARTERBACK Immobilien-Gruppe in 
Höhe von 57,6 Mio. € berücksichtigt. Für die zum 31. Dezem-
ber 2025 übergegangenen Objekte erfolgte eine Inanspruch-
nahme der Rückstellungen in Höhe von 47,6 Mio. €. 
Daneben resultieren 10,0 Mio. € aus der Ausbuchung einer 
Forderung, die im Rahmen einer Akquisition als Nachforde-
rung zum Ausgleich einer Gewerbesteuerzahlung erfasst 
wurde. Die korrespondierende Rückstellung der Gewerbe-
steuernachzahlung wurde über die Ertragsteuern aufgelöst. 
Darüber hinaus entfallen die Sondereinflüsse im Wesent-
lichen auf Beratungsaufwendungen im Rahmen von 
Transaktionen.

Das Adjusted EBT der fortgeführten Geschäftsbereiche lag 
im Jahr 2025 bei 593,4 Mio. € gegenüber 511,6 Mio. € im 
Jahr 2024. In der Überleitung vom Adjusted EBITDA zum 
Adjusted EBT trugen im Einzelnen das bereinigte Netto-
Finanzergebnis mit -130,5 Mio. € (2024: -117,0 Mio. €) und 
die planmäßigen Abschreibungen mit 20,8 Mio. € (2024: 
22,6 Mio. €) bei.

Überleitungsrechnungen

Das bereinigte Netto-Finanzergebnis entwickelte sich von 
-117,0 Mio. € im Jahr 2024 auf -130,5 Mio. € im Jahr 2025. 

Überleitung bereinigtes Netto-Finanzergebnis

Mio. € 2024 2025 Veränderung in %

Erträge aus anderen Wertpapieren  
und Ausleihungen des Finanzanlagevermögens 15,2 9,0 -40,8

Zinserträge Finance Lease 0,4 1,3 >100

Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge  
von nahestehenden Unternehmen 5,4 – -100,0

Erhaltene Zinsen und  
ähnliche Erträge 11,8 7,6 -35,6

Zinsaufwand originäre finanzielle Verbindlichkeiten -171,0 -149,1 -12,8

Swaps (laufender Zinsaufwand der Periode) 21,1 7,7 -63,5

Sonstige Zinsen und ähnliche Aufwendungen  
an nahestehende Unternehmen – -10,8 –

Aktivierung Fremdkapitalzinsen Development 0,1 3,7 >100

Finanzerträge aus Beteiligungen – 0,1 –

Bereinigtes Netto-Finanzergebnis -117,0 -130,5 11,5

Zinsabgrenzungen -2,8 -3,7 32,1

Zinszahlungssaldo -119,8 -134,2 12,0

Im Jahr 2025 lag das Periodenergebnis bei 1.179,6 Mio. € 
(2024: -591,0 Mio. €). Der Anstieg im Jahr 2025 ist im 
Wesentlichen auf einen steuerlichen Effekt sowie auf ein 
positives Ergebnis aus der Bewertung von Investment 

Properties zurückzuführen. Nach der Verabschiedung des 
Gesetzes für ein steuerliches Investitionssofortprogramm 
am 26. Juni 2025 im Bundestag stimmte am 11. Juli 2025 auch 
der Bundesrat zu. Aufgrund der vom Gesetzgeber im 
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Aufstellungszeitraum für Deutschland verabschiedeten, 
stufenweisen Absenkung des Körperschaftsteuersatzes von 
derzeit 15 % auf 10 % bis zum Jahr 2032 und des sehr lang-
fristigen Charakters der temporären Differenzen sind die 
latenten Steuern im Wesentlichen mit dem ab dem Jahr 
2032 geltenden Körperschaftsteuersatz von 10 % zu bewer-
ten. Aus der daraus resultierenden Minderung der passiven 

latenten Steuern wurde im Geschäftsjahr 2025 ein latenter 
Steuerertrag von rund 0,6 Mrd. € berücksichtigt.

Insgesamt leitet das Periodenergebnis gemäß nachfolgender 
Darstellung zum Adjusted EBT (fortgeführte Geschäfts
bereiche) bzw. zum Adjusted EBITDA Total (fortgeführte 
Geschäftsbereiche) über:

Überleitung Periodenergebnis/Adjusted EBT/Adjusted EBITDA 

in Mio. € 2024* 2025 Veränderung in %

Periodenergebnis -591,0 1.179,6 –

Periodenergebnis aus aufgegebenen Geschäftsbereichen -26,7 -71,3 >100

Periodenergebnis aus fortgeführten Geschäftsbereichen -617,7 1.108,3 –

Ertragsteuern 49,8 -825,4 –

Ergebnis vor Steuern (EBT) -567,9 282,9 –

Sondereinflüsse 8,7 86,1 >100

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 639,9 -163,4 –

Nicht planmäßige Abschreibungen/Wertberichtigungen* 352,7 376,1 6,6

Bewertungseffekte und Sondereffekte im Finanzergebnis 22,4 -22,9 –

Ergebnis aus nach der Equity-Methode  
bilanzierten Finanzanlagen 57,4 27,6 -51,9

Ergebnisbeitrag aus Verkäufen Non Core/Sonstige 6,1 3,2 -47,5

Effekte aus zur Veräußerung gehaltenen Immobilien -7,7 3,8 –

Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche)* 511,6 593,4 16,0

Bereinigtes Netto-Finanzergebnis 117,0 130,5 11,5

Planmäßige Abschreibungen 22,6 20,8 -8,0

Adjusted EBITDA Total (fortgeführte Geschäftsbereiche)* 651,2 744,7 14,4

*	� Gemäß aktueller Kennzahlendefinition inkl. Bereinigungen Wertberichtigungen/Wertaufholungen durch Development to sell-Projekte. Anpassung 2024 in Höhe von 7,4 Mio. €. 

Die Überleitung vom Adjusted EBT (fortgeführte Geschäfts-
bereiche) zum Operating Free Cash-Flow (OFCF) stellt sich 
wie folgt dar. Zum Ende des Geschäftsjahres 2025 wurde die 
Kennzahlendefinition des OFCF angepasst. In der Herleitung 
wurde die Position Veränderung des Nettoumlaufvermögens 

(2024: 131,4 Mio. €) durch die Position Veränderung des 
Nettoumlaufvermögens Development to sell/Manage to 
Green konkretisiert. Die Vergleichszahlen des Vorjahres 
wurden entsprechend angepasst. 

Überleitung Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche)/Operating Free Cash-Flow

in Mio. € 2024 2025 Veränderung in %

Adjusted EBT (fortgeführte Geschäftsbereiche) 511,6 593,4 16,0

Planmäßige Abschreibungen 22,6 20,8 -8,0

Veränderung des Nettoumlaufvermögens Development to sell/Manage to Green* 36,9 136,6 >100

Buchwertabgänge Recurring Sales 25,1 27,7 10,4

Substanzwahrende Investitionen -51,0 -59,0 15,7

Dividenden und Auszahlungen an nicht beherrschende  
Anteilseigner (Minderheiten) -6,1 -5,9 -3,3

Ertragsteuerzahlungen gemäß Kapitalflussrechnung  
(bereinigt um Ertragsteuern des Nicht-Kerngeschäfts) -73,6 -71,1 -3,4

Operating Free Cash-Flow* 465,5 642,5 38,0

*	� Gemäß aktueller Kennzahlendefinition sowie Konkretisierung Nettoumlaufvermögen.
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Vermögenslage 

Konzernbilanzstruktur

Konzernbilanzstruktur

31.12.2024 31.12.2025

in Mio. € in % in Mio. € in %

Langfristige Vermögenswerte 23.162,2 87,9 24.595,2 93,3

Kurzfristige Vermögenswerte 3.197,7 12,1 1.766,9 6,7

Aktiva 26.359,9 100,0 26.362,1 100,0

Eigenkapital 13.411,6 50,9 14.594,8 55,4

Langfristige Schulden 10.872,3 41,2 9.891,8 37,5

Kurzfristige Schulden 2.076,0 7,9 1.875,5 7,1

Passiva 26.359,9 100,0 26.362,1 100,0

Die wesentlichste Entwicklung in den langfristigen 
Vermögenswerten ist der Anstieg der Investment Properties 
um 1.648,6 Mio. €, überwiegend bedingt durch Zugänge im 
Rahmen von Transaktionen der QUARTERBACK Immobilien-
Gruppe sowie durch das Bewertungsergebnis der Invest-
ment Properties in Höhe von 163,4 Mio. €.

Der Wert der nach der Equity-Methode bilanzierten 
Finanzanlagen verringerte sich zum 31. Dezember 2025 um 
33,0 Mio. €, im Wesentlichen bedingt durch die Fortschrei-
bung der Beteiligungen an den QUARTERBACK-Objekt
gesellschaften. Daneben sanken die langfristigen finanziellen 
Vermögenswerte von 80,7 Mio. € um 11,8 Mio. € auf 
68,9 Mio. € aufgrund der kurzfristigen Fälligkeit von 
Darlehen zum Stichtag.

Bei den kurzfristigen Vermögenswerten erhöhten sich die 
Immobilienvorräte von 641,7 Mio. € um 103,8 Mio. € auf 
745,5 Mio. €. Die kurzfristigen finanziellen Vermögenswerte 
verringerten sich von 526,5 Mio. € um 430,0 Mio. € auf 
96,5 Mio. €, im Wesentlichen aufgrund von Verrechnungen 
von Ausleihungen im Rahmen der QUARTERBACK-Trans
aktionen. 

Der Bestand an Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläqui-
valenten erhöhte sich auf 442,2 Mio. € gegenüber 
388,6 Mio. € zum 31. Dezember 2024.

Das Eigenkapital erhöhte sich von 13.411,6 Mio. € um 
1.183,2 Mio. € auf 14.594,8 Mio. €, im Wesentlichen bedingt 
durch das Periodenergebnis in Höhe von 1.179,6 Mio. €. 
Gegenläufig ist die Ausschüttung der Deutsche Wohnen SE 
in Höhe von 15,9 Mio. € zu berücksichtigen. Die Eigenkapital-
quote zum 31. Dezember 2025 beträgt 55,4 % (31.12.2024: 
50,9 %).

Die Schulden verringerten sich von 12.948,3 Mio. € um 
1.181,0 Mio. € auf 11.767,3 Mio. €. Die Summe der langfristigen 
originären Finanzschulden verringerte sich von 6.785,6 Mio. € 
um 156,1 Mio. € auf 6.629,5 Mio. €. Auch die kurzfristigen 
originären Finanzschulden verringerten sich von 
1.516,3 Mio. € um 143,7 Mio. € auf 1.372,6 Mio. €. Die latenten 
Steuerschulden verringerten sich von 3.788,8 Mio. € um 
833,7 Mio. € auf 2.955,1 Mio. €. Dies ist im Wesentlichen auf 
die Verabschiedung des Gesetzes für ein steuerliches 
Investitionssofortprogramm zurückzuführen, in dessen 
Rahmen der geltende Körperschaftsteuersatz stufenweise 
von 15 % auf 10 % abgesenkt wird.
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Nettovermögen (NAV)

Zum Jahresende 2025 lag der NAV bei 16.918,5 Mio. € und 
damit um 2,1 % über dem Wert zum Jahresende 2024 von 
16.575,4 Mio. €. Der NAV pro Aktie stieg von 41,76 € zum 
Jahresende 2024 auf 42,62 € zum Jahresende 2025.

Nettovermögensdarstellung (NAV)

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025 Veränderung in %

Eigenkapital der Anteilseigner von Deutsche Wohnen 13.030,0 14.163,5 8,7

Latente Steuern auf Investment Properties* 3.562,4 2.768,1 -22,3

Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente -16,7 -11,5 -31,1

Immaterielle Vermögenswerte -0,3 -1,6 >100

NAV 16.575,4 16.918,5 2,1

NAV pro Aktie in € 41,76 42,62 2,1

*	� Anteil für Hold-Portfolio.

Verkehrswerte

Wesentliche Marktentwicklungen und Bewertungsparame-
ter, die die Verkehrswerte von Deutsche Wohnen beeinflus-
sen, werden in jedem Quartal überprüft. Zum 30. Juni 2025 
und zum 31. Dezember 2025 erfolgte eine Neubewertung des 
kompletten Portfolios.

Die Nachfrage nach Wohnungen ist weiterhin hoch, eine 
positive Mietentwicklung ist zu beobachten. Nach unserer 
Einschätzung wird sich dieser Trend in den nächsten Jahren 
fortsetzen. Abgeleitet aus Marktdaten setzen wir daher in 
der Bewertung bei der Marktmietentwicklung eine Steige-
rung von durchschnittlich 2,6 % in den nächsten zehn Jahren 
an. Darüber hinaus steigern die Investitionen in energetische 
Modernisierungen unserer Gebäude und die Verbesserung 
der Wohnungsausstattung den Marktwert unserer Immobi-
lien. Am Markt treffen die gestiegenen Mieten auf sich 
stabilisierende Renditeerwartungen von Immobilienkäufern. 
In Summe ergibt sich im Vergleich zum Vorjahr ein gestiegner 
Verkehrswert unseres Immobilienbestands und eine Entwick-
lung, bereinigt um An- und Verkäufe, in Höhe von 1,5%.

Das Wohnimmobilienportfolio von Deutsche Wohnen wurde 
zusätzlich zur internen Bewertung auch durch den unabhän-
gigen Gutachter CBRE GmbH bewertet. Der aus dem exter-
nen Gutachten resultierende Marktwert lag auf dem Niveau 
des internen Bewertungsergebnisses.

Für die Pflegeimmobilien wurde der beizulegende Zeitwert 
durch den externen Bewerter W&P Immobilienberatung 
GmbH erhoben.

Regelmäßige Verkehrswertermittlung schafft transparente 
Bewertung des Immobilienbestands
Die Ermittlung und Darstellung von Verkehrswerten dient 
nach innen als Steuerungsgröße und nach außen zur 
transparenten Darstellung der Wertentwicklung unserer 
Vermögensgegenstände. 

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

Deutsche Wohnen bewertet ihr Portfolio grundsätzlich 
anhand des Discounted-Cashflow-Verfahrens (DCF). Im 
Rahmen des DCF-Verfahrens werden die erwarteten künfti-
gen Zahlungszuflüsse und Zahlungsabflüsse einer Immobilie 
prognostiziert und dann auf den Bewertungsstichtag als 
Barwert diskontiert. Die Zahlungszuflüsse im DCF-Modell 
setzen sich im Wesentlichen aus erwarteten Mieteinnahmen 
(aktuell erzielte Nettokaltmiete, Marktmieten sowie Markt-
mietenentwicklung) unter Berücksichtigung von Erlös-
schmälerungen aus Leerstand zusammen. Die erwarteten 
Mieteinnahmen sind für jeden Standort aus den aktuellen 
Mietspiegeln und Mietpreisspiegeln (u. a. Value AG, 
Immobilienverband Deutschland) sowie aus Studien zur 
räumlichen Prosperität (Bundesinstitut für Bau-, Stadt- und 
Raumforschung, Prognos, Value AG, Statistisches Bundes-
amt etc.) abgeleitet.

Auf der Seite der Zahlungsabflüsse werden Instandhaltungs-
aufwendungen und Verwaltungskosten berücksichtigt. 
Weitere Zahlungsabflüsse sind beispielsweise Erbbauzinsen, 
nicht umlegbare Betriebskosten und Mietausfall. Alle 
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Zahlungsabflüsse werden im Betrachtungszeitraum 
inflationiert. Im Bestand durchgeführte Modernisierungs-
maßnahmen werden mit Anpassungen der laufenden 
Instandhaltungsaufwendungen und durch angepasste 
Marktmietenansätze berücksichtigt. Die im Bestand befind-
lichen Gewerbeobjekte stellen überwiegend Kleingewerbe 
zur lokalen Versorgung im Wohnumfeld dar. Gegenüber dem 
Wohnportfolio werden u. a. abweichende Kostenansätze und 
marktspezifisch angepasste Kapitalisierungszinssätze 
angesetzt.

Die Einzelheiten zur Bilanzierung und Bewertung der Invest-
ment Properties erörtern wir ausführlich im Konzernanhang 
(siehe  [D25] Investment Properties).

Der Verkehrswert des Immobilienbestands von 
Deutsche Wohnen mit Wohngebäuden, Gewerbeobjekten, 
Garagen und Stellplätzen sowie Projektentwicklungen, 
Flächen mit Baupotenzialen im Bestand und Grundstücken 
mit vergebenen Erbbaurechten sowie Pflegeeinrichtungen 
belief sich zum 31. Dezember 2025 auf 24.981,5 Mio. € (2024: 
23.971,9 Mio. €). Die Verkehrswertermittlung führte insge-
samt zu einem Ergebnis aus der Bewertung von Investment 
Properties in Höhe von 163,4 Mio. € (2024: -639,9 Mio. €).

Finanzlage

Cashflow

Die Cashflows der Gruppe stellten sich wie folgt dar:

Eckdaten der Kapitalflussrechnung

in Mio. €
01.01.–

31.12.2024
01.01.–

31.12.2025

Cashflow aus der  
betrieblichen Tätigkeit 725,5 793,6

Cashflow aus der  
Investitionstätigkeit -77,8 -295,2

Cashflow aus der  
Finanzierungstätigkeit -417,1 -488,3

Nettoveränderung der  
Zahlungsmittel und 
Zahlungsmitteläquivalente 230,6 10,1

abzüglich Zahlungsmittelver- 
änderung aus aufgegebenen  
Geschäftsbereichen -0,9 -43,5

Zahlungsmittel und Zahlungs- 
mitteläquivalente zum  
Periodenanfang 157,1 388,6

Zahlungsmittel und  
Zahlungsmitteläquivalente  
zum Periodenende 388,6 442,2

Der Cashflow aus betrieblicher Tätigkeit betrug 793,6 Mio. € 
für das Jahr 2025, im Vergleich zu 725,5 Mio. € für das 
Jahr 2024. Diese Entwicklung ist im Wesentlichen auf 
Einzahlungen aus dem Verkauf von Immobilienvorräten 
zurückzuführen.

Der Cashflow aus Investitionstätigkeit wies für das 
Jahr 2025 eine Nettoauszahlung in Höhe von 295,2 Mio. € 
auf, im Vergleich zu einer Nettoauszahlung von 77,8 Mio. € 
für das Jahr 2024. Darin enthalten sind Auszahlungen für 
Investitionen in Investment Properties in Höhe von 
1.371,3 Mio. € (2024: 621,4 Mio. €). Die Erhöhung ist im 
Wesentlichen auf Auszahlungen im Zusammenhang mit 
dem Erwerb von Bewirtschaftungsimmobilien und Bau-
grundstücken der QUARTERBACK Immobilien-Gruppe 
zurückzuführen.

Der Cashflow aus Finanzierungstätigkeit belief sich im 
Jahr 2025 auf -488,3 Mio. € (2024: -417,1 Mio. €) und beinhal-
tet Auszahlungen für reguläre und außerplanmäßige Tilgun-
gen finanzieller Verbindlichkeiten in Höhe von 999,8 Mio. € 
(2024: 223,0 Mio. €). Außerdem enthält er Einzahlungen aus 
der Aufnahme finanzieller Verbindlichkeiten in Höhe von 
698,8 Mio. € (2024: - Mio. €). Die Zinsauszahlungen für das 
Jahr 2025 betrugen 150,4 Mio. € (2024: 154,6 Mio. €). Die 
Nettoveränderung der Zahlungsmittel und Zahlungs
mitteläquivalente betrug 10,1 Mio. €.
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Finanzierung

Zum Stichtag stellen sich unsere wesentlichen Verschul-
dungskennzahlen wie folgt dar:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025 Veränderung in %

Originäre finanzielle Verbindlichkeiten 8.301,7 8.001,9 -3,6

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente -432,1 -442,2 2,3

Net Debt 7.869,6 7.559,7 -3,9

Forderungen/Anzahlungen aus Verkäufen -635,1 -181,0 -71,5

Bereinigtes Net Debt 7.234,5 7.378,7 2,0

Verkehrswert des Immobilienbestands 23.971,9 24.981,5 4,2

Darlehen an Immobilien und Grundstücke haltende Gesellschaften 521,8 92,1 -82,3

Beteiligungen an anderen Wohnungsunternehmen 167,3 128,0 -23,5

Bereinigter Verkehrswert des Immobilienbestands 24.661,0 25.201,6 2,2

LTV 29,3 %  29,3 %  0,0 pp

Bereinigtes Net Debt 7.234,5 7.378,7 2,0

Adjusted EBITDA Total* 643,8 744,7 15,7

Bereinigtes Net Debt/Adjusted EBITDA Total 11,2x 9,9x -1,3x

*	� Summe über vier Quartale.

Die geforderten Finanzkennzahlen (Financial Covenants) 
wurden zum Berichtsstichtag eingehalten.

in Mio. € Schwellenwert 31.12.2024 31.12.2025 Veränderung in %

Total Financial Debt 7.869,6 7.559,7 -3,9

Total Assets 26.359,9 26.362,1 0,0

LTV < 60,0 % 29,9 %  28,7 %  -1,2 pp

LTM Adjusted EBITDA 643,8 744,7 15,7

LTM Net Cash Interest 127,1 134,2 5,6

ICR > 1,8x 5,1x 5,5x 0,4x

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025



65

Wirtschaftliche Entwicklung der 
Deutsche Wohnen SE

(Berichterstattung auf Basis des HGB)

Grundlagen

Die Deutsche Wohnen SE ist im Handelsregister beim 
Amtsgericht Berlin-Charlottenburg unter HRB 190322 B 
eingetragen. Der Sitz des Unternehmens befindet sich in der 
Mecklenburgischen Straße 57 in 14197 Berlin. Die Gesell-
schaft wird im regulierten Markt im General Standard der 
Frankfurter Wertpapierbörse und im Xetra notiert.

Der Hauptaktionär der Deutsche Wohnen SE ist die 
Vonovia SE mit Sitz in Bochum, die aktuell 81,4 % der stimm-
berechtigten Aktien hält, davon 9,8 % indirekt über die 
Delphinus SubCo GmbH. Die Deutsche Wohnen SE ist damit 
eine abhängige Gesellschaft, die Vonovia SE ist damit 
herrschende Gesellschaft im Sinne des § 17 AktG.

Die Deutsche Wohnen SE ist die Konzernobergesellschaft 
des Deutsche Wohnen Konzerns und nimmt in diesem die 
Funktion der Managementholding wahr. In dieser Funktion 
ist sie für die Festlegung und Verfolgung der Gesamt
strategie und deren Umsetzung in unternehmerische Ziele 
verantwortlich. Sie übernimmt für die Gruppe Bewirtschaf-
tungs-, Projektentwicklungs-, Finanzierungs-, Dienstleis-
tungs- und Koordinationsaufgaben. Zudem verantwortet sie 
das Führungs-, Steuerungs- und Kontrollsystem sowie das 
Risikomanagement. Deutsche Wohnen ist bei der Wahrneh-
mung dieser Aufgaben jedoch aufgrund des bestehenden 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags verpflichtet, 
den Weisungen der Vonovia SE Folge zu leisten. Auch vor 
dem Hintergrund der aktuellen Rahmenbedingungen wurde 
die etablierte und erfolgreiche Strategie auf ihre wesent
lichen werttreibenden Elemente hin überprüft, um die 
Unternehmenssteuerung noch gezielter auszurichten.

Die Beschreibung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
der Gesellschaft lehnt sich im Wesentlichen an die Bericht-
erstattung des Deutsche Wohnen Konzerns an. Die Vermö-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Deutsche Wohnen SE als 
Managementholding ist letztendlich bestimmt durch das 
Vermögen der Konzerngesellschaften und deren Fähigkeit 
zur Erwirtschaftung nachhaltiger positiver Ergebnisbeiträge 
sowie 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 von Deutsche Wohnen 
gegebene Berichterstattung zum Ausdruck.

Der Jahresabschluss der Deutsche Wohnen SE wurde nach 
den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs (HGB) unter 
Beachtung der ergänzenden Regelungen des Aktiengesetzes 
(AktG) i. V. m. der SE-Verordnung aufgestellt.

Als börsennotiertes Unternehmen gilt die Deutsche Woh-
nen SE als große Kapitalgesellschaft.

Der Jahres- und Konzernabschluss sowie der zusammenge-
fasste Lagebericht werden im elektronischen Unterneh-
mensregister veröffentlicht. Die Deutsche Wohnen SE und 
ihre Tochtergesellschaften werden in den Konzernabschluss, 
in den Konzernlagebericht und in die darin enthaltene 
nichtfinanzielle Konzernerklärung nach ESRS der Vonovia SE 
einbezogen.

Geschäftsverlauf 2025

Im Wohnimmobiliensektor herrschen unverändert komplexe 
Rahmenbedingungen vor, die geprägt sind durch eine hohe 
Nachfrage nach Wohnraum bei einem unzureichenden 
Wohnungsangebot bedingt durch eine zu geringe Anzahl an 
Immobiliendevelopmentprojekten. Die Nachfrage wird 
wesentlich durch Migration und soziologische Aspekte 
geprägt, das Angebot im Wesentlichen durch gestiegene 
Baukosten und Bauregulatorik sowie Zinsen.

Am 18. September 2024 haben die Vonovia SE und die 
Deutsche Wohnen SE einen Prozess zum Abschluss eines 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags zwischen 
den beiden Gesellschaften eingeleitet. Außenstehenden 
Aktionären der Deutsche Wohnen SE wurde in dem Zuge 
von Vonovia ein Angebot auf Erwerb ihrer Aktien gegen eine 
Abfindung in Form von neu auszugebenden Aktien der 
Vonovia SE gemacht bzw. den verbleibenden Aktionären der 
Deutsche Wohnen SE für die Dauer des Unternehmens
vertrags eine jährliche Ausgleichszahlung angeboten. Die 
außerordentlichen Hauptversammlungen der Vonovia SE 
und der Deutsche Wohnen SE haben am 24. bzw. am 
23. Januar 2025 dem Beherrschungs- und Gewinnabführungs-
vertrag zwischen der Vonovia SE und der Deutsche Wohnen SE 
vom 15. Dezember 2024 zugestimmt. Mit dem Wirksamwer-
den des Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags 
durch Eintragung im Handelsregister am 1. August 2025 führt 
die Deutsche Wohnen SE zukünftig das gesamte Jahres-
ergebnis an die Vonovia SE ab bzw. gleicht die Vonovia SE 
einen Verlust der Deutsche Wohnen SE aus. Diese Gewinn-
abführungs- bzw. Verlustübernahmeverpflichtung gilt 
erstmalig für das Geschäftsjahr 2025. Dadurch entfällt in 
diesem Geschäftsjahr auch erstmals die Pflicht zur Erstel-
lung eines Abhängigkeitsberichts im Sinne des § 312 AktG.
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Der Beherrschungs- und Ergebnisabführungsvertrag sieht 
darüber hinaus vor, dass die Vonovia SE auf Verlangen eines 
außenstehenden Aktionärs der Deutsche Wohnen SE deren 
Aktien gegen auf den Namen lautende Stückaktien der 
Vonovia SE mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital 
von jeweils 1,00 € tauscht. Für jede Aktie der Deutsche 
Wohnen SE erhält ein außenstehender Aktionär dabei 
0,7950 Vonovia SE-Aktien.

Die Pflegeaktivitäten von Deutsche Wohnen wurden im 
Zuge des Zusammenschlusses im Geschäftsjahr 2023 einer 
strategischen Analyse mit dem Ergebnis unterzogen, die 
Pflegeaktivitäten nicht mehr als Teil der Strategie von 
Deutsche Wohnen fortzuführen, sondern diese zu veräu-
ßern. Im Laufe des Jahres 2024 sowie Anfang des Jahres 
2025 konnten wie geplant die Objekte sowie die Pflegebe-
triebe der PFLEGE & WOHNEN HAMBURG GmbH und 
„Katharinenhof“ veräußert werden. Mit diesen Vorgängen 
wurde die Veräußerung der Pflegeaktivitäten abgeschlossen.

Im Geschäftsjahr 2025 sind Wohnungen und Gewerbeein-
heiten von der QUARTERBACK Immobilien-Gruppe mit 
einem Volumen von rund 0,4 Mrd. € in den Bestand von 
Deutsche Wohnen übergegangen. Darüber hinaus wurde im 
Geschäftsjahr 2025 der Erwerb von Baugrundstücken mit 
einem Volumen von 1,1 Mrd. € vollzogen. Infolge der Über-
nahme der Bestände und der Bauträgergeschäfte waren 
hohe Beteiligungsabwertungen bei Tochtergesellschaften 
notwendig, sodass die Deutsche Wohnen SE im Rahmen des 
Beherrschungs- und Ergebnisabführungsvertrags erhebliche 
Verluste bei der Larry II Targetco GmbH, Berlin, ausgleichen 
musste.

Die Deutsche Wohnen SE verfügt analog zu Vonovia über ein 
sogenanntes Investment-Grade-Rating der Rating-Agentur 
S&P, welches am 28. August 2025 das BBB+/A-2 Rating mit 
stabilem Ausblick bestätigt hat.

Die Hauptversammlung am 26. Mai 2025 beschloss auf 
Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat, aus dem Bilanzge-
winn des Geschäftsjahres 2024 von Deutsche Wohnen in 
Höhe von 71.047.282,10 € einen Betrag in Höhe von 0,04 € pro 
ausstehende Aktie, insgesamt 15.877.399,40 €, an die 
Aktionäre als Dividende auszuschütten und den verbleiben-
den Betrag in Höhe von 55.169.882,70 € auf neue Rechnung 
vorzutragen.

Ertragslage der Deutsche Wohnen SE
Die Gesellschaft erwirtschaftet regelmäßig Erträge aus der 
Abrechnung von erbrachten Serviceleistungen, Beteiligungs-
erträge aus Dividendenausschüttungen der Konzerngesell-
schaften und Erträge aus der Vereinnahmung von Ergebnis-
sen aus Ergebnisabführung.

Ergebnisabführungsverträge bestehen u. a. mit den Be-
standsgesellschaften wie den Servicegesellschaften; letztere 
wiederum erzielen Erträge aus der Abrechnung von erbrach-
ten Leistungen an die Immobilienbestandsgesellschaften.

Die vereinnahmten Beteiligungserträge beruhen auf den 
jeweiligen ausschüttungsfähigen Überschüssen von Tochter-
unternehmen, die ihrerseits auf Basis handelsrechtlicher 
Rechnungslegungsvorschriften ermittelt werden. Diese 
unterscheiden sich von den IFRS Accounting Standards im 
Wesentlichen dadurch, dass unter der IFRS-Rechnungsle-
gung das Zeitwertprinzip stärker zum Tragen kommt als das 
Anschaffungskostenprinzip und das Realisationsprinzip der 
handelsrechtlichen Rechnungslegung.

Aufwendungen resultieren im Wesentlichen aus Personal- 
und Verwaltungsaufwendungen zur Wahrnehmung der 
Managementholdingfunktion sowie aus auszugleichenden 
Verlusten im Rahmen von Ergebnisabführungsverträgen 
sowie Zinsaufwendungen aus der externen Finanzierung.

Das Ergebnis vor Finanzergebnis und Steuern lag im Ge-
schäftsjahr 2025 deutlich unter dem Vorjahreswert. Im 
Vorjahr war das Ergebnis maßgeblich durch Sondereffekte 
aus Zuschreibungen auf Anteile an verbundenen Unterneh-
men positiv beeinflusst worden.

Das Finanzergebnis ist geprägt durch die Konzernfinan
zierung und das Ergebnis aus Ergebnisabführungsverträgen 
und liegt deutlich unter dem Vorjahreswert.

Der Geschäftsverlauf 2025 und somit das Jahresergeb-
nis 2025 sind erneut durch Sondereffekte geprägt. Diese 
resultieren aus niedrigeren Erträgen aus Ergebnisabführun-
gen und geringeren Verlustübernahmen. Die Deutsche 
Wohnen SE schloss dadurch das Geschäftsjahr 2025 mit 
einem negativen Ergebnis nach Steuern und vor Verlust
übernahme in Höhe von 7,6 Mio. € ab.
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Aus Ergebnisabführungsverträgen mit Tochtergesellschaften 
resultierten Erträge in Höhe von 134,8 Mio. € (2024: 
315,4 Mio. €). Aus entsprechenden Verlustübernahmen 
resultierte ein Aufwand in Höhe von 240,1 Mio. € (2024: 
397,2 Mio. €). Die entsprechenden Ergebnisse der Tochter-
gesellschaften waren wiederum maßgeblich von Beteili-
gungsabwertungen und Forderungsabschreibungen geprägt. 
Die Ausschüttung der GSW Immobilien AG betrug wie im 
Vorjahr rund 74,6 Mio. €.

Die Erträge aus Ausleihungen an verbundene Unternehmen 
beliefen sich im aktuellen Geschäftsjahr auf 121,7 Mio. € 
(2024: 126,0 Mio. €). Die sonstigen Zinsen und ähnlichen 
Erträge betreffen im Wesentlichen mit 33,5 Mio. € (2024: 
161,9 Mio. €) verbundene Unternehmen. Von den Zinsen und 
ähnlichen Aufwendungen betreffen 61,0 Mio. € (2024: 
143,9 Mio. €) verbundene Unternehmen. 

Beim Steueraufwand des Geschäftsjahres 2025 in Höhe von 
22,3 Mio. € (2024: 71,7 Mio. €) handelt es sich um die Steu-
ern auf die Ausgleichszahlung an außenstehende Aktionäre 
der Deutsche Wohnen SE, die von der Deutsche Wohnen SE 
selbst zu tragen sind.

Die Erträge aus der Verlustübernahme in Höhe von 
7,6 Mio. € (2024: – Mio. €) stammen erstmalig aus der im 
Geschäftsjahr 2025 wirksam gewordenen Verpflichtung der 
Vonovia SE, Verluste der Deutsche Wohnen SE im Rahmen 
des Beherrschungs- und Ergebnisabführungsvertrags 
auszugleichen. Diese Regelung gilt auch für die folgenden 
Jahre.

Der Bilanzgewinn für das Geschäftsjahr 2025 beläuft sich auf 
55.169.882,70 €, welcher vollständig aus dem Gewinnvortrag 
des Vorjahres resultiert.

Die Deutsche Wohnen SE schließt das Geschäftsjahr 2025 
mit einem Jahresüberschuss in Höhe von 0,00 € ab. Nach 
Verrechnung des Jahresüberschusses mit dem Gewinnvor-
trag des Vorjahres in Höhe von 55.169.882,70 € ergibt sich 
ein Bilanzgewinn in Höhe von 55.169.882,70 €. Vorstand und 
Aufsichtsrat schlagen der Hauptversammlung vor, aus dem 
Bilanzgewinn des Geschäftsjahres 2025 einen Betrag in 
Höhe von 0,04 € pro ausstehender Aktie, insgesamt 
15.877.399,40 €, an die Aktionäre als Dividende auszuschüt-
ten und den verbleibenden Betrag in die Gewinnrücklagen 
einzustellen.

Ergebnisdarstellung

in Mio. € 2024 2025

Umsatzerlöse 8,6 9,3

Sonstige betriebliche Erträge 82,0 18,1

Aufwendungen für bezogene  
Leistungen -0,3 -0,4

Personalaufwand -3,6 -3,6

Abschreibungen auf immaterielle 
Vermögensgegenstände  
des Anlagevermögens und Sachan-
lagen -1,2 -0,8

Sonstige betriebliche  
Aufwendungen -55,0 -20,6

Ergebnis vor Finanzergebnis  
und Steuern 30,5 2,0

Erträge aus Ergebnisabführungs- 
verträgen 315,4 134,8

Beteiligungserträge 76,5 76,6

Erträge aus anderen Wertpapieren 
und Ausleihungen des Finanzanla-
gevermögens 135,5 127,7

Zinsen und ähnliche Erträge 180,4 43,4

Aufwendungen aus  
Ergebnisabführungsverträgen -397,3 -240,1

Zinsen und ähnliche  
Aufwendungen -203,8 -129,7

Finanzergebnis 106,7 12,7

Steuern -71,7 -22,3

Erträge aus Verlustübernahme – 7,6

Jahresüberschuss 65,5 0,0

Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 5,6 55,2

Bilanzgewinn 71,0 55,2
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Vermögens- und Finanzlage der Deutsche Wohnen SE
Die immateriellen Vermögensgegenstände und das Sach
anlagevermögen verringerten sich um 0,9 Mio. €, was im 
Wesentlichen auf Abschreibungen auf die Betriebs- und 
Geschäftsausstattung zurückzuführen ist.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen stiegen um 
2,2 Mio. €, im Wesentlichen aufgrund von getätigten Einlagen.

Die Vermögens- und Finanzlage der Gesellschaft ist geprägt 
durch den Saldo von Forderungen, Ausleihungen und 
Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen 
in Höhe von 3.578,5 Mio. €.

Die liquiden Mittel stiegen um 98,9 Mio. € auf 387,3 Mio. €. 

Die Finanzschulden mit Dritten erhöhten sich um 
28,3 Mio. € auf 3.059,4 Mio. €. Die Verbindlichkeiten 
gegenüber Kreditinstituten erhöhten sich auf 628,2 Mio. € 
(31.12.2024: 10,2 Mio €). Die Veränderung ist im Wesent

lichen auf die Aufnahme von sieben besicherten Kapital-
marktdarlehen mit einem Volumen von insgesamt 
619,0 Mio. € zurückzuführen. Sie werden mit Zinssätzen 
zwischen 3,57 % p. a. und 3,92 % p. a. verzinst und sind im 
Jahr 2035 fällig. Zum Abschlussstichtag sind 617,9 Mio. € 
ausstehend. Zudem hat die Deutsche Wohnen SE am 
30. April 2025 eine Anleihe in Höhe von 589,7 Mio. € 
(31.12.2024: - Mio. €) planmäßig zurückgeführt.

Die Rückstellungen betrugen zum Jahresende 42,1 Mio. € im 
Vergleich zu 60,8 Mio. € im Vorjahr. Von den Rückstellungen 
zum 31. Dezember 2025 entfielen auf Pensionsrückstellungen 
0,9 Mio. € (31.12.2024: 0,9 Mio. €) und auf Ertragsteuer
rückstellungen 9,6 Mio. € (31.12.2024: 19,5 Mio. €). Die 
übrigen Rückstellungen sanken per Saldo im Vergleich zum 
31. Dezember 2024 um 8,7 Mio. €.

Das Eigenkapital verringerte sich im Geschäftsjahr 2025 von 
5.047,2 Mio. € auf 5.031,3 Mio. €, ausschließlich durch die 
Auszahlung der Dividende.

Vermögenslage

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025 in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Aktiva Passiva

Finanzanlagevermögen 9.290,5 9.835,9 Eigenkapital 5.047,2 5.031,3

Übriges Anlagevermögen 4,2 3,4 Rückstellungen 60,8 42,1

Forderungen gegen verbundene  
Unternehmen 1.413,8 1.256,4 Anleihen 3.020,9 2.431,2

Übrige Forderungen und  
Vermögensgegenstände 206,7 158,1

Verbindlichkeiten gegenüber  
verbundenen Unternehmen 2.518,5 2.966,1

Liquide Mittel 288,4 387,3 Übrige Verbindlichkeiten 556,2 1.170,4

Bilanzsumme 11.203,6 11.641,1 Bilanzsumme 11.203,6 11.641,1

Mitarbeiter der Deutsche Wohnen SE
Im Geschäftsjahr 2025 waren durchschnittlich 14 Mitarbeiter 
(2024: 20) in der Gesellschaft beschäftigt, davon waren 
13 Vollzeitkräfte- und eine Teilzeitkraft. 

Chancen und Risiken der Deutsche Wohnen SE
Die voraussichtliche Entwicklung der Deutsche Wohnen SE 
im Geschäftsjahr 2025 hängt wesentlich von der Entwick-
lung des Gesamtkonzerns und dessen Chancen- und Risiko-
lage ab. Diese Darstellung ist Gegenstand des Chancen- und 
Risikoberichts des Konzerns. Folglich gelten die dort getätig-
ten Aussagen zur Chancen- und Risikolage des Konzerns 
auch für den handelsrechtlichen Jahresabschluss der 
Deutsche Wohnen SE, wobei sich die Risiken auf die Bewer-
tung des Finanzanlagevermögens sowie auf die Höhe der 
von Tochterunternehmen vereinnahmten bzw. ausgegliche-
nen Ergebnisse auswirken können.
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Prognose der Deutsche Wohnen 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 
Deutsche Wohnen SE ist das Jahresergebnis vor Ergebnis-
abführung an bzw. Verlustübernahme durch die Vonovia SE 
im Rahmen des Beherrschungs- und Gewinnabführungs
vertrags.

Das Ergebnis 2025 der Gesellschaft ist wesentlich durch 
Sondereffekte innerhalb der Verlustübernahmen und Ergeb-
nisabführungen geprägt. Hierbei sind insbesondere Beteili-
gungsbewertungen zu berücksichtigen, die teilkompensiert 
werden durch Aufwertungen von Einzelprojekten sowie 
hohen Einmalsteuererstattungen. Ohne Berücksichtigung 
der Sondereffekte läge das Jahresergebnis 2025 entspre-
chend der Prognose in einem positiven unteren zweistelligen 
Millionenbereich.

Das Ergebnis für das Geschäftsjahr 2026 wird wiederum 
durch die auf Basis der Beteiligungserträge und auf Basis der 
durch Ergebnisabführungsverträge vereinnahmten bzw. 
ausgeglichenen Ergebnisse der Tochtergesellschaften sowie 
durch das Finanzergebnis geprägt sein. Insgesamt erwarten 
wir für das Geschäftsjahr 2026, dass die Gesellschaft ein 
positives Jahresergebnis vor Ergebnisabführung an bzw. 
Verlustübernahme durch die Vonovia SE im unteren zwei-
stelligen Millionenbereich ausweisen wird.

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 
positiv dar. Fortlaufende Verbesserungen an den Bewirt-
schaftungsprozessen, der Ausbau des Value-add-Geschäfts, 
die Recurring Sales sowie ein wertschaffendes Develop-
mentgeschäft fördern eine kontinuierlich verbesserte 
Profitabilität und Wertsteigerung des Unternehmens.

WirtschaftsberichtZusammengefasster Lagebericht —
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Prognosebericht

Geschäftsausblick

Die Prognose wurde in Übereinstimmung mit den im 
Konzernabschluss angewendeten Rechnungslegungsgrund-
sätzen und den im Lagebericht an anderer Stelle beschriebe-
nen Bereinigungen (Anpassungen) vorgenommen. In der 
Prognose berücksichtigen wir keine größeren Akquisitionen 
von Immobilienbeständen.

Unsere Prognose für das Jahr 2026 basiert auf der für den 
Gesamtkonzern Deutsche Wohnen ermittelten und aktuali-
sierten Unternehmensplanung, die die aktuelle Geschäfts-
entwicklung und darüber hinaus mögliche Chancen und 
Risiken berücksichtigt. Sie bezieht außerdem die wesent-
lichen gesamtökonomischen Rahmenbedingungen, die für 
die Immobilienwirtschaft relevanten volkswirtschaftlichen 
Faktoren sowie unsere Unternehmensstrategie mit ein. 
Diese sind in den Kapiteln  Entwicklung von Gesamtwirtschaft 

und Branche und  Grundlagen des Konzerns beschrieben. Darüber 
hinaus bleiben allgemeine Chancen und Risiken hinsichtlich 
der zukünftigen Entwicklung des Konzerns bestehen (siehe

 Chancen und Risiken).

Wir gehen davon aus, dass sich für Deutsche Wohnen und 
unsere Kunden die Preissteigerungen insbesondere auf den 
Bau- und Rohstoffmärkten weiterhin moderat bemerkbar 
machen werden. Diese werden sich unmittelbar auf die 
Nebenkosten auswirken, aber auch mittelbar durch allge-
meine Preissteigerungen auf alle Bereiche der Wirtschaft. 
Wir erwarten zudem weiterhin ein hohes Preisniveau bei 
Baustoffen, welches sich auch auf unsere Bauprojekte 
auswirken wird. Ein weiterhin hohes Zinsniveau und die 
Inflation führen zu einer erhöhten Volatilität an den Eigen- 
und Fremdkapitalmärkten. Die Beurteilung der regulatori-
schen Rahmenbedingungen in den Bereichen Mietrecht, 
Energie/Modernisierung und Neubau erfolgt durch ein 
kontinuierliches Monitoring sowie aktiven Dialog mit politi-
schen und gesellschaftlichen Stakeholdern; aktuell erwarten 
wir keine negativen Auswirkungen auf die prognostizierte 
Geschäftsentwicklung im kommenden Geschäftsjahr 2026.

Zudem werden die potenziellen Auswirkungen der  
US-amerikanischen Handelspolitik sowie die damit verbun-

denen Implikationen einer steigenden Rezessionsgefahr auf 
Zinsen, Baukosten und Fachkräfteverfügbarkeit aktiv 
beobachtet. Der begonnene Iran-Krieg führt zu weiteren 
Unsicherheiten bei unseren Kunden, Investoren und sonstigen 
Kapitalgebern. Derzeit sehen wir jedoch keine direkten 
Auswirkungen des Iran-Kriegs für die voraussichtliche 
Geschäftsentwicklung von Deutsche Wohnen. Indirekte 
Auswirkungen aufgrund bspw. steigender Energiepreise, 
Inflation und Zinsentwicklung, sowie sonstiger Auswirkun-
gen auf die Kapitalmärkte sind aktuell noch nicht abschätz-
bar, werden aber aktiv beobachtet. Die gesamtwirtschaft-
liche Lage und Entwicklung unterziehen wir deshalb 
fortlaufend einer intensiven Bewertung, insbesondere mit 
Blick auf die Renditeanforderungen bei Investitions- und 
Desinvestitionsentscheidungen.

Im Rental-Segment führt das geplante Mietwachstum zu 
einem steigenden Adjusted EBITDA. Im Development-
Segment hingegen erwarten wir einen geringeren EBITDA-
Ergebnisbeitrag gegenüber dem Vorjahr, welcher in dem 
sehr positiven Ergebnis aus dem Verkauf von unbebauten 
Grundstücken des Vorjahres begründet liegt. Bei stabil 
bleibenden Ergebnisbeiträgen in den Segmenten Value-add 
und Recurring Sales gehen wir daher insgesamt von einem 
Adjusted EBITDA Total in etwa auf dem Niveau des 
Vorjahres aus. 

Das seit 2022 gestiegene Zinsniveau führt zu einem deut-
lichen Anstieg der Fremdkapitalkosten und des damit 
verbundenen negativen bereinigten Nettofinanzergebnisses. 
Bei stabilen planmäßigen Abschreibungen gehen wir daher 
von einem Adjusted EBT leicht unter Vorjahresniveau aus. 

Darüber hinaus erwarten wir eine weitere Steigerung 
unseres Unternehmenswerts und damit einen leichten 
Anstieg des NAV pro Aktie vor Berücksichtigung weiterer 
marktbedingter Veränderungen der Immobilienwerte.

Durch die geplanten Investitionen in unseren Immobilien
bestand gehen wir bei der CO2-Intensität unseres Portfolios 
für das Jahr 2026 von einer leichten Reduzierung gegenüber 
dem Vorjahr aus.
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Weitere gesetzliche Angaben

*  �Die Inhalte dieses Absatzes – insbesondere die Aussage zur Angemessenheit und 
Wirksamkeit des Internen Kontrollsystems – sind nicht Bestandteil der gesetzlichen Jahres- 
und Konzernabschlussprüfung und sind entsprechend ungeprüft.	

Corporate Governance 

In der Erklärung zur Unternehmensführung berichten wir 
gemäß Grundsatz 23 des Deutschen Corporate Governance 
Kodex bzw. gemäß § 289f HGB über die Prinzipien der 
Unternehmensführung und zur Corporate Governance. Die 
Erklärung beinhaltet die Entsprechenserklärung, die Angabe 
zu Unternehmensführungspraktiken, die Beschreibung  
der Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat sowie 
wesentliche Corporate-Governance-Strukturen. Die 
Erklärung zur Unternehmensführung ist auf der Internetseite

 www.deutsche-wohnen.com im Bereich Investor Relations 
veröffentlicht und ungeprüfter Bestandteil des Lageberichts.

Wir verstehen unter Corporate Governance die verant
wortungsbewusste Leitung und Überwachung eines Unter-
nehmens. 

Vorstand und Aufsichtsrat wollen mit einer ausgewogenen 
Corporate Governance die Wettbewerbsfähigkeit der 
Deutsche Wohnen SE sichern, das Vertrauen des Kapital-
marktes und der Öffentlichkeit in das Unternehmen stärken 
und den Unternehmenswert nachhaltig steigern. Als große 
Immobiliengesellschaft haben wir dabei auch die besondere 
Bedeutung unseres unternehmerischen Verhaltens für die 
Gesellschaft im Blick. 

Der Vorstand hat sich mit der Angemessenheit des einge-
richteten Internen Kontrollsystems sowie des Risikomanage-
ments befasst und dessen Wirksamkeit gewürdigt. Dabei 
hat sich der Vorstand davon überzeugt, auch auf Basis von 
Erörterungen mit der Internen Revision, dass die eingerichte-
ten technischen und organisatorischen Vorkehrungen im 
Sinne von Kontrollen sicherstellen können, das Unterneh-
men vor Schäden durch Vermögensverlust, dolose Handlun-
gen oder Fehlsteuerungen in allen wesentlichen Belangen zu 
bewahren. Als Maßstab dafür galten u. a. auch die Maßstä-
be des Deutschen Corporate Governance Kodex der aktuel-
len Veröffentlichung aus dem Jahre 2022. Somit hat der 
Vorstand keine Erkenntnisse darüber, dass das Interne 
Kontrollsystem nicht in allen wesentlichen Belangen ange-
messen und wirksam wäre. Dies wurde dem Aufsichtsrat 
entsprechend vorgetragen.*

Erläuterung zur nichtfinanziellen 
Konzernerklärung

Die Deutsche Wohnen SE wurde im Geschäftsjahr 2025 in 
den Konzernlagebericht der Vonovia SE und in die darin 
enthaltene nichtfinanzielle Konzernerklärung einbezogen. 
Die Deutsche Wohnen SE hat von der Befreiung von der 
Pflicht zur Erweiterung des Lageberichts um eine nichtfinan-
zielle Erklärung gemäß §§ 289b Abs. 2, 315b Abs. 2 HGB für 
das Geschäftsjahr 2025 Gebrauch gemacht. Die nicht
finanzielle Konzernerklärung der Vonovia SE ist auf der

 Investor-Relations-Webseite als Teil des Konzernlageberichts 
veröffentlicht. 

Zusammengefasster Lagebericht — Prognosebericht Ί Weitere gesetzliche Angaben
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Gezeichnetes Kapital und Aktien

Das Grundkapital der Deutsche Wohnen SE betrug per 
31. Dezember 2025 400,3 Mio. € (31.12.2024: 400,3 Mio. €), 
eingeteilt in 400.296.988 auf den Inhaber lautende Stück
aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von 
1,00 € je Aktie. Die Deutsche Wohnen SE führt ausschließ-
lich Inhaberaktien.

Mit allen Aktien sind die gleichen Rechte und Pflichten 
verbunden. Jede Aktie gewährt in der Hauptversammlung 
eine Stimme und ist maßgebend für den Anteil der Aktionäre 
am Gewinn des Unternehmens. Die Rechte und Pflichten der 
Aktionäre ergeben sich im Einzelnen aus den Regelungen 
des AktG, insbesondere aus Art. 9 Abs. 1 lit. c) (ii) SE-VO 
i. V. m. §§ 12, 53a ff., 118 ff. und 186 AktG. Aktien mit Sonder-
rechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.

Beteiligungen am Kapital, die 10,0 % der 
Stimmrechte überschreiten

Nach § 33 Abs. 1 WpHG haben Aktionäre, die u. a. die 
Schwelle von 10,0 % der Stimmrechte einer börsennotierten 
Gesellschaft erreichen, überschreiten oder unterschreiten, 
dies der Gesellschaft und der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht unverzüglich mitzuteilen. Diese 
Mitteilungen werden von der Deutsche Wohnen SE gemäß 
§ 40 WpHG veröffentlicht. Direkte oder indirekte Beteiligun-
gen am Grundkapital der Deutsche Wohnen SE, die die 
Schwelle von 10,0 % der Stimmrechte überschreiten, wurden 
von der Vonovia SE mit Sitz in Bochum gemeldet. Zum 
31. Dezember 2025 bestand eine direkte sowie zugerechnete 
Beteiligung der Vonovia SE in Höhe von insgesamt 80,71 %.

Befugnisse des Vorstands, Aktien auszugeben 
oder zurückzukaufen

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 15. Juni 2023, 
eingetragen im Handelsregister am 12. September 2023, ist 
der Vorstand ermächtigt worden, mit Zustimmung des 
Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit 
bis zum 14. Juni 2028 um bis zu 120,0 Mio. € einmalig oder 
mehrmalig durch Ausgabe von bis zu 120.000.000 neuen, auf 
den Inhaber lautenden Stammaktien gegen Bar- und/oder 
Sacheinlagen zu erhöhen (Genehmigtes Kapital 2023). Den 
Aktionären ist im Rahmen des Genehmigten Kapitals 
grundsätzlich ein Bezugsrecht einzuräumen. Der Vorstand 
ist jedoch nach näherer Maßgabe der Satzung ermächtigt, 
das Bezugsrecht der Aktionäre mit Zustimmung des 
Aufsichtsrats für bestimmte Fälle auszuschließen.

Das Grundkapital der Gesellschaft wurde ursprünglich 
durch Beschluss der Hauptversammlung vom 11. Juni 2014 

um weitere bis zu 15,0 Mio. € durch Ausgabe von bis zu 
15.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stückaktien 
bedingt erhöht (Bedingtes Kapital 2014/II). Diese bedingte 
Kapitalerhöhung dient der Gewährung einer Abfindung in 
Aktien der Gesellschaft an die außenstehenden Aktionärin-
nen und Aktionäre der GSW Immobilien AG („GSW“) 
gemäß den Bestimmungen des Beherrschungsvertrags 
zwischen der Gesellschaft und der GSW vom 30. April 2014, 
derzeit zu dem am 4. Juni 2015 gemäß § 5 Abs. 4 des Beherr-
schungsvertrags auf drei Stückaktien der GSW Immobilien 
AG gegen 7,0790 Stückaktien der Deutsche Wohnen SE 
angepassten Umtauschverhältnis. Soweit nach Maßgabe 
von § 5 Abs. 2 des Beherrschungsvertrags erforderlich, wird 
die Gesellschaft Aktienteilrechte in bar ausgleichen. Bis zum 
31. Dezember 2021 wurde dieses Bedingte Kapital 2014/II 
teilweise ausgenutzt und besteht per 31. Dezember 2025 in 
Höhe von 5.719.348,00 € fort. Vor dem Kammergericht Berlin 
wird nun in zweiter Instanz ein Spruchverfahren gemäß 
§ 1 Nr. 1 SpruchG zur Überprüfung der Angemessenheit von 
Ausgleich und Abfindung aufgrund entsprechender 
Anträge von einzelnen Aktionären der GSW geführt. Somit 
können GSW-Aktionäre gemäß § 305 Abs. 4 S. 3 AktG bis 
zwei Monate nach Bekanntmachung der letzten Entschei-
dung des Spruchverfahrens im Bundesanzeiger ihre GSW-
Aktien gemäß den Bedingungen des Angebots bzw. der 
Entscheidung des Spruchverfahrens oder einer in diesem 
Zusammenhang gefundenen gütlichen Einigung in Deutsche 
Wohnen-Aktien tauschen. Falls durch das Gericht oder einen 
Vergleich ein höherer Ausgleich und/oder eine höhere 
Abfindung festgesetzt wird, können außenstehende 
Aktionärinnen und Aktionäre der GSW nach Maßgabe der 
gesetzlichen Bestimmungen eine Ergänzung ihrer Aus-
gleichs- bzw. Abfindungsleistungen verlangen. In diesem 
Rahmen kann es weiterhin zur Aktienausgabe kommen. 

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 15. Juni 2023 
wurde das Grundkapital der Gesellschaft um weitere bis zu 
120,0 Mio. € durch Ausgabe von bis zu 120.000.000 neuen, 
auf den Inhaber lautenden Stückaktien bedingt erhöht 
(Bedingtes Kapital 2023). Die bedingte Kapitalerhöhung 
dient der Gewährung von Aktien bei Ausübung von Wand-
lungs- oder Optionsrechten bzw. bei der Erfüllung von 
Wandlungs- oder Optionspflichten an den Inhaber bzw. 
Gläubiger von Wandelschuldverschreibungen, Options-
schuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinn-
schuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instru-
mente), die von der Gesellschaft oder abhängigen oder im 
Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehenden Unternehmen 
aufgrund des Ermächtigungsbeschlusses der Hauptver-
sammlung vom 15. Juni 2023 bis zum 14. Juni 2028 begeben 
werden. Der Vorstand wurde durch Beschluss der Haupt
versammlung vom 15. Juni 2023 ermächtigt, mit Zustimmung 
des Aufsichtsrats auf den Inhaber lautende Wandelschuld-
verschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genuss-
rechte und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. 
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Kombinationen dieser Instrumente) im Nennbetrag von bis 
zu 4,0 Mrd. € zu begeben und deren Gläubigern Wandlungs- 
bzw. Optionsrechte auf Aktien der Gesellschaft mit einem 
anteiligen Betrag des Grundkapitals von bis zu 120,0 Mio. € 
zu gewähren. Die Aktienausgabe wird nur insoweit durch
geführt, als von Wandlungsrechten aus Wandelschuldver-
schreibungen Gebrauch gemacht wird oder Wandlungs-
pflichten aus den Schuldverschreibungen erfüllt werden und 
soweit nicht eigene Aktien, Aktien aus Genehmigtem Kapital 
oder andere Leistungen zur Bedienung eingesetzt werden. 

Die Befugnisse zum Erwerb eigener Aktien ergeben sich aus 
Art. 9 Abs. 1 lit. c) (ii) SE-VO i. V. m. §§ 71 ff. AktG sowie zum 
Bilanzstichtag aus der Ermächtigung durch die Hauptver-
sammlung vom 15. Juni 2023. Der Vorstand ist mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats bis zum 14. Juni 2028 ermächtigt, 
unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes (Art. 9 
Abs. 1 lit. c) (ii) SE-VO i. V. m. § 53a AktG) eigene Aktien der 
Gesellschaft bis zu insgesamt 10 % des zum Zeitpunkt der 
Beschlussfassung oder – falls dieser Wert geringer ist – des 
zum Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung bestehen-
den Grundkapitals der Gesellschaft entsprechend den 
erteilten Maßgaben zu erwerben und zu verwenden. Die 
aufgrund dieser Ermächtigung erworbenen Aktien dürfen 
zusammen mit anderen Aktien der Gesellschaft, die diese 
bereits erworben hat und noch besitzt oder ihr nach den 
§§ 71a ff. AktG zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt 10 % 
des jeweiligen Grundkapitals der Gesellschaft übersteigen. 
Die Ermächtigung darf nicht zum Zwecke des Handels in 
eigenen Aktien ausgenutzt werden.

Auf Grundlage der Ermächtigung der Hauptversammlung 
vom 15. Juni 2018 hat die Deutsche Wohnen SE im Zeitraum 
vom 15. November 2019 bis 14. September 2020 16.070.566 
Aktien erworben (detaillierte Informationen sind im 

 Internet abrufbar). Die Gesellschaft verfügt zum 31. De-
zember 2025 über 3.362.003 eigene Aktien. Auf diese 
eigenen Aktien entfällt ein Grundkapital in Höhe von 
3.362.003,00 €.

Ernennung und Abberufung der Mitglieder 
des Vorstands sowie Satzungsänderungen

Mitglieder des Vorstands werden gemäß Art. 9 Abs. 1, 
Art. 39 Abs. 2 SE-VO und §§ 84 und 85 AktG vom Aufsichts-
rat bestellt und abberufen. Der Aufsichtsrat bestellt Vor-
standsmitglieder der Deutsche Wohnen SE für einen Zeit-
raum von höchstens fünf Jahren. Eine erneute Bestellung 
oder Verlängerung der Amtszeit, jeweils für höchstens fünf 
Jahre, ist zulässig. Die Satzung der Deutsche Wohnen SE 
ergänzt hierzu in § 8 Abs. 1 und 2, dass der Vorstand aus 
mindestens zwei Mitgliedern besteht, ansonsten jedoch der 
Aufsichtsrat die Zahl der Vorstandsmitglieder bestimmt. 
Er kann stellvertretende Vorstandsmitglieder bestellen und 

ein Mitglied des Vorstands zum Vorstandsvorsitzenden oder 
zum Sprecher des Vorstands ernennen. Gemäß 
Art. 59 SE-VO beschließt grundsätzlich die Hauptversamm-
lung über Änderungen der Satzung. Gemäß § 14 Abs. 3 S. 2 
der Satzung bedürfen Satzungsänderungen, soweit nicht 
zwingende gesetzliche Vorschriften eine andere Mehrheit 
vorschreiben, einer Mehrheit von zwei Dritteln der abgege-
benen Stimmen bzw., wenn mindestens die Hälfte des Grund
kapitals vertreten ist, der einfachen Mehrheit der abgegebe-
nen Stimmen. Zu Änderungen der Satzung, die lediglich die 
Fassung betreffen, ist der Aufsichtsrat gemäß § 179 Abs. 1 S. 
2 AktG i. V. m. § 14 Abs. 5 der Satzung ermächtigt. 

Change-of-Control-Klauseln und 
Entschädigungsvereinbarungen im Fall  
eines Übernahmeangebots

Die wesentlichen Vereinbarungen der Deutsche Wohnen SE, 
die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels (Change of 
Control) stehen, betreffen vornehmlich Finanzierungsverein-
barungen. Für den Fall eines Kontrollwechsels sehen diese 
wie üblich für den Kreditgeber das Recht zur Kündigung und 
vorzeitigen Fälligstellung der Rückzahlung vor. Ein Kontroll-
wechsel hätte unter Umständen Auswirkungen auf die von 
der Deutsche Wohnen SE ausgegebenen Schuldverschrei-
bungen, insbesondere Wandelschuldverschreibungen und 
Inhaberschuldverschreibungen, auf die bestehenden 
Kreditlinien und auf Kreditverträge, die von der Deutsche 
Wohnen SE oder Konzerngesellschaften mit Banken abge-
schlossen wurden. Die jeweiligen Bedingungen enthalten 
marktübliche Vereinbarungen, die den Gläubigern das Recht 
zur vorzeitigen Kündigung bzw. Wandlung bei Eintritt eines 
Kontrollwechsels im Sinne dieser Bedingungen einräumen.

Mit Wirksamwerden des Beherrschungs- und Gewinnabfüh-
rungsvertrags zwischen dem Mehrheitsaktionär Vonovia SE 
und der Gesellschaft am 1. August 2025 ist die Vonovia SE 
herrschendes Unternehmen und nach Maßgabe dieses 
Vertrags in seiner aktuellen Fassung verpflichtet, den 
außenstehenden Aktionären der Deutsche Wohnen SE eine 
Ausgleichszahlung in Höhe von 1,03 € je Aktie je volles 
Geschäftsjahr zu leisten oder deren Aktien durch Tausch im 
Verhältnis einer Deutsche Wohnen-Aktie gegen 0,7950 
Vonovia-Aktie zu erwerben. 

Berlin, den 13. März 2026 
Der Vorstand 

Lars Urbansky	 Olaf Weber	 Eva Weiß
(CEO)	 (CFO)	 (CDO)

Weitere gesetzliche AngabenZusammengefasster Lagebericht —

https://ir.deutsche-wohnen.com/aktie/aktienrueckkauf
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Konzern-Gewinn- und 
Verlustrechnung  

in Mio. € Erläuterungen
01.01.–

31.12.2024
01.01.–

31.12.2025

Umsatzerlöse aus der Vermietung 1.290,9 1.242,5

Andere Umsatzerlöse aus der Immobilienbewirtschaftung 90,5 91,7

Umsatzerlöse aus der Immobilienbewirtschaftung B8 1.381,4 1.334,2

Erlöse aus der Veräußerung von Immobilien 249,8 146,8

Buchwert der veräußerten Immobilien -247,7 -145,3

Wertveränderungen aus der Veräußerung von Immobilien  12,1 3,9

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien B9 14,2 5,4

Umsatzerlöse aus der Veräußerung von Immobilienvorräten 248,3 222,8

Herstellkosten der verkauften Immobilienvorräte -251,4 -173,0

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilienvorräten B10 -3,1 49,8

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties B11 -639,9 163,4

Aktivierte Eigenleistungen 0,9 –

Materialaufwand B12 -614,3 -528,9

Personalaufwand B13 -38,5 -44,0

Abschreibungen und Wertminderungen -27,5 -404,3

Sonstige betriebliche Erträge B14 83,5 125,6

Wertminderungsaufwendungen aus finanziellen Vermögenswerten -382,4 -54,3

Ergebnis aus der Ausbuchung von zu fortgeführten Anschaffungskosten bewerteten  
finanziellen Vermögenswerten 2,6 -7,9

Sonstige betriebliche Aufwendungen B15 -157,4 -228,7

Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen -57,4 -27,6

Zinserträge B16 37,6 64,3

Zinsaufwendungen B17 -173,9 -166,4

Sonstiges Finanzergebnis B18 6,3 2,3

Ergebnis vor Steuern -567,9 282,9

Ertragsteuern B19 -49,8 825,4

Periodenergebnis aus fortgeführten Geschäftsbereichen -617,7 1.108,3

Periodenergebnis aus aufgegebenen Geschäftsbereichen 26,7 71,3

Periodenergebnis -591,0 1.179,6

davon entfallen auf:

Anteilseigner von Deutsche Wohnen -590,5 1.146,5

Nicht beherrschende Anteilseigner -0,5 33,1

Ergebnis je Aktie der fortgeführten Aktivitäten (verwässert) in € -1,55 2,71

Ergebnis je Aktie der fortgeführten Aktivitäten (unverwässert) in € -1,55 2,71

Ergebnis je Aktie gesamt (verwässert) in € C21 -1,49 2,89

Ergebnis je Aktie gesamt (unverwässert) in € C21 -1,49 2,89
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Konzern-
Gesamtergebnisrechnung

in Mio. €
01.01.–

31.12.2024
01.01.–

31.12.2025

Periodenergebnis -591,0 1.179,6

Veränderung der unrealisierten Gewinne/Verluste -4,1 -1,7

Steuern auf Veränderung der unrealisierten Gewinne/Verluste 1,6 0,5

Ergebnis aus Cashflow Hedges -2,5 -1,2

Posten, die künftig aufwands- oder ertragswirksam werden können  -2,5 -1,2

Veränderung der versicherungsmathematischen Gewinne/Verluste 1,1 7,5

Steuereffekt -0,9 -2,1

Ergebnis der versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste aus  
Pensionen und ähnlichen Verpflichtungen  0,2 5,4

Posten, die künftig nicht aufwands- oder ertragswirksam werden können  0,2 5,4

Sonstiges Ergebnis -2,3 4,2

Gesamtergebnis -593,3 1.183,8

davon entfallen auf:

Anteilseigner von Deutsche Wohnen -592,5 1.150,7

   davon aus fortgeführten Geschäftsbereichen -616,3 1.083,9

   davon aus aufgegebenen Geschäftsbereichen 23,8 66,8

Nicht beherrschende Anteilseigner -0,8 33,1
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Konzernbilanz  

in Mio. € Erläuterungen 31.12.2024 31.12.2025

Aktiva

Immaterielle Vermögenswerte D23 0,3 1,6

Sachanlagen D24 150,8 137,2

Investment Properties D25 22.539,7 24.188,3

Finanzielle Vermögenswerte D26 80,7 68,9

Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen D27 131,3 98,3

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen D30 – 92,8

Sonstige Vermögenswerte D28 250,8 5,9

Latente Steueransprüche 8,6 2,2

Langfristige Vermögenswerte 23.162,2 24.595,2

Vorräte 1,0 2,0

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen D30 200,6 75,1

Finanzielle Vermögenswerte D26 526,5 96,5

Sonstige Vermögenswerte D28 390,9 192,2

Laufende Ertragsteueransprüche D29 133,2 168,3

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente D31 388,6 442,2

Immobilienvorräte D32 641,7 745,5

Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte D33 185,3 45,1

Vermögenswerte der aufgegebenen Geschäftsbereiche D33 729,9 –

Kurzfristige Vermögenswerte 3.197,7 1.766,9

Summe Aktiva 26.359,9 26.362,1
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in Mio. € Erläuterungen 31.12.2024 31.12.2025

Passiva

Gezeichnetes Kapital 396,9 396,9

Kapitalrücklage 4.174,7 4.174,7

Gewinnrücklagen 8.455,7 9.590,4

Sonstige Rücklagen 2,7 1,5

Eigenkapital der Anteilseigner von Deutsche Wohnen  13.030,0 14.163,5

Nicht beherrschende Anteile 381,6 431,3

Eigenkapital E34 13.411,6 14.594,8

Rückstellungen E35 48,5 46,9

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen E36 2,4 1,8

Originäre finanzielle Verbindlichkeiten E37 6.785,6 6.629,5

Derivate E38 7,9 5,3

Verbindlichkeiten aus Leasing E39 80,5 75,2

Verbindlichkeiten gegenüber Anteilseignern E40 154,1 153,3

Sonstige Verbindlichkeiten E41 4,5 24,7

Latente Steuerschulden 3.788,8 2.955,1

Langfristige Schulden 10.872,3 9.891,8

Rückstellungen E35 96,6 130,2

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen E36 193,7 208,9

Originäre finanzielle Verbindlichkeiten E37 1.516,3 1.372,6

Derivate E38 0,5 0,5

Verbindlichkeiten aus Leasing E39 12,2 11,1

Verbindlichkeiten gegenüber Anteilseignern E40 6,8 6,8

Laufende Ertragsteuern 96,4 86,2

Sonstige Verbindlichkeiten E41 76,1 59,2

Schulden der aufgegebenen Geschäftsbereiche D33 77,4 –

Kurzfristige Schulden 2.076,0 1.875,5

Schulden 12.948,3 11.767,3

Summe Passiva 26.359,9 26.362,1

Konzernabschluss — Konzernbilanz  
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Konzern-Kapitalflussrechnung

in Mio. € Erläuterungen
01.01.–

31.12.2024
01.01.–

31.12.2025

Periodenergebnis -591,0 1.179,6

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties B11 648,1 -163,3

Wertveränderungen aus der Veräußerung von  
Immobilien  B9 -12,1 -3,9

Abschreibungen und Wertminderungen 39,6 404,4

Zinsaufwendungen/-erträge und sonstiges Finanzergebnis B16/B17/B18 141,0 107,3

Ertragsteuern B19 51,7 -823,9

Ergebnis aus der Veräußerung von Investment Properties B9 1,0 -1,7

Ergebnisse aus Abgängen von sonstigen langfristigen Vermögenswerten -0,1 -52,2

Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Erträge 395,6 21,3

Veränderung des Nettoumlaufvermögens 131,4 135,5

Ertragsteuerzahlungen -79,7 -9,5

Cashflow aus der betrieblichen Tätigkeit 725,5 793,6

Einzahlungen aus Abgängen von Investment Properties und zur Veräußerung  
gehaltenen Vermögenswerten 330,2 355,6

Einzahlungen aus Abgängen von übrigen Vermögenswerten 416,6 435,8

Einzahlungen aus dem Verkauf von Anteilen  
an konsolidierten Unternehmen unter Berücksichtigung veräußerter liquider Mittel – 347,9

Auszahlungen für Investitionen in Investment Properties**** D25 -621,4 -1.371,3

Auszahlungen für Investitionen in übrige Vermögenswerte -235,6 -79,0

Auszahlungen für den Erwerb von Anteilen an konsolidierten Unternehmen  
unter Berücksichtigung erworbener liquider Mittel A3 -2,4 –

Zinseinzahlungen 34,8 15,8

Cashflow aus der Investitionstätigkeit -77,8 -295,2
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in Mio. € Erläuterungen
01.01.–

31.12.2024
01.01.–

31.12.2025

Auszahlungen an Aktionäre der Deutsche Wohnen SE E34 -16,5 -16,5

Auszahlungen an nicht beherrschende Anteilseigner -6,1 -5,9

Einzahlungen aus der Aufnahme von finanziellen Verbindlichkeiten E37 – 698,8

Auszahlungen für die Tilgung von finanziellen Verbindlichkeiten E37 -223,0 -999,8

Auszahlungen für die Tilgung von Leasingverbindlichkeiten E39 -13,7 -14,5

Auszahlungen im Zusammenhang mit dem Abgang von nicht beherrschenden Anteilen -3,2 –

Zinsauszahlungen -154,6 -150,4

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit -417,1 -488,3

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente gesamt

Nettoveränderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 230,6 10,1

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum Periodenanfang 201,5 432,1

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum Periodenende 432,1 442,2

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente der aufgegebenen Geschäftsbereiche*

Nettoveränderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente** D31 -0,9 -43,5

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum Periodenanfang 44,4 43,5

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum Periodenende 43,5 –

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente der fortgeführten Tätigkeiten

Nettoveränderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 231,5 53,6

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum Periodenanfang 157,1 388,6

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente zum Periodenende*** 388,6 442,2

*	� Für die Vergleichsperiode 01.01.–31.12.2024 erfolgt aus Vergleichbarkeitsgründen eine gesonderte Darstellung entsprechend IFRS 5 wie für die Berichtsperiode 01.01.–31.12.2025.
**	� Zahlungsmittelveränderungen aus aufgegebenen Geschäftsbereichen sind im betrieblichen Cashflow in Höhe von 33,3 Mio. € (31.12.2024: 47,1 Mio. €), im Cashflow aus Investitionstätigkeit in 

Höhe von -57,1 Mio. € (31.12.2024: -46,4 Mio. €) und im Cashflow aus Finanzierungstätigkeit in Höhe von -19,7 Mio. € (31.12.2024: -1,6 Mio. €) enthalten.
***	� Enthält insgesamt Beträge mit Verfügungsbeschränkungen in Höhe von 0,0 Mio. € (31.12.2024: 2,0 Mio. €). 
****	�Beinhalten im Wesentlichen Ausgaben für Modernisierungsmaßnahmen sowie darüber hinaus auch Auszahlungen für den Neuerwerb von Investment Properties (davon in einem höheren zwei-

stelligen Millionenbereich durch Erwerb von Tochtergesellschaften in Form von Asset Acquisitions).
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Konzern-Eigenkapital
veränderungsrechnung

Sonstige Rücklagen

in Mio. €
Gezeichnetes 

Kapital Kapitalrücklage Gewinnrücklagen

EK-Instrumente  
zum beizule- 

genden Zeitwert  
im sonstigen  

Ergebnis Cashflow Hedges

Eigenkapital der  
Anteilseigner von 

Deutsche Wohnen

Nicht 
beherrschende 

Anteile Eigenkapital

Stand 1. Januar 2025 396,9 4.174,7 8.455,7 -3,5 6,2 13.030,0 381,6 13.411,6

Periodenergebnis 1.146,5 1.146,5 33,1 1.179,6

Änderungen der Periode 5,4  -1,2 4,2  4,2

Sonstiges Ergebnis 5,4  -1,2 4,2  4,2

Gesamtergebnis  1.151,9  -1,2 1.150,7 33,1 1.183,8

Ausschüttung durch die Deutsche Wohnen SE -15,9 -15,9 -15,9

Gewinnabführung an/Verlustübernahme 
durch die Vonovia SE 7,6 7,6 7,6

Ergebnisneutrale Eigenkapitalveränderung  -8,9   -8,9 16,6 7,7

Stand 31. Dezember 2025 396,9 4.174,7 9.590,4 -3,5 5,0 14.163,5 431,3 14.594,8

Stand 1. Januar 2024 396,9 4.174,7 9.034,6 -3,5 8,4 13.611,1 387,1 13.998,2

Periodenergebnis -590,5 -590,5 -0,5 -591,0

Änderungen der Periode 0,2  -2,2 -2,0 -0,3 -2,3

Sonstiges Ergebnis 0,2  -2,2 -2,0 -0,3 -2,3

Gesamtergebnis  -590,3  -2,2 -592,5 -0,8 -593,3

Gewinnabführung an/Verlustübernahme 
durch die Vonovia SE – – –

Ausschüttung durch die Deutsche Wohnen SE -15,9 -15,9 -15,9

Ergebnisneutrale Eigenkapitalveränderung  27,3   27,3 -4,7 22,6

Stand 31. Dezember 2024 396,9 4.174,7 8.455,7 -3,5 6,2 13.030,0 381,6 13.411,6
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Sonstige Rücklagen

in Mio. €
Gezeichnetes 

Kapital Kapitalrücklage Gewinnrücklagen

EK-Instrumente  
zum beizule- 

genden Zeitwert  
im sonstigen  

Ergebnis Cashflow Hedges

Eigenkapital der  
Anteilseigner von 

Deutsche Wohnen

Nicht 
beherrschende 

Anteile Eigenkapital

Stand 1. Januar 2025 396,9 4.174,7 8.455,7 -3,5 6,2 13.030,0 381,6 13.411,6

Periodenergebnis 1.146,5 1.146,5 33,1 1.179,6

Änderungen der Periode 5,4  -1,2 4,2  4,2

Sonstiges Ergebnis 5,4  -1,2 4,2  4,2

Gesamtergebnis  1.151,9  -1,2 1.150,7 33,1 1.183,8

Ausschüttung durch die Deutsche Wohnen SE -15,9 -15,9 -15,9

Gewinnabführung an/Verlustübernahme 
durch die Vonovia SE 7,6 7,6 7,6

Ergebnisneutrale Eigenkapitalveränderung  -8,9   -8,9 16,6 7,7

Stand 31. Dezember 2025 396,9 4.174,7 9.590,4 -3,5 5,0 14.163,5 431,3 14.594,8

Stand 1. Januar 2024 396,9 4.174,7 9.034,6 -3,5 8,4 13.611,1 387,1 13.998,2

Periodenergebnis -590,5 -590,5 -0,5 -591,0

Änderungen der Periode 0,2  -2,2 -2,0 -0,3 -2,3

Sonstiges Ergebnis 0,2  -2,2 -2,0 -0,3 -2,3

Gesamtergebnis  -590,3  -2,2 -592,5 -0,8 -593,3

Gewinnabführung an/Verlustübernahme 
durch die Vonovia SE – – –

Ausschüttung durch die Deutsche Wohnen SE -15,9 -15,9 -15,9

Ergebnisneutrale Eigenkapitalveränderung  27,3   27,3 -4,7 22,6

Stand 31. Dezember 2024 396,9 4.174,7 8.455,7 -3,5 6,2 13.030,0 381,6 13.411,6
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(A): Grundlagen des Konzernabschlusses

1 Allgemeine Angaben

Die Deutsche Wohnen SE hat ihren Sitz in Deutschland und 
ist unter der Handelsregisternummer HRB 190322 B im 
Handelsregister des Amtsgerichts Berlin-Charlottenburg 
eingetragen. Der eingetragene Sitz der Gesellschaft befindet 
sich in der Mecklenburgischen Straße 57, 14197 Berlin. Die 
Gesellschaft ist in der Immobilienwirtschaft tätig.

Die Gesellschaft ist Konzernobergesellschaft und erstellt 
einen Konzernabschluss für den kleinsten Kreis von Unter-
nehmen. Die Gesellschaft ist in den Konzernabschluss der 
Vonovia SE, Bochum, einbezogen, die den Konzernabschluss 
für den größten Kreis von Unternehmen aufstellt. Diese 
Konzernabschlüsse werden im Unternehmensregister 
veröffentlicht.

Der Konzernabschluss der Deutsche Wohnen SE zum 
31. Dezember 2025 wird in Übereinstimmung mit sämtlichen 
in der EU anzuwendenden IFRS Accounting Standards (IFRS) 
erstellt. Darüber hinaus sind ergänzend die nach § 315e 
Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften 
berücksichtigt worden.

Der Konzernabschluss wird auf Basis fortgeführter Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten erstellt, mit Ausnahme von 
Investment Properties, zur Veräußerung gehaltenen Vermö-
genswerten, derivativen Finanzinstrumenten, Planvermögen 
sowie Eigenkapitalinstrumenten (sowohl in der Gewinn- und 
Verlustrechnung als auch im sonstigen Ergebnis). Diese 
Positionen werden zu ihrem beizulegenden Zeitwert bewer-
tet. Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Gesamt
kostenverfahren erstellt.

Der Konzernabschluss wird in Euro – der funktionalen 
Währung des Konzerns – aufgestellt. 

Alle Angaben erfolgen in Millionen Euro (Mio. €), soweit 
nicht anders vermerkt. Darüber hinaus werden Beträge 
unterhalb der Rundungsgrenze mit „0,0“ ausgewiesen. Ein 
„-“ kennzeichnet nicht vorhandene Sachverhalte.

Der Vorstand von Deutsche Wohnen hat den Konzernab-
schluss am 13. März 2026 aufgestellt und zur Weitergabe an 
den Aufsichtsrat freigegeben. 

Die folgende Übersicht gibt an, in welchem Kapitel zu den 
einzelnen Themenbereichen Angaben zu Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethoden sowie zu Ermessensausübungen und 
Schätzungen zu finden sind: 

Kapitel 
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Ermessensaus-
übungen, Schätzungen

A5 Zuwendungen der öffentlichen Hand

B Periodenerfolg

B10 Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilienvorräten 

B19 Ertragsteuern

C21 Ergebnis je Aktie

D23 Immaterielle Vermögenswerte

D24 Sachanlagen

D25 Investment Properties

D26 Finanzielle Vermögenswerte

D30 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

D31 Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente

D32 Immobilienvorräte

D33
Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte und Schulden 
sowie aufgegebene Geschäftsbereiche

E34 Eigenkapital

E35 Rückstellungen

E37 Originäre finanzielle Verbindlichkeiten

E39 Leasingverhältnisse

E40 Verbindlichkeiten gegenüber Anteilseignern

F43 Anteilsbasierte Vergütung

G47 Zusätzliche Angaben zu den Finanzinstrumenten

G48 Angaben zur Kapitalflussrechnung

Konzernanhang
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2 Konsolidierungsgrundsätze

Unternehmenszusammenschlüsse
Unternehmenszusammenschlüsse werden nach der Er-
werbsmethode bilanziert, wenn der Konzern die Beherr-
schung erlangt hat. Dabei werden im Rahmen der erforder-
lichen Neubewertung sämtliche stillen Reserven und Lasten 
des übernommenen Unternehmens aufgedeckt. Ein nach 
Aufdeckung stiller Reserven und Lasten verbleibender 
positiver Unterschiedsbetrag wird in der Bilanz als Ge-
schäfts- oder Firmenwert (Goodwill) aktiviert. Die beim 
Erwerb übertragene Gegenleistung sowie das erworbene 
identifizierbare Nettovermögen werden grundsätzlich zum 
beizulegenden Zeitwert bewertet. Transaktionskosten 
werden sofort als Aufwand erfasst, sofern es sich nicht um 
Kosten der Kapitalbeschaffung bzw. Kosten der Ausgabe 
von Fremdkapital handelt.

Tochterunternehmen
Tochterunternehmen sind von der Deutsche Wohnen SE 
beherrschte Unternehmen. Die Deutsche Wohnen SE 
beherrscht ein Unternehmen, wenn eine Risikobelastung 
durch Anrechte auf schwankende Renditen aus ihrem 
Engagement in dem Beteiligungsunternehmen vorliegt und 
der Konzern die Fähigkeit besitzt, ihre Verfügungsgewalt 
über das Beteiligungsunternehmen dergestalt zu nutzen, 
dass dadurch die Höhe der Rendite des Beteiligungsunter-
nehmens beeinflusst werden kann. Bei der Vollkonsolidie-
rung werden die Vermögenswerte und Schulden einer 
Tochtergesellschaft vollständig in den Konzernabschluss 
übernommen. Die Einbeziehung von Tochterunternehmen in 
den Konzernabschluss beginnt zu dem Zeitpunkt, zu dem die 
Möglichkeit der Beherrschung erstmalig besteht; sie endet, 
wenn diese Möglichkeit nicht mehr gegeben ist.

Nicht beherrschende Anteile
Anteile am Nettovermögen von Tochterunternehmen, die 
nicht Deutsche Wohnen zuzurechnen sind, werden unter 
den nicht beherrschenden Anteilen als separate Kompo
nente des Eigenkapitals ausgewiesen. Nicht beherrschende 
Anteile werden zum Erwerbszeitpunkt mit ihrem entspre-
chenden Anteil am identifizierten Nettovermögen des 
erworbenen Unternehmens bewertet.

Änderungen des Konzernanteils an einem Tochterunter
nehmen, die nicht zu einem Verlust der Beherrschung 
führen, werden als Eigenkapitaltransaktionen bilanziert. 
Transaktionskosten, die diesen Eigenkapitaltransaktionen 
direkt zurechenbar sind, werden erfolgsneutral in den 
Gewinnrücklagen erfasst.

Verlust der Beherrschung
Verliert Deutsche Wohnen die Beherrschung über ein 
Tochterunternehmen, werden die Vermögenswerte und 
Schulden der Tochtergesellschaft sowie die dazugehörigen 
nicht beherrschenden Anteile ausgebucht. Das Ergebnis 
wird in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Die 
Bewertung der zurückbehaltenen Anteile erfolgt zum Fair 
Value zum Zeitpunkt des Verlusts der Beherrschung.

Assoziierte Unternehmen und gemeinsame Vereinbarungen
Assoziierte Unternehmen und gemeinsame Vereinbarungen, 
die als Gemeinschaftsunternehmen klassifiziert sind, werden 
nach der Equity-Methode bilanziert. Ein assoziiertes Unter-
nehmen ist ein Unternehmen, bei dem der Eigentümer über 
maßgeblichen Einfluss verfügt. Ein Gemeinschaftsunterneh-
men ist eine gemeinsame Vereinbarung, bei der die Parteien, 
die gemeinschaftlich die Führung über die Vereinbarung 
ausüben, Rechte am Nettovermögen der Vereinbarung besit-
zen. Bestehen stattdessen Rechte an den Vermögenswerten 
und Verpflichtungen für die Schulden einer gemeinsamen 
Vereinbarung, wird diese entsprechend der sogenannten 
Quotenkonsolidierung bilanziert.

Bei der Konsolidierung eliminierte Geschäftsvorfälle
Die Auswirkungen der Geschäftsvorfälle zwischen den in 
den Konzernabschluss von Deutsche Wohnen einbezogenen 
Gesellschaften werden bei der Erstellung des Konzern
abschlusses eliminiert.

Die Ergebnisse aus Geschäftsvorfällen mit Unternehmen, 
die nach der Equity-Methode bilanziert werden, werden nur 
entsprechend der Höhe des Anteils des Konzerns an dem 
Beteiligungsunternehmen eliminiert.

Die Abschlüsse der Deutsche Wohnen SE sowie ihrer 
Tochterunternehmen werden stetig nach einheitlichen 
Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätzen erstellt.

Konzernabschluss — Konzernanhang
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3 �Konsolidierungskreis

Insgesamt wurden zum 31. Dezember 2025 inklusive der 
Deutsche Wohnen SE 146 Unternehmen (31.12.2024: 155), 
davon 145 (31.12.2024: 154) inländische und ein (31.12.2024: 
ein) ausländisches Unternehmen in den Konzernabschluss 
einbezogen. Darüber hinaus wurden 15 (31.12.2024: 16) 
inländische Gesellschaften als Gemeinschaftsunternehmen 
sowie sieben inländische Gesellschaften (31.12.2024: sieben) 
als assoziierte Unternehmen nach der Equity-Methode 
bilanziert.

Für alle einbezogenen Tochterunternehmen gilt der 31. De-
zember als Stichtag für die Abschlusserstellung.

Die  Anteilsbesitzliste von Deutsche Wohnen ist als Anlage 
Bestandteil des Konzernanhangs.

Gesellschaften, welche die Befreiungsvorschrift gemäß 
§ 264 Abs. 3 HGB in Anspruch genommen haben, sind in 
der Anteilsbesitzliste entsprechend gekennzeichnet.

Die Veränderungen zum 31. Dezember 2025 im Vergleich 
zum Vorjahr resultieren bei den einbezogenen Unternehmen 
aus acht Erwerben, drei Verschmelzungen und 14 Verkäufen.

Die Veränderungen der Gemeinschaftsunternehmen im 
Jahr 2025 resultieren aus einem Verkauf.

4 �Bilanzierung von finanziellen Vermögenswerten und 
Schulden

Kredite und Forderungen
Kredite und Forderungen werden zum Zeitpunkt ihres 
Entstehens, sonstige nicht derivative finanzielle Vermögens-
werte zum Handelstag erstmalig bilanziell erfasst. Der 
Handelstag ist der Tag, an dem Deutsche Wohnen Vertrags-
partner des Finanzinstruments wird. Die Erstbewertung aller 
Finanzinstrumente erfolgt zum Fair Value unter Berücksichti-
gung von Transaktionskosten. Eine Ausbuchung erfolgt, 
wenn die vertraglichen Rechte auf Cashflows aus dem 
finanziellen Vermögenswert auslaufen oder der finanzielle 
Vermögenswert übertragen wird und Deutsche Wohnen 
weder eine Verfügungsmacht noch wesentliche mit dem 
Eigentum verbundene Risiken und Chancen zurückbehält. 

Kredite und Forderungen werden zu fortgeführten Anschaf-
fungskosten unter Berücksichtigung der Effektivzinsmethode 
bilanziert.

Deutsche Wohnen ermittelt auf Ebene einzelner Finanz
instrumente, wenn diese wesentlich sind, und für Finanz
instrumente, für die auf Einzelebene kein Wertminderungs-
bedarf festgestellt wurde oder die unwesentlich sind, 
gruppiert nach Risikoprofilen, ob ein objektiver Hinweis auf 
Wertminderung vorliegt. Wertminderungen werden für 
einzelne Finanzinstrumente identifiziert, wenn es zu Zah-
lungsausfällen oder Vertragsbrüchen bei dem Kontrahenten 
kam oder aufgrund von Rating-Verschlechterung und der 
allgemeinen Informationslage Wertminderungen erkennbar 
werden (Loss Event). Für Gruppen von Finanzinstrumenten 
mit ähnlichen Risiken werden historische Ausfallwahrschein-
lichkeiten in Abhängigkeit der Überfälligkeiten herangezogen 
(Loss Event). Eine Wertminderung wird nach dem Auftreten 
eines Loss Events als Differenz zwischen dem Buchwert und 
dem diskontierten, noch erwarteten Zahlungsstrom berech-
net. Als Diskontsatz dient der ursprüngliche Effektivzins. 
Wertminderungen werden erfolgswirksam erfasst und direkt 
mit dem Buchwert des Finanzinstruments verrechnet. 
Zinserträge wertgeminderter Finanzinstrumente werden 
weiterhin erfasst. Soweit Anhaltspunkte für eine Verringe-
rung der Wertminderung bestehen, wird diese erfolgswirk-
sam dem Finanzinstrument bis maximal zu dem Betrag der 
fortgeführten Anschaffungskosten, der sich ohne die Wert-
minderung ergeben hätte, zugeschrieben.
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Derivative Finanzinstrumente
Derivative Finanzinstrumente werden bei ihrem erstmaligen 
Ansatz mit ihrem beizulegenden Zeitwert am Handelstag 
erfasst. Die Marktwerte der derivativen Finanzinstrumente 
werden mit üblichen Marktbewertungsmethoden unter 
Berücksichtigung der am Bewertungsstichtag vorliegenden 
Marktdaten ermittelt.

Bei Derivaten, die in keinem bilanziellen Sicherungszusam-
menhang stehen, werden Änderungen des beizulegenden 
Zeitwerts erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrech-
nung erfasst.

Die Regelungen des IFRS 9 in Bezug auf das Hedge 
Accounting beinhalten, im Vergleich zu IAS 39, u. a. die 
Erweiterung des Kreises von zulässigen Grundgeschäften, 
Änderungen hinsichtlich der Buchungslogik für bestimmte 
nicht designierte Wertkomponenten von Sicherungsinstru-
menten, den Wegfall der fest vorgegebenen Effektivitäts-
bandbreiten und des retrospektiven Effektivitätstests sowie 
die Neueinführung der „Rekalibrierung“. Die im Vergleich zu 
IAS 39 weniger restriktiven Regelungen erleichtern die 
bilanzielle Abbildung des ökonomischen Risikomanage-
ments, was wiederum eine Verringerung artifizieller Volatili-
tät in der Gewinn- und Verlustrechnung ermöglichen kann.

Verträge, die zwecks Empfang oder Lieferung nichtfinanzieller 
Posten gemäß dem erwarteten Einkaufs-, Verkaufs- oder 
Nutzungsbedarf des Unternehmens geschlossen wurden 
(Eigenverbrauchsverträge), werden nicht als derivative 
Finanzinstrumente, sondern als schwebende Geschäfte 
gemäß IAS 37 behandelt.

Stehen Derivate in einem Sicherungszusammenhang, richtet 
sich die Erfassung der Änderungen des beizulegenden 
Zeitwerts nach der Art der Absicherung:

 > Bei einem Fair Value Hedge werden die Veränderungen 
aus der Marktbewertung derivativer Finanzinstrumente 
und der dazugehörigen Grundgeschäfte erfolgswirksam 
erfasst.
 > Bei einem Cashflow Hedge werden die unrealisierten 
Gewinne und Verluste in Höhe des Hedge-effektiven Teils 
zunächst im sonstigen Ergebnis erfasst; die Umbuchung 
(Reklassifizierung) in die Gewinn- und Verlustrechnung 
erfolgt zeitgleich mit der Erfolgswirkung des abgesicherten 
Grundgeschäfts. Der Hedge-ineffektive Teil der Verände-
rungen des beizulegenden Zeitwerts wird unmittelbar im 
Zinsergebnis berücksichtigt. 

Eingebettete derivative Finanzinstrumente, die mit einem 
nicht derivativen Finanzinstrument (Basisvertrag) zu einem 
zusammengesetzten Finanzinstrument kombiniert wurden, 
sind gemäß IFRS 9 grundsätzlich dann vom Basisvertrag 
abzuspalten und gesondert zu bilanzieren und zu bewerten, 
wenn (i) ihre wirtschaftlichen Merkmale und Risiken nicht 
eng mit den wirtschaftlichen Merkmalen und Risiken des 
Basisvertrags verbunden sind, (ii) ein eigenständiges Instru-
ment mit den gleichen Bedingungen die Definition eines 
Derivats erfüllen würde und (iii) das hybride zusammenge-
setzte Instrument nicht erfolgswirksam mit dem beizulegen-
den Zeitwert bewertet wird. Soweit eine Abspaltung vorzu-
nehmen ist, werden die einzelnen Komponenten des 
zusammengesetzten Finanzinstruments nach den Regelun-
gen für die jeweiligen Finanzinstrumente bilanziert und 
bewertet.

Zur Bewertung der Zinsswaps werden zukünftige Zahlungs-
ströme kalkuliert, die anschließend diskontiert werden. Die 
kalkulierten Zahlungsströme ergeben sich aus den Vertrags-
konditionen. Die Vertragskonditionen verweisen dabei 
regelmäßig auf die EURIBOR-Referenzwerte (3M- und 
6M-EURIBOR). Die Diskontierung basiert auf Marktzins-
daten zum Stichtag für vergleichbare Instrumente (EURIBOR 
gleichen Tenors). Der beizulegende Zeitwert beinhaltet das 
Kreditrisiko der Zinsswaps und berücksichtigt daher 
Anpassungen für das eigene oder für das Counterparty-
Kreditrisiko.

Eigenkapitalinstrumente, die zum Fair Value erfolgs
wirksam zu erfassen sind
Grundsätzlich handelt es sich bei den Eigenkapitalinstru-
menten, die erfolgswirksam zum Fair Value erfasst sind, um 
Anteile an Unternehmen, die mit langfristigen strategischen 
Absichten erworben wurden. 

Diese Eigenkapitalinstrumente, die erfolgswirksam zum Fair 
Value zu erfassen sind, werden zunächst mit ihrem beizule-
genden Zeitwert bewertet. Die Folgebewertung erfolgt 
grundsätzlich zum Fair Value. Änderungen des beizulegen-
den Zeitwerts werden erfolgswirksam erfasst.
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Eigenkapitalinstrumente, die zum Fair Value im sonstigen 
Ergebnis zu erfassen sind
Grundsätzlich handelt es sich bei den Eigenkapitalinstru-
menten, die zum Fair Value im sonstigen Ergebnis erfasst 
sind, um Anteile an Unternehmen, die mit langfristigen 
strategischen Absichten erworben wurden. Diese Eigen
kapitalinstrumente, die zum Fair Value im sonstigen Ergebnis 
zu erfassen sind, werden zunächst mit ihrem beizulegenden 
Zeitwert zuzüglich der direkt zurechenbaren Transaktions-
kosten bewertet. Die Folgebewertung erfolgt grundsätzlich 
zum Fair Value. Änderungen des beizulegenden Zeitwerts 
werden im sonstigen Ergebnis erfasst. 

Der beizulegende Zeitwert von Eigenkapitalinstrumenten, 
die zum Fair Value im sonstigen Ergebnis zu erfassen sind, 
basiert, sofern dieser vorliegt, auf dem notierten Marktpreis 
zum Bilanzstichtag. Liegt kein Marktpreis vor, so wird der 
Fair Value auf Basis eines Discounted-Cashflow-Modells 
ermittelt. Werden besagte Eigenkapitalinstrumente aus
gebucht, werden die kumulierten im sonstigen Ergebnis 
erfassten Gewinne oder Verluste erfolgsneutral in die 
Gewinnrücklagen umgebucht. Dividenden aus Eigenkapital-
instrumenten in dieser Kategorie werden in der Gewinn- und 
Verlustrechnung ausgewiesen.

5 �Zuwendungen der öffentlichen Hand

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Zuwendungen der öffentlichen Hand werden erfasst, wenn eine angemes-
sene Sicherheit darüber besteht, dass die damit verbundenen Bedingungen 
erfüllt und die Zuwendungen gewährt werden.

Zuwendungen der öffentlichen Hand, die nicht auf Investitionen bezogen 
sind, werden regelmäßig in den Perioden als Ertrag erfasst, in denen die 
entsprechenden Aufwendungen anfallen.

Die Aufwendungszuschüsse, die in Form von Miet-, Zins- und sonstigen 
Aufwendungszuschüssen gewährt werden, werden korrespondierend zum 
Anfall der Aufwendungen erfolgswirksam vereinnahmt. Der Ausweis erfolgt 
unter den anderen Umsatzerlösen aus der Immobilienbewirtschaftung.

Bei den zinsvergünstigten Darlehen handelt es sich um Beihilfen der 
öffentlichen Hand, die zum Barwert auf Basis des zur Aufnahme gültigen 
Marktzinssatzes in den originären finanziellen Verbindlichkeiten angesetzt 
werden. Der Unterschiedsbetrag zwischen Nominalwert und Barwert wird 
als passiver Abgrenzungsposten eingestellt und entsprechend dem Zeit-
raum der Zinsbindungsfrist der jeweiligen Darlehen erfolgswirksam über die 
Laufzeit erfasst.

Soweit die zinsbegünstigten Darlehen im Rahmen von aktivierten Moderni-
sierungsmaßnahmen begeben werden, erfolgt die Auflösung des Abgren-
zungspostens abschreibungsproportional bzw. bei Investment Properties, 
die nach dem Fair-Value-Modell bewertet werden, über 12,5 Jahre.

Die zum Konzern gehörenden Unternehmen erhalten 
Zuwendungen der öffentlichen Hand in Form von Aufwen-
dungszuschüssen, Aufwendungsdarlehen sowie zinsver-
günstigten Darlehen. Im Geschäftsjahr 2025 wurden 
Deutsche Wohnen zinsvergünstigte Darlehen in Höhe von 
4,3 Mio. € (2024: - Mio. €) gewährt.

6 �Änderungen von Bilanzierungs- und Bewertungs
methoden, Schätzungen, Annahmen, Wahlrechts- und 
Ermessensausübungen

Änderungen wesentlicher Rechnungslegungsmethoden
Zum 1. Januar 2025 musste der Konzern keine Reform der 
Referenzzinssätze anwenden. Auf Grundlage der bestehen-
den Geschäfte sehen wir auch für die Zukunft weiterhin 
keine wesentlichen Einflüsse.

Änderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden 
aufgrund neuer Standards und Interpretationen
Die nachfolgend aufgeführten neuen oder geänderten 
Standards und Interpretationen waren erstmalig verpflich-
tend im Geschäftsjahr 2025 anzuwenden. Es ergaben sich 
hierdurch keine wesentlichen Auswirkungen auf den 
Konzernabschluss von Deutsche Wohnen.

 > IAS 21 „Auswirkungen von Wechselkursänderungen“

Neue Standards und Interpretationen, die nicht frühzeitig 
angewendet werden
Die Anwendung folgender Standards, Interpretationen und 
Änderungen zu bestehenden Standards ist für das Ge-
schäftsjahr 2025 noch nicht verpflichtend. Deutsche Woh-
nen hat die entsprechenden Verlautbarungen auch nicht 
freiwillig frühzeitig angewendet. Die Implementierung von 
IFRS 18 wird voraussichtlich zu wesentlichen Änderungen in 
zukünftigen Konzernabschlüssen von Deutsche Wohnen 
führen. Die Anwendung der übrigen neuen oder geänderten 
Standards wird voraussichtlich keine wesentlichen Auswir-
kungen auf den Konzernabschluss von Deutsche Wohnen 
haben. Die verpflichtende Anwendung bezieht sich jeweils 
auf Geschäftsjahre, die an oder nach dem genannten Datum 
beginnen:

IFRS 18 – Presentation and Disclosure in Financial Statements
Im April 2024 hat das IASB den neuen Standard IFRS 18 „Pre-
sentation and Disclosure in Financial Statements“ veröffent-
licht. Die Veröffentlichung im Amtsblatt der EU erfolgte am 
16. Februar 2026. IFRS 18 ersetzt den bisherigen Standard 
IAS 1 „Darstellung des Abschlusses“ und wird ab Geschäfts-
jahren, die am oder nach dem 1. Januar 2027 beginnen, 
retrospektiv anzuwenden sein.

Der neue Standard IFRS 18 sieht grundlegende Änderungen 
vor. Er verpflichtet zur Einführung von Zwischensummen in 
der Gewinn- und Verlustrechnung, enthält spezifische 
Vorgaben zur Kategorisierung von Aufwendungen und 
Erträgen sowie zur Aggregation und Disaggregation von 
Informationen. Darüber hinaus beseitigt der Standard 
Wahlrechte bei der Zuordnung von Posten in der Kapital-
flussrechnung, erweitert die Offenlegungspflichten für 
unternehmensspezifische Leistungskennzahlen (Manage-
ment-defined Performance Measures, kurz MPMs) und 
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fordert detaillierte Überleitungsrechnungen. Die neuen 
Regelungen haben das Ziel, die Transparenz und Vergleich-
barkeit der Finanzberichterstattung zu verbessern.

Die im Standard vorgeschriebene Gliederung der Gewinn- 
und Verlustrechnung sieht künftig folgende Kategorien vor: 
„Operatives Ergebnis“, „Ergebnis aus Investitionstätigkeit“, 
„Finanzierungsergebnis“, „Ertragsteuern“ sowie – sofern 
zutreffend – „Nicht fortgeführte Geschäftsbereiche“. Wäh-
rend IFRS 18 klare Vorgaben dazu macht, welche Aufwen-
dungen und Erträge den Kategorien „Investmenttätigkeit“ 
und „Finanzierung“ zuzuordnen sind, wird das operative 
Ergebnis nach einer Ausschlusslogik definiert. Es umfasst 
somit künftig sämtliche Aufwendungen und Erträge, die 
keiner anderen Kategorie zugeordnet werden können.

Durch die Erstanwendung des IFRS 18, der IAS 1 ersetzt, 
ergeben sich wesentliche Änderungen in der Darstellung 
der Gewinn- und Verlustrechnung von Deutsche Wohnen: 
Im operativen Ergebnis werden Umsatzerlöse und sonstige 
Erlöse aus der operativen Geschäftstätigkeit künftig in einer 
Zwischensumme zusammengefasst. Zusätzlich werden 
Bestandsveränderungen künftig als separate Position 
ausgewiesen und umfassen u. a. die bisherigen Positionen 
„Buchwert der veräußerten Immobilien“ sowie „Herstell
kosten der verkauften Immobilienvorräte“. Das Ergebnis aus 
nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen wird 
ebenso wie die Zinserträge aus Zahlungsmitteln und Zah-
lungsmitteläquivalenten dem Ergebnis aus der Investitions-
tätigkeit zugeordnet.

Der Expected Credit Loss wird künftig nicht mehr unter den 
„Wertminderungen aus finanziellen Vermögenswerten“, 
sondern im Ergebnis aus Investitionstätigkeit in der Position 
„Sonstiges Finanzergebnis“ erfasst. Alle Aufwendungen und 
Erträge aus der Unternehmensfinanzierung werden im 
Finanzierungsergebnis ausgewiesen.

Laut IFRS 18 zeichnen sich MPMs dadurch aus, dass sie 
Zwischensummen aus Aufwendungen und Erträgen darstel-
len, in der Finanzmarktkommunikation verwendet werden 
und die Sichtweise des Managements auf die Leistung des 
Gesamtunternehmens der Berichtsperiode widerspiegeln. 
Die bestehenden Kennzahlen wurden im Zuge der neuen 
Regelungen einer Analyse unterzogen, um ihre Einstufung 
als MPMs gemäß IFRS 18 zu prüfen. Die Analyse ergab, dass 
die bisherigen Leistungskennzahlen Adjusted EBT, Adjusted 
EBT nach Minderheiten und Adjusted EBITDA als MPMs zu 
klassifizieren sind. Zukünftig werden für diese Kennzahlen 
detaillierte Angaben im Anhang veröffentlicht, einschließlich 
Überleitungsrechnungen, die zusätzlich Minderheiten- und 
Steuereffekte der einzelnen Überleitungsposten ausweisen. 
Wesentliche quantitative Änderungen der Kennzahlen sind 
nicht zu erwarten.
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Übersicht der relevanten neuen Standards und Interpretationen  
sowie Änderungen zu bestehenden Standards

Verpflichtende  
Anwendung 
für Deutsche Wohnen 
ab

Änderungen von Standards 

IFRS 1, IFRS 7, IFRS 9, 
IFRS 10, IAS 7 Jährliche Verbesserungen an den IFRS – Band 11 01.01.2026

IFRS 7 „Finanzinstrumente: Angaben" 01.01.2026

IFRS 9 „Finanzinstrumente“ 01.01.2026

IAS 21 „Auswirkungen von Änderungen der Wechselkurse“ 01.01.2027*

Neue Standards

IFRS 18 „Darstellung und Angaben im Abschluss“ 01.01.2027

IFRS 19 „Tochterunternehmen ohne öffentliche Rechenschaftspflicht: Angaben“ 01.01.2027*

*	� Noch nicht gebilligt.

 

Schätzungen und Annahmen
Die Erstellung des Konzernabschlusses erfordert zu einem 
gewissen Grad Schätzungen und Annahmen, die die bilan-
zierten Vermögenswerte und Schulden, die Angabe von 
Eventualforderungen und -schulden am Bilanzstichtag und 
den Ausweis von Erträgen und Aufwendungen während des 
Berichtsjahres beeinflussen. Die tatsächlichen Beträge 
können sich aufgrund einer von den Annahmen abweichen-
den Entwicklung der Rahmenbedingungen von den Schätz-
werten unterscheiden. In diesem Fall werden die Annahmen 
und, sofern erforderlich, die Buchwerte der betroffenen 
Vermögenswerte oder Schulden entsprechend prospektiv 
angepasst. Konkrete Schätzungen und Annahmen, die sich 
auf einzelne Abschlussposten beziehen, werden zusätzlich 
in den jeweiligen Kapiteln des Konzernanhangs erläutert.

Annahmen und Schätzungen werden fortlaufend überprüft 
und basieren auf Erfahrungswerten und weiteren Faktoren, 
einschließlich Erwartungen hinsichtlich zukünftiger Ereig
nisse, die unter den gegebenen Umständen vernünftig 
erscheinen.

Die Annahmen und Schätzungen, die ein wesentliches Risiko 
in Form einer Anpassung der Buchwerte von Vermögens-
werten und Schulden mit sich bringen können, beziehen 
sich im Wesentlichen auf die Ermittlung der beizulegenden 
Zeitwerte von Investment Properties.

Der beste Hinweis für den beizulegenden Zeitwert von 
Investment Properties sind auf einem aktiven Markt notierte 
aktuelle Preise vergleichbarer Immobilien. Da diese Infor
mationen jedoch nicht vollständig vorhanden sind, greift 
Deutsche Wohnen auf standardisierte Bewertungsverfahren 
zurück.

Eine detaillierte Beschreibung des zur Anwendung kommen-
den Discounted-Cashflow-Verfahrens (DCF) findet sich in 
Kapitel  [D25] Investment Properties.

Für die als Investment Properties im Bestand von Deutsche 
Wohnen befindlichen Immobilien werden die jeweiligen 
Marktwerte gemäß IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13 ermit-
telt. Veränderungen relevanter Marktbedingungen, wie 
aktuelle Mietzinsniveaus und Leerstandsquoten, können die 
Bewertung von Investment Properties beeinflussen. Etwaige 
Änderungen des beizulegenden Zeitwerts des Investment-
portfolios werden im Periodenergebnis erfasst und können 
somit die Ertragslage von Deutsche Wohnen wesentlich 
beeinflussen.

Die Bewertung der Finanzverbindlichkeiten zu fortgeführten 
Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzins
methode berücksichtigt die voraussichtlichen vertraglichen 
Cashflows. Teilweise beinhalten die Vereinbarungen keine 
festen Laufzeiten. Daher unterliegen die bei der Bewertung 
berücksichtigten Cashflows hinsichtlich Höhe und Laufzeit 
den Annahmen des Managements.

Bei der Feststellung der Höhe von tatsächlichen und latenten 
Steuern berücksichtigt der Konzern die Auswirkungen von 
ungewissen Steuerpositionen und ob zusätzliche Steuern 
und Zinsen fällig sein können. Diese Beurteilung erfolgt auf 
der Basis von Schätzungen und Annahmen über künftige 
Ereignisse. Es können neue Informationen zur Verfügung 
stehen, die den Konzern dazu veranlassen, seine Ermessens
entscheidungen bezüglich der Angemessenheit der be-
stehenden Steuerschulden zu ändern; solche Änderungen an 
den Steuerschulden werden Auswirkungen auf den Steuer-
aufwand in der Periode haben, in der eine solche Fest
stellung getroffen wird.

Aktive latente Steuern werden in dem Ausmaß angesetzt, in 
dem nachgewiesen werden kann, dass es wahrscheinlich ist, 
dass zukünftig ein zu versteuerndes Ergebnis zur Verfügung 
stehen wird, gegen das die temporäre Differenz verwendet 
werden kann. Zu jedem Bilanzstichtag werden die latenten 
Steueransprüche überprüft und in dem Umfang vermindert, 
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in dem es nicht mehr wahrscheinlich ist, dass zukünftig ein 
ausreichend zu versteuerndes Ergebnis zur Verfügung 
stehen wird, um den Nutzen des latenten Steueranspruchs 
zu verwenden.

Im Rahmen der Anwendung des IFRS 15 wird bezüglich der 
Bestimmung des Leistungsfortschritts bei der zeitraumbezo-
genen Erlöserfassung angenommen, dass die angefallenen 
Kosten in Bezug auf die Gesamtkosten den Leistungsfort-
schritt angemessen widerspiegeln.

Die Bewertung von in Entwicklung befindlichen Immobilien 
erfolgt durch Abgleich mit dem Nettoveräußerungserlös bzw. 
dem erzielbaren Betrag. Dabei ist die Bewertung von in 
Entwicklung befindlichen Immobilien der Bereiche Develop-
ment to sell und Development to hold geprägt von einer 
Vielzahl an bewertungsrelevanten Parametern (beispielsweise 
zukünftige Verkaufspreise, Gesamtinvestitionskosten u. Ä.). 
Diese Parameter sind zum jeweiligen Bewertungsstichtag 
mit Schätzunsicherheiten hinsichtlich ihrer konkreten 
Eintrittshöhe verbunden.

Weitere Annahmen und Schätzungen beziehen sich im 
Wesentlichen auf die konzerneinheitliche Festlegung von 
Nutzungsdauern, die Annahmen bezüglich der Werthaltig-
keit von Grundstücken und Gebäuden, die Bilanzierung und 
Bewertung von Rückstellungen sowie die Realisierbarkeit 
zukünftiger Steuerentlastungen.

Klimarisiken und Klimachancen wirken sich auf das Ge-
schäftsmodell und die Strategie von Deutsche Wohnen aus,  
z. B. durch energetische Modernisierung. Sie werden insbe-
sondere durch den festgelegten Klimapfad adressiert, aber 
auch durch angemessene Schätzungen und Annahmen in 
den wesentlichen Positionen der Vermögens-, Finanz- und 
Ertragslage berücksichtigt. Klimarisiken können sich poten-
ziell negativ auswirken und zu einer erhöhten Schätzunsi-
cherheit beitragen.

Physische Klimarisiken beziehen sich auf längerfristige 
Verschiebungen in den allgemeinen klimatischen Bedingun-
gen. Klimaereignisse wie Überschwemmungen, Erdbeben, 
Extremwetterereignisse o. Ä. können Auswirkungen auf 
unseren Immobilienbestand haben und ein spezifisches 
Krisenmanagement erforderlich machen. Transitorische 
Klimarisiken beschreiben Auswirkungen, die aufgrund des 
Wandels zu einem nachhaltigeren Wirtschaftssystem für 
Unternehmen führen können. Im Rahmen der Wesentlich-
keitsanalyse nach den ESRS hat Deutsche Wohnen keine 
wesentlichen physischen oder transitorischen Klimarisiken 
identifiziert.

Nach aktuellem Kenntnisstand und der Erwartung künftiger 
Entwicklungen ergeben sich für Deutsche Wohnen keine 
bilanziellen Folgen. Dies betrifft u. a. die Zeitwerte der als 
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien, spezifische Nut-
zungsdauern, die Werthaltigkeit von Vermögenswerten, 
ebenso wie Rückstellungen für Umweltrisiken, für die sich 
kein wesentlicher Anpassungsbedarf ergibt.

Wahlrechts- und Ermessensausübungen
Wahlrechts- und Ermessensausübungen bei der Anwendung 
der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden durch das 
Management, die die Beträge im Konzernabschluss erheb-
lich beeinflussen können, stellen sich wie folgt dar:

 > Die Festlegung des Kreises der nach der Equity-Methode 
bilanzierten Beteiligungen erfolgt durch Beurteilung des 
maßgeblichen Einflusses bzw. ob gemeinschaftliche 
Führung vorliegt.
 > Die Beurteilung, ob es sich bei den im Rahmen eines 
Unternehmenszusammenschlusses erworbenen Invest-
ment Properties um einen Geschäftsbetrieb oder um den 
Erwerb eines einzelnen Vermögenswerts oder einer 
Gruppe von Vermögenswerten handelt, kann ermessens-
behaftet sein.
 > Deutsche Wohnen bewertet Investment Properties zum 
beizulegenden Zeitwert. Hätte das Management das 
Anschaffungskostenmodell, wie gemäß IAS 40 gestattet, 
gewählt, würden die Buchwerte der Investment Properties 
ebenso wie die korrespondierenden Aufwands- oder 
Ertragsposten erheblich abweichen.
 > Die Kriterien zur Beurteilung, in welcher Kategorie ein 
finanzieller Vermögenswert einzuordnen ist, können 
ermessensbehaftet sein.
 > Im Rahmen der Umsatzrealisierung nach IFRS 15 können 
Ermessensentscheidungen notwendig sein, die sich auf die 
voraussichtlichen Umsatzerlöse, die Gesamtkosten eines 
Projekts sowie den Fertigstellungsgrad beziehen. Diese 
haben Auswirkungen auf die Höhe und die zeitliche 
Verteilung der Umsatzerlöse. Die Bestimmung des Trans-
aktionspreises kann Schätzungen und Annahmen unterlie-
gen, insbesondere im Fall variabler Gegenleistungen oder 
Gewährleistungseinbehalten.
 > Um im Rahmen der zeitraumbezogenen Umsatzerlösreali-
sation nach IFRS 15 die Erlöse den einzelnen Berichtsperio-
den verursachungsgerecht zuzuordnen, wurde zur Ermitt-
lung des Fertigstellungsgrads bzw. Leistungsfortschritts 
aufgrund von Objektivierbarkeit und Messbarkeit die 
Cost-to-Cost-Methode als ein inputorientiertes Verfahren 
gewählt.
 > Im Rahmen der Bilanzierung von Leasingverhältnissen 
nach IFRS 16 kann die Beurteilung der Ausübung oder 
Nichtausübung von einseitig eingeräumten Kündigungs- 
und Verlängerungsoptionen ermessensbehaftet sein, 
insbesondere wenn keine wirtschaftlichen Anreize zur 
Ausübung bzw. Nichtausübung von Optionen bestehen.
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 > Das Erfordernis, zukunftsbezogene Informationen in die 
Bewertung erwarteter Forderungsausfälle einzubeziehen, 
führt zu Ermessensentscheidungen hinsichtlich der 
Auswirkung von Änderungen der wirtschaftlichen Fakto-
ren auf die erwarteten Forderungsausfälle.
 > Bei der Abgrenzung einer Veräußerungsgruppe im Rah-
men der Immobilienveräußerung kann es sich um eine 
Ermessensentscheidung handeln. Mangels Konkretisie-
rung einer Definition des Begriffs „eines gesonderten 
wesentlichen Geschäftszweigs oder geografischen Ge-
schäftsbereichs“ (IFRS 5) kann die Klassifizierung als 
aufgegebener Geschäftsbereich (Discontinued Operation) 
ermessensbehaftet sein. Weiterhin kann es sich bei der 
Einschätzung, ob eine Veräußerung innerhalb eines Jahres 
als höchstwahrscheinlich gilt, um eine Ermessensentschei-
dung handeln.
 > Die bilanzielle Abbildung eines verpflichtenden Erwerbs 
von nicht beherrschenden Anteilen nach dem Kontroll
erwerb im Rahmen eines freiwilligen öffentlichen Über
nahmeangebots ist zurzeit nicht abschließend geregelt. 
Grundsätzlich erfolgt im Rahmen eines öffentlichen 
Angebots der Erwerb von Anteilen in der zweiten Ange-
botsfrist zu exakt gleichen Konditionen wie im Zuge der 
ersten Angebotsfrist, und die beiden Erwerbe stehen in 
einem engen inhaltlichen und zeitlichen Zusammenhang. 
Somit stellt der Erwerb, wenn auch in zwei Angebots
fristen durchgeführt, einen einheitlichen Geschäftsvorfall 
(„linked transaction“) dar. Nach dem Vollzug des späteren 
Erwerbs ist die ursprüngliche Kaufpreisallokation zum 
Erwerbsstichtag rückwirkend anzupassen, sodass es zu 
einer Veränderung der übertragenen Gegenleistung, des 
übernommenen Nettovermögens zu Zeitwerten und damit 
des resultierenden Geschäfts- oder Firmenwerts kommt. 

7 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Mit Wirkung zum 9. März 2026 wird die Deutsche Wohnen 
SE aufgrund der Unterschreitung des Mindeststreubesitzes 
von 10 Prozent aus dem MDAX genommen.
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Abschnitt (B): Periodenerfolg

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Umsatzerlöse aus der Immobilienbewirtschaftung beinhalten Einnahmen 
aus der Vermietung von Bestandsimmobilien (Investment Properties) und 
von zur Veräußerung gehaltenen Immobilien, die unter Abzug von Erlös-
schmälerungen entsprechend den zugrunde liegenden Vertragslaufzeiten 
realisiert werden, sofern die Vergütung vertraglich festgesetzt oder ver-
lässlich bestimmbar und die Erfüllung der damit verbundenen Forderungen 
wahrscheinlich ist.

Bei Deutsche Wohnen werden für alle bis zum Jahresende erbrachten 
Leistungen für Betriebskosten auch die korrespondierenden Erlöse im Jahr 
der Leistungserbringung erfasst. Der Ausweis erfolgt unsaldiert gemäß 
der Prinzipal-Methode, insbesondere aufgrund des Geschäftsmodells von 
Deutsche Wohnen, das einen Anteil von selbst erbrachten betriebskosten-
relevanten Leistungen vorsieht, und weil Deutsche Wohnen vom Mieter als 
primär Verantwortlicher für die Leistungserbringung angesehen wird. Bei 
allen nicht selbst erbrachten Leistungen hat Deutsche Wohnen zudem ein 
Vorratsrisiko durch den in der Immobilienbranche üblichen Abrechnungs-
schlüssel (Mietfläche).

Bei Immobilienverkäufen und zum Verkauf vorgesehenen Projektent-
wicklungen erfolgt die Gewinnrealisierung abhängig von der vertraglichen 
Ausgestaltung zeitpunkt- oder zeitraumbezogen. Für verbleibende Restver-
pflichtungen wird eine Rückstellung für das wahrscheinliche Risiko erfasst.

Aufwendungen werden mit Inanspruchnahme der Leistung bzw. zum Zeit-
punkt ihrer Verursachung erfasst. Zinsen werden periodengerecht unter 
Berücksichtigung der Effektivzinsmethode als Aufwand bzw. Ertrag erfasst.

 
8 Umsatzerlöse aus der Immobilienbewirtschaftung

in Mio. € 2024 2025

Mieteinnahmen 838,0 882,0

Betriebskosten 452,9 360,5

Umsatzerlöse aus der Vermietung 1.290,9 1.242,5

Andere Umsatzerlöse aus der  
Immobilienbewirtschaftung 90,5 91,7

1.381,4 1.334,2

Die anderen Umsatzerlöse aus der Immobilienbewirtschaf-
tung umfassen Umsatzerlöse aus der Umlage von Kosten 
auf Vonovia Konzerngesellschaften in Höhe von 56,0 Mio. € 
(2024: 50,8 Mio. €).

9 Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien

in Mio. € 2024 2025

Erlöse aus der Veräußerung von  
Immobilien 15,4 17,4

Buchwert der veräußerten  
Immobilien -13,4 -15,9

Ergebnis aus der Veräußerung von 
Investment Properties 2,0 1,5

Erlöse aus dem Verkauf der zur  
Veräußerung gehaltenen  
Immobilien 234,4 129,4

Abgangsbuchwert der zur  
Veräußerung gehaltenen Immobi-
lien -234,3 -129,4

Wertveränderung aus der Veräuße-
rung von Immobilien 12,1 3,9

Ergebnis aus dem Verkauf der  
zur Veräußerung gehaltenen  
Immobilien 12,2 3,9

14,2 5,4

Die Wertanpassung von zur Veräußerung gehaltenen 
Immobilien, bei denen die Verkaufsbemühungen insoweit 
vorangeschritten sind, dass mit einem Verkauf innerhalb von 
einem Jahr gerechnet werden kann, führte zum 31. Dezem-
ber 2025 zu einem positiven Ergebnis von 3,9 Mio. € (2024: 
12,1 Mio. €). Für weitere Erläuterungen siehe  [D33] Zur Veräu-

ßerung gehaltene Vermögenswerte und Schulden sowie aufgegebene 

Geschäftsbereiche.
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10 �Ergebnis aus der Veräußerung von  
Immobilienvorräten

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Umsatzerlöse aus der Veräußerung von Immobilienvorräten werden ent-
weder zeitpunkt- oder zeitraumbezogen realisiert, sobald der Kunde die 
Verfügungsgewalt über den betreffenden Vermögenswert erlangt. Wird mit 
Abschluss des beurkundeten Kaufvertrags die Verfügungsgewalt im Sinne 
des IFRS 15.35 (c) bereits vor oder während der Erstellungsphase auf den 
Kunden übertragen, sind die Umsatzerlöse ab diesem Zeitpunkt zeitraum-
bezogen anhand des Fertigstellungsgrads des Bauprojekts zu erfassen. Der 
Ausweis der in den Anwendungsbereich des IFRS 15 fallenden Vertragsver-
mögenswerte (Contract Assets) erfolgt saldiert mit den korrespondieren-
den erhaltenen Anzahlungen unter den sonstigen Vermögenswerten.

Vertragssalden, die voraussichtlich kürzer als ein Jahr bestehen, werden 
nicht um den Zeitwert des Geldes angepasst.

Außerordentliche Rückgabe- oder Rücktrittsrechte sind in den Verträgen 
über Verkäufe von Wohnungen aus dem Developmentgeschäft nicht geson-
dert vereinbart und richten sich daher nach den jeweils einschlägigen recht-
lichen Bestimmungen. Gleiches gilt für Gewährleistungszusagen, die daher 
nicht als separater Vertragsbestandteil im Sinne des IFRS 15 zu behandeln 
sind. Bestehende Gewährleistungsansprüche sind stets entsprechend den 
Regelungen des IAS 37 bilanziell berücksichtigt.

Kosten zur Anbahnung von Verträgen mit Kunden werden entsprechend 
IFRS 15.94 unmittelbar bei ihrem Entstehen als Aufwand erfasst, da der 
Abschreibungszeitraum im Regelfall nicht mehr als ein Jahr betragen würde. 
Bei den Kosten handelt es sich insbesondere um Maklerprovisionen.

Bei der zeitraumbezogenen Umsatzerfassung ist eine Einschätzung des 
Fertigstellungsgrads bzw. Leistungsfortschritts vorzunehmen. Zu dessen 
Ermittlung wendet Deutsche Wohnen die Cost-to-Cost-Methode als ein 
Input-orientiertes Verfahren an. Dabei bestimmt sich der Leistungsfort-
schritt nach dem Verhältnis der bis zum Abschlussstichtag angefallenen 
aktivierten Auftragskosten zu den geschätzten gesamten aktivierungsfähi-
gen Auftragskosten.

Die Umsatzerlöse aus der Veräußerung von Immobilien
vorräten im Jahr 2025 in Höhe von 222,8 Mio. € (2024: 
248,3 Mio. €) setzen sich zusammen aus 0,3 Mio. € 
(2024: - Mio. €) zeitraumbezogenen Umsatzerlösen sowie 
222,5 Mio. € (2024: 248,3 Mio. €) zeitpunktbezogenen 
Umsatzerlösen aus der Veräußerung von Immobilienvorräte.

Im Zusammenhang mit der zeitraumbezogenen Umsatz
realisierung sind zum Berichtsstichtag 0,3 Mio. € 
(2024: - Mio. €) Vertragsvermögenswerte innerhalb der 
sonstigen Vermögenswerte angesetzt. In diesem Wert zum 
Berichtsstichtag sind keine (2024: - Mio. €) erhaltenen 
Anzahlungen berücksichtigt.

Den verbleibenden Leistungsverpflichtungen, die zum Ende 
der aktuellen Berichtsperiode noch nicht (vollständig) erfüllt 
sind, ist ein Transaktionspreis in Höhe von 2,2 Mio. € (2024: 
- Mio. €) zugeordnet. Mit der erlöswirksamen Erfassung 
dieser Beträge wird innerhalb der nächsten drei Geschäfts-
jahre gerechnet, wobei auf das Jahr 2026 ein Betrag von 
0,9 Mio. €, auf das Jahr 2027 ein Betrag von 0,9 Mio. € und 
auf das Jahr 2028 ein Betrag von 0,4 Mio. € entfällt.

11 �Ergebnis aus der Bewertung von Investment 
Properties

Die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien (Invest-
ment Properties) werden grundsätzlich nach dem Modell 
des beizulegenden Zeitwerts bewertet. Für die Pflegeimmo-
bilien wird der beizulegende Zeitwert durch unabhängige 
Sachverständige mittels DCF-Verfahren ermittelt und, sofern 
einschlägig, auf Basis von Erkenntnissen aus Marktbeobach-
tungen und -transaktionen fortentwickelt. Gewinne oder 
Verluste aus einer Änderung des beizulegenden Zeitwerts 
werden erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung 
erfasst.

Die Bewertung der Investment Properties zum 31. Dezem-
ber 2025 führte zu einem Bewertungsergebnis in Höhe von 
163,4 Mio. € (2024: -639,9 Mio. €; siehe Erläuterungen in 
Kapitel  [D25] Investment Properties).

Hierin enthalten sind -0,3 Mio. € (2024: -1,1 Mio. €) für die 
Bewertung von Nutzungsrechten (IFRS 16).

Im Berichtszeitraum wurden im Bau befindliche Gebäude 
(Neubau/Development to hold) fertiggestellt und in die 
Bewirtschaftung überführt. Mit Fertigstellung der Objekte 
erfolgt erstmals eine Fair-Value-Bewertung. Daraus resul-
tierte zum Geschäftsjahr 2025 ein Bewertungseffekt in Höhe 
von 0,4 Mio. € (2024: 1,8 Mio. €).

12 Materialaufwand

in Mio. € 2024 2025

Aufwendungen für Betriebskosten 463,8 370,4

Aufwendungen für Instandhaltung 
und Modernisierung 109,5 119,6

Sonstige Aufwendungen für  
bezogene Lieferungen und  
Leistungen 41,0 38,9

614,3 528,9
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13 Personalaufwand

in Mio. € 2024 2025

Löhne und Gehälter 30,5 36,1

Soziale Abgaben und Aufwen- 
dungen für Altersversorgung und 
Unterstützung 8,0 7,9

38,5 44,0

In den Personalaufwendungen sind Aufwendungen für 
Abfindungen in Höhe von 0,3 Mio. € (2024: 0,8 Mio. €), 
Zuführungen zu den Altersteilzeitrückstellungen in Höhe von 
0,3 Mio. € (2024: 0,4 Mio. €) sowie Aufwendungen für den 
Long-Term-Incentive-Plan (LTIP) in Höhe von 1,1 Mio. € 
(2024: 0,4 Mio. €) enthalten (siehe  [E35] Rückstellungen).

Im Geschäftsjahr wurden Arbeitgeberbeiträge zur gesetz-
lichen Rentenversicherung in Höhe von 3,1 Mio. € (2024: 
3,0 Mio. €) gezahlt.

Zum 31. Dezember 2025 waren 742 Mitarbeiter (31.12.2024: 
723) bei Deutsche Wohnen beschäftigt. Davon entfielen 
zum 31. Dezember 2025 350 Mitarbeiter (31.12.2024: 340) auf 
Frauen und 392 Mitarbeiter (31.12.2024: 383) auf Männer. 
Der Jahresdurchschnitt betrug 743 Mitarbeiter (2024: 737). 
Darüber hinaus waren zum 31. Dezember 2025 34 Auszubil-
dende (31.12.2024: 26) bei Deutsche Wohnen beschäftigt.

14 Sonstige betriebliche Erträge

in Mio. € 2024 2025

Wertaufholungen Development-to- 
hold-Projekte 34,6 50,4

Versicherungsentschädigungen 25,2 31,2

Erträge aus Tilgungszuschüssen 1,2 15,2

Wertaufholungen Development-to- 
sell-Projekte 2,1 6,2

Auflösung von Rückstellungen 4,7 3,6

Schadenersatz und Kosten- 
erstattungen 2,8 3,1

Erträge aus früheren Jahren 1,0 2,9

Mahn- und Inkassogebühren 0,8 0,8

Abgang sonstiger Sachanlagen 0,3 0,0 

Übrige Sonstige 10,8 12,2

83,5 125,6

15 Sonstige betriebliche Aufwendungen

in Mio. € 2024 2025

Verwaltungsdienstleistungen 95,9 101,1

Aufwendungen im Zusammenhang 
mit Grundstücken 0,6 58,1

Beratungskosten und Prüfungs- 
gebühren 16,3 17,0

Versicherungsschäden 2,7 7,4

Zuführung zu Rückstellungen 6,7 7,2

Mieten, Pachten und Erbbauzinsen 3,3 3,8

Verkaufskosten Immobilienvorräte 1,9 3,5

Verkaufsnebenkosten 2,2 3,0

Wertberichtigungen 1,1 3,0

KFZ- und Reisekosten 1,5 1,9

Betriebskostenausfälle  
und -erstattungen 1,7 1,4

Wertberichtigungen auf Develop-
mentvorräte 9,4 1,3

Sonstige Beiträge und Gebühren 0,7 1,1

Mahn- und Inkassogebühren 0,7 1,1

Aufwendungen aus früheren Jahren 0,5 1,0

Kosten für Werbung 0,8 0,8

Kommunikationskosten und  
Arbeitsmittel 0,4 0,5

Gerichts- und Notarkosten 0,3 0,4

Sonstige Steuern 1,0 0,1

Übrige Sonstige 9,7 15,0

157,4 228,7

Der Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen 
resultiert im Wesentlichen aus Rückstellungsbildungen für 
angekaufte Baugrundstücke sowie Bestandsobjekte von der 
QUARTERBACK Immobilien-Gruppe in Höhe von 
57,6 Mio. €. 

Die Verwaltungsdienstleistungen enthalten in Höhe von  
100,9 Mio. € (2024: 95,0 Mio. €) die Kostenumlage von 
Vonovia Konzerngesellschaften.
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16 Zinserträge

in Mio. € 2024 2025

Erträge aus anderen Wert- 
papieren und Ausleihungen des  
Finanzanlagevermögens 15,2 9,0

Zinsertrag aus Steuern – 40,1

Sonstige Zinsen und  
ähnliche Erträge von  
nahestehenden Unternehmen 5,4 –

Zinserträge Finance Lease 0,4 1,3

Erhaltene Zinsen und  
ähnliche Erträge 11,8 7,6

Sonstige Zinsen und  
ähnliche Erträge 4,8 6,3

37,6 64,3

Die Erträge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen 
des Finanzanlagevermögens betreffen im Wesentlichen 
Erträge aus Ausleihungen an die QUARTERBACK Immobilien-
Gruppe. Der Rückgang resultiert aus der Wertberichtigung 
auf aus Zinsen resultierenden Forderungsbeständen.

Der Zinsertrag aus Steuern betrifft noch ausstehende 
Körperschaftsteuerzinsen für Vorjahre. Der Zahlungseingang 
erfolgte am 23. Januar 2026.

17 Zinsaufwendungen

in Mio. € 2024 2025

Zinsaufwand originäre finanzielle 
Verbindlichkeiten 171,0 149,1

Swaps (laufender Zinsaufwand  
der Periode) -21,1 -7,7

Effekte aus der Bewertung  
originärer Finanzinstrumente 7,5 8,5

Effekte aus der Bewertung  
von Swaps 11,4 3,1

Sonstige Zinsaufwendungen und 
ähnliche Aufwendungen an nahe-
stehende Unternehmen – 10,8

Aktivierung Fremdkapitalzinsen  
Development -0,1 -3,7

Zinsanteil Zuführung  
Rückstellungen 1,6 1,8

Zinsaufwand Leasing 2,9 2,6

Sonstige Finanzaufwendungen 0,7 1,9

173,9 166,4

Die Zinsaufwendungen betreffen hauptsächlich den Zins
aufwand aus Finanzverbindlichkeiten.

Die Zinsaufwendungen an nahestehende Unternehmen 
stehen im Zusammenhang mit den Ausleihungen, die im  
2. Quartal 2025 durch die Vonovia SE an die Deutsche 
Wohnen SE gewährt wurden.

Das Zinsergebnis leitet sich wie folgt auf das zu klassifizie-
rende Zinsergebnis gemäß IFRS 9 über:

in Mio. € 2024 2025

Zinserträge 37,6 64,3

Zinsaufwendungen -173,9 -166,4

Zinsergebnis -136,3 -102,1

abzüglich:

Zinsergebnis Pensions- 
rückstellungen gemäß IAS 19 1,5 1,7

Zinsergebnis Rückstellungen  
gemäß IAS 37 – 0,2

Zinsergebnis Leasing 2,9 2,6

Zu klassifizierendes Zinsergebnis -131,9 -97,6

Das gemäß IFRS 9 klassifizierte Zinsergebnis stellt sich wie 
folgt dar:

in Mio. € 2024 2025

Finanzielle Vermögenswerte  
bewertet zu (fortgeführten)  
Anschaffungskosten 37,6 64,3

Derivate erfolgswirksam zum  
beizulegenden Zeitwert bewertet 9,7 4,5

Finanzielle Verbindlichkeiten  
bewertet zu (fortgeführten)  
Anschaffungskosten -179,2 -166,4

Klassifiziertes Zinsergebnis -131,9 -97,6
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18 Sonstiges Finanzergebnis

in Mio. € 2024 2025

Beteiligungsergebnis 9,3 7,8

Übriges sonstiges Finanzergebnis -3,0 -5,5

6,3 2,3

 
Das sonstige Finanzergebnis enthält im Wesentlichen das 
Ergebnis aus der Bewertung der übrigen Beteiligungen in 
Höhe von -3,2 Mio. € (2024: -3,0 Mio. €; siehe  [D26] 

Finanzielle Vermögenswerte).

Das Beteiligungsergebnis beinhaltet zudem Finanzerträge 
aus der Vereinnahmung von Gewinnen aus der Beteiligung 
an der AVW GmbH & Co. KG, Hamburg, in Höhe von 
2,4 Mio. € (2024: 2,3 Mio. €) für das jeweils vorangegangene 
Geschäftsjahr sowie aus der Beteiligung an der G+D Gesell-
schaft für Energiemanagement mbH, Magdeburg, in Höhe 
von 5,4 Mio. € (2024: 7,0 Mio. €), die im Zusammenhang mit 
den wohnungsnahen Dienstleistungen im Segment Value-
add stehen.

19 Ertragsteuern

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Ertragsteuern für das laufende Geschäftsjahr und frühere Geschäftsjahre 
werden in dem Umfang, in dem sie noch nicht bezahlt sind, als laufende 
Ertragsteuerverbindlichkeit angesetzt. Der laufende Steueraufwand wird auf 
Basis des zu versteuernden Ergebnisses des Geschäftsjahres ermittelt.

Aktive und passive latente Steuern werden grundsätzlich mittels des 
Temporary-Konzepts in Verbindung mit der Liability-Methode für sämtliche 
temporären Unterschiede zwischen steuerlichen und bilanziellen Wert-
ansätzen gebildet. Aktive latente Steuern auf temporäre Unterschiede und 
Verlustvorträge werden nur angesetzt, sofern ihnen aufrechenbare passive 
latente Steuern – hinsichtlich aktiver latenter Steuern auf Verlustvorträge 
unter Beachtung der Mindestbesteuerung – gegenüberstehen bzw. eine 
Nutzung der betreffenden Steuerentlastungen auf Basis prognostizierbarer 
Ergebnisse der voraussehbaren Zukunft nachgewiesen werden kann.

Aktive und passive latente Steuern werden nicht angesetzt, soweit sich die 
temporäre Differenz aus dem erstmaligen Ansatz eines Geschäfts- oder 
Firmenwerts als Folge eines Unternehmenszusammenschlusses oder aus 
der erstmaligen Erfassung (außer bei Unternehmenszusammenschlüssen) 
von anderen Vermögenswerten und Schulden ergibt, welche aus Vorfällen 
resultieren, die weder das zu versteuernde Einkommen noch den Jahres-
überschuss berühren und zum Zeitpunkt der Transaktion nicht zu gleichen 
steuerpflichtigen und abzugsfähigen temporären Differenzen führen.

Aktive Steuerlatenzen werden zu jedem Bilanzstichtag auf ihre Werthaltig
keit überprüft. Ggf. wird der Buchwert eines latenten Steueranspruchs 
in dem Umfang verringert, in dem ihnen aufrechenbare passive latente 
Steuern nicht länger gegenüberstehen bzw. es nicht mehr wahrscheinlich 
ist, dass zukünftig ausreichend zu versteuerndes Ergebnis zur Verfügung 
stehen wird.

Die latenten Steuern werden auf Basis der Steuersätze ermittelt, die nach 
der derzeitigen Rechtslage in den jeweiligen Ländern zum Realisationszeit-
punkt gelten bzw. erwartet werden. Für die Berechnung der inländischen 
latenten Steuern wurde grundsätzlich der kombinierte Steuersatz aus 
Körperschaft- und Gewerbesteuer in Höhe von 30,2 % herangezogen. Am 
11. Juli 2025 hat der deutsche Bundesrat die stufenweise Absenkung des 
Körperschaftsteuersatzes von 15 % auf 10 %, gestaffelt über einen Fünf-
jahreszeitraum ab 2028, beschlossen. Gemäß IAS 12 wurden sämtliche 
latenten Steueransprüche und latenten Steuerschulden – einschließlich der 
auf körperschaftsteuerlichen Verlustvorträgen basierenden latenten Steuer-
ansprüche – zum Abschlussstichtag mit denjenigen Steuersätzen bewertet, 
die voraussichtlich in den Jahren gelten, in denen die zugrunde liegenden 
temporären Differenzen realisiert bzw. erfüllt werden. Dabei wurden die 
einzelnen Stufen der Steuersatzsenkung in Abhängigkeit vom erwarteten 
Realisierungszeitpunkt der temporären Differenzen berücksichtigt.

Aktive und passive latente Steuern werden nur dann miteinander saldiert, 
sofern ein einklagbares Recht besteht, die bilanzierten Beträge gegen-
einander aufzurechnen, sie gegenüber derselben Steuerbehörde bestehen 
und die Realisationsperiode übereinstimmt. In Übereinstimmung mit den 
Regelungen des IAS 12 „Ertragsteuern“ werden latente Steueransprüche 
bzw. -verbindlichkeiten nicht abgezinst.

Durch den Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-
trags zwischen der Vonovia SE und Deutsche Wohnen SE wurde ab dem 
Wirtschaftsjahr 2025 eine ertragsteuerliche Organschaft zwischen diesen 
Gesellschaften begründet. Damit befindet sich der Steuerschuldner für die 
Ertragsteuern der Gesellschaften des bisherigen Organkreises der Deutsche 
Wohnen SE nun außerhalb des Konsolidierungskreises, sodass die Steuern 
insoweit nicht mehr im Konzern abgebildet werden. Dies gilt für die tat-
sächlichen Steuern, die ab Wirksamwerden der Organschaft beim neuen 
Organträger entstehen. Noch bestehende Steuern für Vorjahre verblieben 
im Konzern. 

Die Bestände an latenten Steuern, die dem bisher eigenständigen Organ-
kreis der Deutsche Wohnen SE zuzuordnen waren, wurden entsprechend 
ihrer ursprünglichen Erfassung im Wesentlichen ertragswirksam und im 
Übrigen zu einem geringen Teil ergebnisneutral über OCI ausgebucht. Da 
der bisherige Organkreis der Deutsche Wohnen SE nur einen Teil der kon-
solidierten Gesellschaften umfasste, werden im Konzern Deutsche Wohnen 
SE auch weiterhin Ertragsteuern abgebildet. 

Konzernabschluss — Konzernanhang
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in Mio. € 2024 2025

Laufende Ertragsteuern 84,0 77,5

Aperiodische laufende  
Ertragsteuern 2,3 -98,4

Latente Steuern − temporäre  
Differenzen -40,4 -812,5

Latente Steuern − Verlustvorträge 3,9 8,0

49,8 -825,4

Für das Geschäftsjahr 2025 beträgt bei den inländischen 
Gesellschaften der zusammengefasste Steuersatz aus 
Körperschaftsteuer und Solidaritätszuschlag 15,8 % (2024: 
15,8 %). Einschließlich der Gewerbesteuer von annähernd 
14,4 % (2024: 14,4 %) ergibt sich für das Jahr 2025 im Inland 
grundsätzlich ein Gesamtsteuersatz von 30,2 % (2024: 
30,2 %). Die in Luxemburg ansässige immobilienhaltende 
Gesellschaft ist in Deutschland beschränkt körperschaft-
steuerpflichtig und zahlt in Luxemburg aus Konzernsicht 
unwesentliche Steuern. 

Die Neuberechnung der latenten Steuern auf Basis der 
geänderten Körperschaftsteuersätze führte im Geschäfts-
jahr 2025 zu einem Ertrag aus latenten Steuern in Höhe von 
588,4 Mio. €, der in der Konzern-Gewinn- und Verlustrech-
nung unter den Ertragsteuern ausgewiesen ist. Ebenfalls dort 
ausgewiesen ist der latente Steuerertrag von 356,6 Mio. € 
aus der erstmaligen Berücksichtigung des Beherrschungs- 
und Gewinnabführungsvertrags zwischen der Deutsche 
Wohnen SE und der Vonovia SE und der daraus folgenden 
Bilanzierung der latenten Steuern bei der Organträgerin 
Vonovia SE.

Für abzugsfähige temporäre Differenzen (ohne Verlust
vorträge) in Höhe von 389,9 Mio. € (31.12.2024: 35,4 Mio. €) 
wurden weder latente Körperschaftsteuern noch latente 
Gewerbesteuern aktiviert, da ihre künftige Nutzung nicht 
wahrscheinlich ist. Der Anstieg ist im Zugang einer Reihe 
von Gesellschaften mit hohen Überhängen von abzugsfähi-
gen temporären Differenzen begründet.

Zum 31. Dezember 2025 bestehen im Inland körperschaft-
steuerliche Verlustvorträge in Höhe von 472,3 Mio. € 
(31.12.2024: 382,1 Mio. €) sowie gewerbesteuerliche Verlust-
vorträge in Höhe von 449,8 Mio. € (31.12.2024: 447,8 Mio. €), 
für die aktive latente Steuern insoweit gebildet wurden, als 
ihre Realisierbarkeit mit hinreichender Wahrscheinlichkeit 
gewährleistet ist. 

Für körperschaftsteuerliche Verlustvorträge in Höhe von 
369,0 Mio. € (31.12.2024: 294,6 Mio. €) wurden in der Bilanz 
keine latenten Steuern aktiviert; hiervon sind im Geschäfts-
jahr 2025 56,2 Mio. € (2024: 26,8 Mio. €) neu entstanden. 
Diese Verlustvorträge sind nach bestehender Rechtslage 
zeitlich und der Höhe nach unbegrenzt vortragsfähig. Aus 
dem Nichtansatz aktiver latenter Steuern auf die neu ent-
standenen körperschaftsteuerlichen Verlustvorträge resul-
tiert ein Steuereffekt von 7,3 Mio. € (2024: 4,2 Mio. €). 
Daneben bestehen weitere unbegrenzt vortragsfähige 
gewerbesteuerliche Verlustvorträge in Höhe von insgesamt 
283,8 Mio. € (31.12.2024: 221,6 Mio. €), die nicht zu aktiven 
latenten Steuern geführt haben. Hiervon sind 49,7 Mio. € im 
Geschäftsjahr 2025 neu entstanden (2024: 24,4 Mio. €), der 
Steuereffekt hieraus beträgt 8,1 Mio. € (2024: 4,0 Mio. €).

Die Neubewertung von aktiven latenten Steuern auf tempo-
räre Differenzen und Verlustvorträge führte im Geschäfts-
jahr 2025 zu einem Aufwand in Höhe von 115,8 Mio. € (2024: 
Ertrag von 2,2 Mio. €). Dieser Anstieg ist ebenfalls auf den 
Zugang von Gesellschaften mit hohen Überhängen von 
abzugsfähigen temporären Differenzen zurückzuführen.

Latente Steuern auf Zinsvorträge werden aktiviert, soweit es 
wahrscheinlich ist, dass der Zinsvortrag in der Zukunft 
genutzt werden kann. Aufgrund der Kapitalstruktur des 
Konzerns ist die Nutzung eines Zinsvortrags in der Zukunft 
nicht wahrscheinlich. Deshalb werden auf inländische 
Zinsvorträge in Höhe von 109,4 Mio. € (31.12.2024: 
90,0 Mio. €) keine aktiven latenten Steuern angesetzt; 
hiervon sind im Geschäftsjahr 2025 15,3 Mio. € (2024: 
10,2 Mio. €) neu entstanden. Der aus dem Nichtansatz 
aktiver latenter Steuern auf den neu entstandenen Zinsvor-
trag resultierende Steuereffekt beträgt 4,9 Mio. € (2024: 
3,4 Mio. €).
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Die Überleitungsrechnung zwischen dem ausgewiesenen 
effektiven Steueraufwand und dem erwarteten Steuerauf-
wand, der sich aus dem Produkt des Konzernergebnisses der 
gewöhnlichen Geschäftstätigkeit mit dem im Inland anzu-
wendenden Steuersatz ermittelt, ergibt sich aus der folgen-
den Aufstellung. 

in Mio. € 2024 2025

Ergebnis vor Steuern -567,9 282,9

Ertragsteuersatz in % 30,2 30,2

Erwarteter Steueraufwand -171,5 85,4

Gewerbesteuereffekte 15,4 -27,6

Nicht abzugsfähige Betriebs- 
ausgaben 198,9 148,2

Steuerfreies Einkommen -12,8 -44,6

Änderung der aktiven latenten  
Steuern auf Verlustvorträge und  
temporäre Differenzen -2,2 115,8

Nicht angesetzte neu entstandene  
Verlust- und Zinsvorträge sowie 
Nutzung von Zinsvorträgen 11,6 20,3

Aperiodische Ertragsteuern und  
Steuern auf Garantiedividenden 3,2 -116,9

Änderung latenter Steuern auf-
grund der Änderung des Körper-
schaftsteuersatzes -588,4

Effekte aus Beherrschungs- und 
Gewinnabführungsvertrag -409,9

Übrige Steuereffekte (netto) 7,2 -7,7

Effektive Ertragsteuern 49,8 -825,4

Effektiver Ertragsteuersatz in % -8,8 -291,8 

In der Zeile „Aperiodische Ertragsteuern und Steuern auf 
Garantiedividenden“ ist erstmals auch die Steuer der  
Deutsche Wohnen SE auf die Ausgleichzahlung an ihre 
außenstehenden Gesellschafter in Höhe von 21,6 Mio. € 
enthalten. In der Überleitungsposition „Effekte aus Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsvertrag“ ist der latente 
Steuerertrag von 356,6 Mio. € aus der Ausbuchung der 
latenten Steuern des bisher eigenständigen Organkreises 
Deutsche Wohnen SE enthalten.

Die latenten Steuern setzen sich wie folgt aus temporären 
Differenzen und ungenutzten Verlustvorträgen zusammen:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Immaterielle Vermögenswerte 2,3 –

Investment Properties 36,3 8,8

Sachanlagen 0,3 –

Finanzielle Vermögenswerte 37,5 4,5

Sonstige Vermögenswerte 76,2 26,7

Pensionsrückstellungen 4,8 3,4

Übrige Rückstellungen 37,0 5,8

Verbindlichkeiten 49,3 14,5

Steuerliche Verlustvorträge 46,6 38,5

Aktive latente Steuern 290,3 102,2
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in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Immaterielle Vermögenswerte – –

Investment Properties 3.818,2 2.947,5

Vorräte 59,9 44,2

Zur Veräußerung gehaltene  
Vermögenswerte 55,8 33,3

Sachanlagen 23,4 11,6

Finanzielle Vermögenswerte 16,5 –

Sonstige Vermögenswerte 39,8 12,0

Pensionsrückstellungen – 0,1

Übrige Rückstellungen 3,8 2,4

Verbindlichkeiten 53,1 4,0

Passive latente Steuern 4.070,5 3.055,1

Überhang passive latente Steuern 3.780,2 2.952,9

Eine Saldierung von aktiven und passiven latenten Steuern 
erfolgt, soweit sowohl eine Identität des Steuergläubigers 
und der Steuerbehörde als auch Fristenkongruenz bestehen. 
Infolgedessen werden folgende aktive bzw. passive latente 
Steuern bilanziert:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Aktive latente Steuern 8,6 2,2

Passive latente Steuern 3.788,8 2.955,1

Überhang passive latente Steuern 3.780,2 2.952,9

Die Veränderung des Bestands latenter Steuern stellt sich 
wie folgt dar:

in Mio. € 2024 2025

Überhang passive latente Steuern  
zum 1. Januar 3.798,3 3.780,2

Latenter Steueraufwand in der  
Gewinn- und Verlustrechnung -36,5 -804,5

Im sonstigen Ergebnis erfasste  
Veränderung latenter Steuern auf  
versicherungsmathematische Ge-
winne und Verluste aus Pensionen 
und ähnlichen Verpflichtungen 0,9 1,2

Im sonstigen Ergebnis erfasste  
Veränderung latenter Steuern auf  
derivative Finanzinstrumente -1,6 -0,5

Bilanzielle Umgliederung in zur 
Veräußerung gehaltene Vermö-
genswerte und Schulden aufgege-
bener Geschäftsbereiche 20,9 -16,9

Sonstiges -1,8 -6,6

Überhang passive latente Steuern 
zum 31. Dezember 3.780,2 2.952,9

Für bei Tochtergesellschaften aufgelaufene Gewinne in Höhe 
von 4.308,1 Mio. € (31.12.2024: 11.862,7 Mio. €) werden keine 
latenten Steuerschulden passiviert, da diese Gewinne auf 
unbestimmte Zeit investiert bleiben sollen bzw. keiner 
Besteuerung unterliegen. Bei einer Ausschüttung oder 
Veräußerung der Tochtergesellschaften würden 5 % der 
ausgeschütteten Beträge oder der Veräußerungsgewinne 
der deutschen Besteuerung unterliegen, sodass sich hieraus 
in der Regel eine zusätzliche Steuerbelastung ergeben 
würde. Der Rückgang des ausgewiesenen Betrags ist im 
Abschluss des Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-
trags zwischen der Vonovia SE und Deutsche Wohnen SE 
begründet, da die hypothetische Steuerbelastung bei Aus-
schüttung oder Veräußerung außerhalb des Konsolidie-
rungskreises anfallen würde.

Die BEPS-Pillar-2-Regelungen wurden Ende des Jahres 2023 
in deutsches Recht überführt (Mindeststeuergesetz – 
MinStG) und sind am 1. Januar 2024 in Kraft getreten. Der 
Konzern fällt aufgrund der Umsatzschwelle gemäß § 1 
MinStG in den Anwendungsbereich dieser Regelungen.

Deutsche Wohnen hat zum Abschlussstichtag eine umfas-
sende Analyse durchgeführt, um die Anwendbarkeit der 
Pillar-2-Regelungen sowie die Jurisdiktionen zu identifizie-
ren, aus denen sich für den Konzern potenzielle Auswirkun-
gen im Zusammenhang mit einer Pillar-2-Top-up-Tax erge-
ben könnten. Dabei wurde zunächst für die einzelnen 
Jurisdiktionen geprüft, ob die CbCR-Safe-Harbour-
Regelungen gemäß § 84 MinStG einschlägig sind. Für 
Deutschland ist keiner der CbCR-Safe-Harbour-Tests 
einschlägig. Eine Pillar-2-Berechnung hat ergeben, dass zum 
31. Dezember 2025 keine Top-up-Tax anfällt.

Deutsche Wohnen wendet die Ausnahme in IAS 12 an, 
wonach keine aktiven und passiven latenten Steuern im 
Zusammenhang mit den Ertragsteuern der zweiten Säule 
(„Pillar 2“) der OECD bilanziert und auch keine Angaben 
dazu geleistet werden.

Der Konzern verfolgt aufmerksam den Fortschritt des 
Gesetzgebungsverfahrens in jedem Land, in dem Deutsche 
Wohnen tätig ist.
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Abschnitt (C): Sonstige Angaben zur 
Ertragslage

20 Segmentberichterstattung

Deutsche Wohnen ist ein Immobilienunternehmen mit 
einem deutschen Immobilienportfolio. Der Portfolioschwer-
punkt liegt in Berlin. Im Mittelpunkt der Unternehmensstra-
tegie steht die nachhaltige Steigerung des Unternehmens-
werts. Dazu tragen eine nachhaltige und werterhöhende 
Bewirtschaftung der eigenen Wohnimmobilienbestände, 
wertschaffende Investitionen in die bestehenden Immobi-
lien, der Bau neuer Wohngebäude sowie der Verkauf einzel-
ner Wohnungen, ein aktives Portfoliomanagement, ein 
Servicegeschäft mit Multimedia-Dienstleistungen und 
Energielieferung bei. Für Zwecke der Steuerung des Unter-
nehmens unterscheiden wir zum Jahresende 2024 die vier 
Geschäftssegmente Rental, Value-add, Recurring Sales und 
Development. Im Rahmen dieser Segmentberichterstattung 
wird zusätzlich der nicht steuerungsrelevante Geschäfts
bereich Sonstiges ausgewiesen. Dieses beinhaltet den rein 
opportunistischen Verkauf ganzer Gebäude oder Grund
stücke (Non Core/Sonstiges), die mittelfristig voraussicht-
lich unterdurchschnittliche Entwicklungspotenziale im 
Mietwachstum aufweisen und im Verhältnis zum Gesamt
portfolio und mit Blick auf zukünftige Akquisitionen eher 
peripher liegen. Unter Sonstiges werden separat die Auf-
wendungen für Betriebskosten sowie in den externen 
Erlösen die entsprechenden Betriebskostenerlöse ausge
wiesen. 

Im Zuge der strategischen Überprüfung hatte das Manage-
ment entschieden, den Geschäftsbereich Pflege zu veräu-
ßern. Im Laufe des Jahres 2024 sowie Anfang des Jahres 
2025 konnten wie geplant die Objekte sowie die Pflegebe-
triebe erfolgreich veräußert werden. Im Geschäftsjahr 2025 
erfolgte der Besitzübergang für die 39 Pflegeimmobilien 
sowie für die Pflegebetriebe der PFLEGE & WOHNEN 
HAMBURG GmbH und „Katharinenhof“. Mit diesen Vorgän-
gen wurde die Veräußerung des aufgegebenen Geschäfts-
bereichs Pflege erfolgreich abgeschlossen.

Im Segment Rental fassen wir alle Geschäftsaktivitäten 
zusammen, die auf das wertsteigernde Management der 
eigenen Wohnimmobilienbestände ausgerichtet sind. 

Im Segment Value-add bündeln wir alle wohnungsnahen 
Dienstleistungen, mit denen wir das Kerngeschäft der 
Vermietung ergänzen. Diese Dienstleistungen umfassen im 
Wesentlichen unsere Multimedia-Dienstleistungen sowie 
die Energielieferung.

Das Segment Recurring Sales umfasst die regelmäßigen und 
nachhaltigen Verkäufe einzelner Eigentumswohnungen und 
Einfamilienhäuser aus unserem Portfolio. Es beinhaltet nicht 
den Verkauf ganzer Gebäude oder Grundstücke (Non Core/
Sonstiges). Diese Verkäufe erfolgen rein opportunistisch und 
sind somit nicht Bestandteil des Segments Recurring Sales. 
Wir weisen solche opportunistischen Verkäufe im Segment-
bericht in der Spalte Sonstiges aus.

Das Segment Development beinhaltet die Projektentwick-
lung zur Schaffung von neuem Wohnraum. Dies umfasst die 
Wertschöpfungskette beginnend beim Ankauf von Grund-
stücken ohne Bebauungsplan bzw. Widmung bis hin zur 
Fertigstellung und dem Verkauf neuer Gebäude sowie den 
Neubau auf eigenen Grundstücken. Diese Objekte werden in 
den eigenen Bestand integriert oder an Dritte veräußert.

Die Umsätze und Vorleistungen zwischen den Segmenten 
werden auf Basis von Marktpreisen verrechnet.

Planungs- und Controlling-Systeme gewährleisten, dass 
Ressourcen effizient allokiert werden und deren erfolgreicher 
Einsatz regelmäßig überwacht wird. Die Berichterstattung 
an die zentralen Entscheidungsträger und damit die Beurtei-
lung der Geschäftsentwicklung sowie die Allokation von 
Ressourcen erfolgten auf Basis der beschriebenen Segmen-
tierung. Vermögens- und Schuldpositionen werden nicht 
nach Segmenten differenziert berichtet. Die interne Bericht-
erstattung basiert grundsätzlich auf den IFRS-Rechnungsle-
gungsstandards.

Der Vorstand als zentraler Entscheidungsträger von 
Deutsche Wohnen überwacht anhand des Adjusted EBITDA 
den Beitrag der Segmente zum Unternehmenserfolg.

Das Adjusted EBITDA Total ist das Ergebnis vor Zinsen, 
Steuern, Wertminderungen, Zu- und Abschreibungen 
(einschließlich der Erträge aus übrigen operativen Beteili-
gungen), das um periodenfremde, unregelmäßig wiederkeh-
rende und betriebsatypische Sachverhalte und um den 
Nettoertrag aus Bewertungen für Investment Properties 
bereinigt wurde. 

Das Adjusted EBITDA Total ist die Summe aus Adjusted 
EBITDA Rental, Adjusted EBITDA Value-add, Adjusted 
EBITDA Recurring Sales und Adjusted EBITDA 
Development.
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Die Segmentinformationen stellten sich für den Berichtszeit-
raum wie folgt dar: 

in Mio. € Rental Value-add 
Recurring  

Sales
Develop- 

ment
Summe  

Segmente Sonstiges*
Konsolidie- 

rung* Konzern

01.01. – 31.12.2025

Segmenterlöse (fortgeführte  
Geschäftsbereiche) 872,5 33,9 35,8 232,4 1.174,6 527,4 1,8 1.703,8

davon externe Erlöse 872,5 33,8 35,8 232,4 1.174,5 527,4 1,9 1.703,8

davon interne Erlöse – 0,1 – – 0,1 – -0,1

Buchwert der veräußerten  
Vermögenswerte – – -34,4 – -34,4 -110,8 –

Wertveränderung aus dem  
Abgang der zur Veräußerung  
gehaltenen Immobilien – – 6,7 – 6,7 1,0 –

Aufwendungen für Instandhaltung -119,5 – – – -119,5 – –

Herstellkosten Development  
to sell – – – -173,0 -173,0 – –

Operative Kosten** -90,2 -17,2 -4,2 1,9 -109,7 -50,4 -1,8

Betriebskosten – – – – – -370,4 –

Adjusted EBITDA Total  
(fortgeführte Geschäftsbereiche) 662,8 16,7 3,9 61,3 744,7 -3,2 – 741,5

Sondereinflüsse -86,1

Effekte aus zur Veräußerung  
gehaltenen Immobilien -3,8

Ergebnis aus der Bewertung von 
Investment Properties 163,4

Abschreibungen und  
Wertminderungen/Wertaufholun-
gen -396,9

Ergebnis aus nach der  
Equity-Methode bilanzierten  
Finanzanlagen -27,6

Erträge aus übrigen Beteiligungen -7,8

Zinserträge 64,3

Zinsaufwendungen -166,4

Sonstiges Finanzergebnis 2,3

Ergebnis vor Steuern (EBT) 282,9

Ertragsteuern 825,4

Periodenergebnis aus  
fortgeführten Geschäftsbereichen 1.108,3

Periodenergebnis aus 
aufgegebenen Geschäftsbereichen 71,3

Periodenergebnis 1.179,6

*	� Bei den Erlösen der Segmente Rental, Value-add, Recurring Sales und Development handelt es sich um die Erlöse, die dem Vorstand als verantwortliche Unternehmensinstanz (Chief Operating 
Decision Maker) regelmäßig berichtet werden und das nachhaltige Geschäft von Deutsche Wohnen abbilden. Die Erlöse/Kosten in den Spalten „Sonstiges“ und „Konsolidierung“ sind nicht Be-
standteil der Segmentsteuerung des Vorstands.

**	� Davon Personalaufwendungen in den Segmenten: Rental 38,0 Mio. €, Value-add 4,9 Mio. € sowie Recurring Sales 0,2 Mio. €. Darüber hinaus sind Personalaufwendungen in Höhe  
von 0,9 Mio. € als Sondereinflüsse außerhalb des Adjusted EBITDA enthalten.
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in Mio. € Rental Value-add 
Recurring  

Sales
Develop- 
ment***

Summe  
Segmente Sonstiges*

Konsolidie- 
rung* Konzern

01.01. – 31.12.2024

Segmenterlöse (fortgeführte  
Geschäftsbereiche) 832,8 36,6 29,1 253,5 1.152,0 724,4 3,1 1.879,5

davon externe Erlöse 832,8 35,7 29,1 253,5 1.151,1 724,4 4,0 1.879,5

davon interne Erlöse – 0,9 – – 0,9 – -0,9 –

Buchwert der veräußerten  
Vermögenswerte – – -27,0 – -27,0 -220,7 –

Wertveränderung aus dem  
Abgang der zur Veräußerung  
gehaltenen Immobilien – – 1,9 – 1,9 2,5 –

Aufwendungen für Instandhaltung -109,5 – – – -109,5 – –

Herstellkosten Development  
to sell – – – -251,4 -251,4 – –

Operative Kosten** -96,9 -15,9 -2,6 0,6 -114,8 -48,5 -3,1

Betriebskosten – – – – – -463,8 –

Adjusted EBITDA Total  
(fortgeführte Geschäftsberei-
che)*** 626,4 20,7 1,4 2,7 651,2 -6,1 – 645,1

Sondereinflüsse -8,7

Effekte aus zur Veräußerung  
gehaltenen Immobilien 7,7

Ergebnis aus der Bewertung von 
Investment Properties -639,9

Abschreibungen und  
Wertminderungen/Wertaufholun-
gen** -375,3

Ergebnis aus nach der  
Equity-Methode bilanzierten  
Finanzanlagen -57,4

Erträge aus übrigen Beteiligungen -9,4

Zinserträge 37,6

Zinsaufwendungen -173,9

Sonstiges Finanzergebnis 6,3

Ergebnis vor Steuern (EBT) -567,9

Ertragsteuern -49,8

Periodenergebnis aus  
fortgeführten Geschäftsbereichen -617,7 

Periodenergebnis aus  
aufgegebenen Geschäftsbereichen 26,7

Periodenergebnis -591,0

*	� Bei den Erlösen der Segmente Rental, Value-add, Recurring Sales und Development handelt es sich um die Erlöse, die dem Vorstand als verantwortliche Unternehmensinstanz (Chief Operating 
Decision Maker) regelmäßig berichtet werden und das nachhaltige Geschäft von Deutsche Wohnen abbilden. Die Erlöse/Kosten in den Spalten „Sonstiges“ und „Konsolidierung“ sind nicht Be-
standteil der Segmentsteuerung des Vorstands.

**	� Davon Personalaufwendungen in den Segmenten: Rental 33,5 Mio. €, Value-add 4,8 Mio. € sowie Recurring Sales 0,2 Mio. €. Es waren keine Personalaufwendungen als Sondereinflüsse außer-
halb des Adjusted EBITDA enthalten.  

***	� Vorjahreswertanpassung gemäß aktueller Kennzahlendefinition inkl. Bereinigungen Wertberichtigungen/Wertaufholungen durch Development to sell-Projekte in Höhe von -7,4 Mio. €. 
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in Mio. € Rental Value-add 
Recurring  

Sales
Develop- 

ment Sonstiges Summe

01.01. – 31.12.2025

Umsatzerlöse aus Betriebskosten (IFRS 15) – – – – 288,8 288,8

Umsatzerlöse aus der Veräußerung von  
Immobilienvorräten – – – 222,8 – 222,8

Sonstige Umsatzerlöse aus  
Verträgen mit Kunden 2,0 33,5 – 0,2 56,0 91,7

Umsatzerlöse aus Verträgen mit Kunden 2,0 33,5 – 223,0 344,8 603,3

davon zeitraumbezogen – – – 0,3 – 0,3

davon zeitpunktbezogen 2,0 33,5 – 222,7 344,8 603,0

Umsatzerlöse aus Mieteinnahmen (IFRS 16) 872,5 – – 9,6 – 882,1

Umsatzerlöse aus Vermietung von Kabelnetzen (IFRS 16) – – – – – –

Umsatzerlöse aus Betriebskosten (IFRS 16)* – – – – 71,6 71,6

Andere Umsatzerlöse 872,5 – – 9,6 71,6 953,7

Umsatzerlöse 874,5 33,5 – 232,6 416,4 1.557,0

01.01. – 31.12.2024

Umsatzerlöse aus Betriebskosten (IFRS 15) – – – – 376,3 376,3

Umsatzerlöse aus der Veräußerung von  
Immobilienvorräten – – – 248,3 – 248,3

Sonstige Umsatzerlöse aus  
Verträgen mit Kunden 1,3 29,1 – 0,7 50,8 81,9

Umsatzerlöse aus Verträgen mit Kunden 1,3 29,1 – 249,0 427,1 706,5

davon zeitraumbezogen – – – – – –

davon zeitpunktbezogen 1,3 29,1 – 249,0 427,1 706,5

Umsatzerlöse aus Mieteinnahmen (IFRS 16) 832,8 – – 5,2 – 838,0

Umsatzerlöse aus Vermietung von Kabelnetzen (IFRS 16) – 8,6 – – – 8,6

Umsatzerlöse aus Betriebskosten (IFRS 16)* – – – – 76,6 76,6

Andere Umsatzerlöse 832,8 8,6 – 5,2 76,6 923,2

Umsatzerlöse 834,1 37,7 – 254,2 503,7 1.629,7

*	� Beinhaltet Grundsteuern und Gebäudeversicherungen.

Die Aufwendungen für Instandhaltung beinhalten den für 
die Steuerung des Segments Rental erbrachten Material
aufwand. Die operativen Kosten beinhalten im Wesentlichen 
Personalaufwendungen, Aufwendungen für bezogene Liefer
ungen und Leistungen, sächliche Verwaltungsaufwendungen 
sowie übrige Materialaufwendungen. Gegenläufig wirken die 
aktivierten Eigenleistungen. Für die Darstellung der operati-
ven Entwicklung sowie für die Vergleichbarkeit mit Vorperio-
den ermitteln wir für die Segmente Rental, Value-add, 
Recurring Sales und Development jeweils ein Adjusted 
EBITDA. Die Summe dieser Kennzahlen ergibt das Adjusted 
EBITDA Total (fortgeführte Geschäftsbereiche) des Kon-
zerns.

Die vorgenommenen Bereinigungen beinhalten perioden-
fremde, unregelmäßig wiederkehrende und betriebs
atypische Sachverhalte. Diese Sondereinflüsse umfassen 
grundsätzlich Abfindungszahlungen, die Entwicklung neuer 
Geschäftsfelder und Geschäftsprozessentwicklung sowie 
Akquisitionsprojekte inklusive Integrationskosten.

Die im Adjusted EBT eliminierten Sondereinflüsse lagen im 
Geschäftsjahr 2025 bei 86,1 Mio. € gegenüber 8,7 Mio. € im 
Vorjahr.

Als Sondereinflüsse aus Transaktionen sind im Geschäfts-
jahr 2025 Rückstellungsbildungen für angekaufte Baugrund-
stücke sowie Bestandsobjekte von der QUARTERBACK 
Immobilien-Gruppe in Höhe von 57,6 Mio. € berücksichtigt. 
Für die zum 31. Dezember 2025 übergegangenen Objekte 
erfolgte eine Inanspruchnahme der Rückstellung in Höhe 
von 47,6 Mio. €. Daneben resultieren 10,0 Mio. € aus der 
Ausbuchung einer Forderung, die im Rahmen einer Akquisi-
tion als Nachforderung zum Ausgleich einer Gewerbes
teuerzahlung erfasst wurde. Die korrespondierende Rück-
stellung der Gewerbesteuernachzahlung wurde über die 
Ertragsteuern aufgelöst. Darüber hinaus entfallen die 
Sondereinflüsse im Wesentlichen auf Beratungsaufwen
dungen im Rahmen von Transaktionen.

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025



105

21 Ergebnis je Aktie

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Das unverwässerte Ergebnis je Aktie wird mittels Division des auf die 
Anteilseigner entfallenden Periodenergebnisses durch die gewichtete 
durchschnittliche Anzahl der innerhalb der Berichtsperiode im Umlauf 
befindlichen Stammaktien errechnet. Das verwässerte Ergebnis je Aktie 
ergibt sich durch die Korrektur des Periodenergebnisses und der Anzahl der 
ausstehenden Aktien aufgrund der Annahme, dass wandelbare Instrumente 
umgewandelt, Optionen oder Optionsscheine ausgeübt oder Stammaktien 
unter bestimmten Voraussetzungen ausgegeben werden. Dabei werden 
potenzielle Stammaktien nur dann in die Berechnung einbezogen, wenn die 
Umwandlung in Stammaktien das Ergebnis je Aktie schmälern würde.

in Mio. € 2024 2025

Auf die Anteilseigner von  
Deutsche Wohnen entfallendes  
Periodenergebnis (in Mio. €) -590,5 1.146,5

Gewichteter Durchschnitt der  
Aktien (in Stück) 396.934.985 396.934.985

Ergebnis je Aktie (verwässert und  
unverwässert) in € -1,49 2,89

*	� Ohne Berücksichtigung von 3.362.003 durch die Deutsche Wohnen gehaltenen eigenen  
Aktien.

Zum Ende der Berichtsperiode waren keine verwässernden 
Finanzinstrumente im Umlauf. Das unverwässerte Ergebnis 
stimmt mit dem verwässerten Ergebnis überein.

22 Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands

Die Deutsche Wohnen SE schließt das Geschäftsjahr 2025 
mit einem Jahresüberschuss in Höhe von 0,00 € ab. Nach 
Verrechnung des Jahresüberschusses mit dem Gewinnvor-
trag des Vorjahres in Höhe von 55.169.882,70 € ergibt sich 
ein Bilanzgewinn in Höhe von 55.169.882,70 €.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversammlung 
vor, aus dem Bilanzgewinn des Geschäftsjahres 2025 einen 
Betrag in Höhe von 0,04 € pro ausstehender Aktie, insge-
samt 15.877.399,40 €, an die Aktionäre als Dividende auszu-
schütten und den verbleibenden Betrag in die Gewinnrück-
lagen einzustellen.
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Abschnitt (D): Vermögen

23 Immaterielle Vermögenswerte

in Mio. €

Konzessionen, 
gewerbliche 

Schutzrechte,  
Lizenzen und  

ähnliche Rechte Kundenstamm Summe

Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten

Stand: 1. Januar 2025 1,1 – 1,1

Zugänge 0,2 1,3 1,5

Abgänge – – –

Stand: 31. Dezember 2025 1,3 1,3 2,6

Kumulierte Abschreibungen

Stand: 1. Januar 2025 0,8 – 0,8

Abschreibungen des Berichtsjahres 0,2 – 0,2

Abgänge – – –

Umbuchungen – – –

Stand: 31. Dezember 2025 1,0 – 1,0

Buchwerte

Stand: 31. Dezember 2025 0,3 1,3 1,6

Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten

Stand: 1. Januar 2024 1,3 – 1,3

Zugänge 0,1 – 0,1

Abgänge -0,3 – -0,3

Stand: 31. Dezember 2024 1,1 – 1,1

Kumulierte Abschreibungen

Stand: 1. Januar 2024 0,8 – 0,8

Abschreibungen des Berichtsjahres 0,2 – 0,2

Abgänge -0,2 – -0,2

Umbuchungen – – –

Stand: 31. Dezember 2024 0,8 – 0,8

Buchwerte

Stand: 31. Dezember 2024 0,3 – 0,3
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Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Erworbene sonstige immaterielle Vermögenswerte werden zu fortgeführ-
ten Anschaffungskosten bilanziert. Selbst erstellte sonstige immaterielle 
Vermögenswerte werden zu fortgeführten Herstellungskosten bilanziert, 
sofern die Voraussetzungen für eine Aktivierung selbst erstellter imma-
terieller Vermögenswerte gemäß IAS 38 vorliegen. Die übrigen sonstigen 
immateriellen Vermögenswerte von Deutsche Wohnen weisen eine be-
stimmbare Nutzungsdauer auf und unterliegen einer planmäßigen linearen 
Abschreibung. Software und Lizenzen werden grundsätzlich auf Basis einer 
Nutzungsdauer von drei Jahren abgeschrieben. Die Kundenbeziehungen 
der Multimedia-Aktivitäten des Segments Value-add werden über die 
Nutzungsdauer von 4,5 Jahren abgeschrieben.

Sonstige immaterielle Vermögenswerte werden gemäß IAS 36 „Wertmin-
derung von Vermögenswerten“ auf die Notwendigkeit einer Wertminderung 
geprüft, sobald Anzeichen oder veränderte Umstände auf einen Wert-
minderungsbedarf hindeuten. Eine Wertminderung wird erfasst, wenn der 
erzielbare Betrag des Vermögenswerts den Buchwert unterschreitet. Ist der 
erzielbare Betrag für einen einzelnen Vermögenswert nicht ermittelbar, so 
wird die Wertminderungsprüfung auf Basis der zahlungsmittelgenerieren-
den Einheit (ZGE) durchgeführt, der der Vermögenswert angehört. Wert-
minderungen werden erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung 
erfasst.

Ein Wertminderungsaufwand wird dann wieder aufgehoben, wenn sich seit 
der Erfassung des letzten Wertminderungsaufwands eine Änderung in den 
Schätzungen ergeben hat, die bei der Bestimmung des erzielbaren Betrags 
des Vermögenswerts (bzw. der ZGE) herangezogen wurden. Der Buchwert 
des Vermögenswerts (bzw. der ZGE) wird auf den neu geschätzten erziel-
baren Betrag erhöht. Der Buchwert ist dabei auf den Wert beschränkt, der 
bestimmt worden wäre, wenn für den Vermögenswert (bzw. die ZGE) in 
Vorjahren kein Wertminderungsaufwand erfasst worden wäre.

Kundenbeziehungen und ähnliche Werte
Im Rahmen von Reorganisationsmaßnahmen innerhalb des 
Value-add-Bereichs im Vonovia Konzern wurden die Kun-
denbeziehungen der Multimedia-Aktivitäten des Segments 
Value-add von Vonovia an die SYNVIA media GmbH mit 
einem Kaufpreis von 1,3 Mio. € zu marktüblichen Konditio-
nen verkauft.

Konzernabschluss — Konzernanhang
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24 Sachanlagen

in Mio. €
Selbst genutzte  

Immobilien

Technische  
Anlagen und  
Maschinen*

Andere An- 
lagen, Betriebs-  
und Geschäfts- 

ausstattung* Summe

Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
Stand: 1. Januar 2025 24,2 204,6 56,4 285,2
Zugänge 1,1 8,7 4,7 14,5
Aktivierte Modernisierungskosten 0,6 – – 0,6
Abgänge -0,2 -6,5 -11,0 -17,7
Umbuchungen von Investment Properties 4,2 – – 4,2
Umbuchungen von geleisteten Anzahlungen – – – –
Sonstige Umbuchungen – – – –
Stand: 31. Dezember 2025 29,9 206,8 50,1 286,8
Kumulierte Abschreibungen
Stand: 1. Januar 2025 4,9 94,0 35,5 134,4
Abschreibungen des Berichtsjahres 0,4 16,1 4,2 20,7
Wertminderungen 0,4 – – 0,4
Wertaufholungen -0,5 – – -0,5
Abgänge – -3,7 -1,7 -5,4
Sonstige Umbuchungen – – – –
Stand: 31. Dezember 2025 5,2 106,4 38,0 149,6
Buchwerte
Stand: 31. Dezember 2025 24,7 100,4 12,1 137,2

Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
Stand: 1. Januar 2024 15,7 194,5 55,6 265,8
Zugänge 1,0 9,9 7,8 18,7
Aktivierte Modernisierungskosten 0,2 – – 0,2
Abgänge – -10,7 -9,1 -19,8
Umbuchungen von Investment Properties 7,3 – – 7,3
Umbuchungen von geleisteten Anzahlungen – 6,6 – 6,6
Sonstige Umbuchungen – 4,3 2,1 6,4
Stand: 31. Dezember 2024 24,2 204,6 56,4 285,2
Kumulierte Abschreibungen
Stand: 1. Januar 2024 2,0 79,4 32,9 114,3
Abschreibungen des Berichtsjahres 0,4 16,7 5,3 22,4
Wertminderungen 2,7 0,2 – 2,9
Wertaufholungen -0,2 – – -0,2
Abgänge – -6,9 -3,3 -10,2
Sonstige Umbuchungen – 4,6 0,6 5,2
Stand: 31. Dezember 2024 4,9 94,0 35,5 134,4
Buchwerte
Stand: 31. Dezember 2024 19,3 110,6 20,9 150,8

*	� Vorjahresanpassung aufgrund des Ausweises der Nutzungsrechte innerhalb der Bilanzposten des Sachanlagevermögens gemäß IFRS 16.

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025
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Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Gegenstände des Sachanlagevermögens werden zu fortgeführten Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten und – soweit abnutzbar – gemindert um 
planmäßige lineare Abschreibungen bewertet. Zudem wird gemäß IAS 36 
„Wertminderung von Vermögenswerten“ die Notwendigkeit einer Wert-
minderung geprüft, sobald Anzeichen oder veränderte Umstände auf einen 
Wertminderungsbedarf hindeuten.

Nachträgliche Anschaffungs- oder Herstellungskosten werden aktiviert, 
sofern es wahrscheinlich ist, dass Deutsche Wohnen ein mit der Sachanlage 
verbundener, künftiger wirtschaftlicher Nutzen zufließen wird und die An-
schaffungs- oder Herstellungskosten verlässlich geschätzt werden können.

Die selbst genutzten Immobilien werden über 50 Jahre, die Betriebs- und 
Geschäftsausstattung über drei bis 13 Jahre und die technischen Anlagen 
und Maschinen über fünf bis 20 Jahre abgeschrieben.

25 Investment Properties

in Mio. €

Stand: 1. Januar 2025 22.539,7

Zugänge 1.250,5

Aktivierte Modernisierungskosten 199,0

Erhaltene Zuschüsse -1,9

Umbuchungen nach Sachanlagen -4,1

Umbuchungen von geleisteten Anzahlungen 362,3

Umbuchungen von Immobilienvorräten –

Umbuchungen in zur Veräußerung  
gehaltene Vermögenswerte -43,3

Umbuchungen von zur Veräußerung  
gehaltenen Vermögenswerten 54,7

Umbuchungen in/von aufgegebenen Geschäftsbereichen  12,6   

Abgänge -17,0

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 163,4

Wertminderungen auf zu Anschaffungs-  
und Herstellungskosten bewertete Investment Properties -379,8

Wertaufholungen auf zu Anschaffungs- 
und Herstellungskosten bewertete Investment Properties 48,3

Wertveränderung der zur Veräußerung  
gehaltenen Immobilien 3,9

Stand: 31. Dezember 2025 24.188,3

Stand: 1. Januar 2024 23.021,5

Zugänge 163,0

Aktivierte Modernisierungskosten 138,0

Umbuchungen nach Sachanlagen -7,2

Umbuchungen von geleisteten Anzahlungen  197,8   

Umbuchungen von Immobilienvorräte 11,4

Umbuchungen in zur Veräußerung  
gehaltenen Vermögenswerten -345,6

Umbuchungen von zur Veräußerung  
gehaltene Vermögenswerte –

Umbuchungen in/von aufgegebenen Geschäftsbereichen –

Abgänge -16,8

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties -639,9

Wertminderungen auf zu Anschaffungs- 
und Herstellungskosten bewertete Investment Properties -2,0

Wertaufholungen auf zu Anschaffungs- 
und Herstellungskosten bewertete Investment Properties  7,4   

Wertveränderung der zur Veräußerung  
gehaltenen Immobilien  12,1   

Stand: 31. Dezember 2024 22.539,7

Konzernabschluss — Konzernanhang
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Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Wenn Deutsche Wohnen Immobilien erwirbt – sei es durch einen Unter-
nehmenszusammenschluss oder in einer separaten Transaktion –, werden 
diese unter Berücksichtigung der beabsichtigten Nutzung entweder als 
Finanzinvestition gehaltene Immobilien (Investment Properties) oder als 
selbst genutzte Immobilien klassifiziert.

Investment Properties sind Immobilien, die zur Erzielung von Mietein-
nahmen oder zum Zwecke der Wertsteigerung gehalten und nicht selbst 
genutzt oder zum Verkauf im Rahmen der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit gehalten werden. Zu den Investment Properties zählen unbebaute 
Grundstücke, Grundstücke und grundstücksgleiche Rechte mit Bauten und 
Grundstücke mit Erbbaurechten Dritter. Ebenfalls als Investment Properties 
klassifiziert werden Nutzungsrechte aus angemieteten, bebauten und unbe-
bauten Grundstücken (Erbbaurechte) sowie aus angemieteten Wohn- und 
Gewerbeimmobilien (Zwischenvermietung) im Sinne des IFRS 16, die der 
Definition von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien entsprechen. 

Investment Properties werden bei Zugang mit ihren Anschaffungs- oder 
Herstellungskosten bewertet. Transaktionskosten, wie z. B. Honorare und 
Gebühren für Rechtsberatung oder Grunderwerbsteuern, werden bei der 
erstmaligen Bewertung miteinbezogen. Werden Immobilien im Rahmen 
eines Unternehmenszusammenschlusses erworben und handelt es sich 
dabei um einen Geschäftsbetrieb, erfolgt die Bilanzierung entsprechend 
den Regelungen des IFRS 3. Transaktionskosten werden dabei als Aufwand 
erfasst. 

Nach dem erstmaligen Ansatz werden Investment Properties zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet. Änderungen werden erfolgswirksam in 
der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Sofern während der Phase der 
Grundstücks- oder Projektentwicklung (Development) aufgrund der fehlen-
den Marktgängigkeit sowie fehlender vergleichbarer Transaktionen eine Be-
wertung zum beizulegenden Zeitwert nicht verlässlich vorgenommen werden 
kann, erfolgt der Ansatz zu Anschaffungskosten. Das Anschaffungskosten-
modell wird dann fortgeführt, bis eine verlässliche Bewertung vorgenommen 
werden kann, maximal jedoch bis zur Fertigstellung der Immobilie.

Investment Properties werden in die Sachanlagen umgegliedert, wenn eine 
Nutzungsänderung vorliegt, die durch den Beginn der Selbstnutzung der 
Immobilie belegt wird. Die Anschaffungs- und Herstellungskosten für die 
Folgebewertung entsprechen dabei dem beizulegenden Zeitwert zum Zeit-
punkt der Umklassifizierung.

In den Werten zum 31. Dezember 2025 sind 876,9 Mio. € 
(31.12.2024: 242,6 Mio. €) zu Anschaffungs- und Herstel-
lungskosten bewertete Investment Properties enthalten, da 
sich ihr Fair Value nicht fortwährend verlässlich ermitteln 
lässt. In der Berichtsperiode erfolgten Zugänge in Höhe von 
813,5 Mio. € (2024: 48,4 Mio. €), Abgänge in Höhe von 
0,4 Mio. € (2024: 3,4 Mio. €) und Umbuchungen in Höhe 
von 93,2 Mio. € (2024: 36,7 Mio. €). Ebenfalls erfolgten 
Wertberichtigungen dieser Projektentwicklungen in Höhe 
von 379,8 Mio. € (2024: 2,0 Mio. €) und Wertaufholungen in 
Höhe von 48,3 Mio. € (2024: 7,4 Mio. €). Die Wertminderun-
gen wurden innerhalb der Linie Abschreibungen und Wert-
minderungen ausgewiesen und die Wertaufholungen 
innerhalb der Linie Sonstige betriebliche Erträge.

Die Summe der Investment Properties zum 31. Dezem-
ber 2025 umfasst Nutzungsrechte aus bilanzierten Erbbau-
rechtsverträgen in Höhe von 60,7 Mio. € (2024: 59,7 Mio. €). 
Hierzu verweisen wir auch auf das Kapitel  [E39] Leasingver-

hältnisse.

Bezüglich der durch Grundpfandrechte zugunsten verschie-
dener Kreditgeber belasteten Investment Properties siehe

 [E37] Originäre finanzielle Verbindlichkeiten.

Direkt zuzurechnende betriebliche Aufwendungen
Die Mieteinnahmen aus den Investment Properties beliefen 
sich im Geschäftsjahr auf 882,0 Mio. € (2024: 838,0 Mio. €). 
Die direkt mit diesen Immobilien im Zusammenhang 
stehenden betrieblichen Aufwendungen betrugen im Ge-
schäftsjahr 120,5 Mio. € (2024: 110,6 Mio. €). Darin enthalten 
sind Aufwendungen für die Instandhaltung, nicht umlage
fähige Betriebskosten, Personalaufwand aus der Objekt
betreuer- und Handwerkerorganisation sowie aktivierte 
Eigenleistungen.

Langfristige Mietverträge
Deutsche Wohnen hat als Leasinggeber langfristige Mietver-
träge für Gewerbeimmobilien abgeschlossen. Dabei handelt 
es sich um nicht kündbare Leasingverhältnisse, deren 
zukünftige Erlöse aufgrund von Mindestleasingzahlungen 
wie folgt fällig sind:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Summe der  
Mindestleasingzahlungen 77,7 106,8

Fälligkeit innerhalb  
eines Jahres 25,0 24,3

Fälligkeit innerhalb  
des zweiten Jahres 17,6 19,6

Fälligkeit innerhalb  
des dritten Jahres 13,7 16,7

Fälligkeit innerhalb  
des vierten Jahres 11,0 12,6

Fälligkeit innerhalb  
des fünften Jahres 7,3 7,2

Fälligkeit nach dem  
fünften Jahr 3,1 26,4
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Verkehrswerte (Fair Values)

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bestimmung der Verkehrswerte (Fair Values) des Immobilienportfolios 
erfolgt in Anlehnung an die Definition des Market Value des International 
Valuation Standard Committee. Zu- oder Abschläge, die bei einer Vermark-
tung von Portfolios zu beobachten sind, finden ebenso wenig Berücksichti-
gung wie zeitliche Restriktionen bei einer Einzelvermarktung von Objekten. 
Die Verkehrswertermittlung von Deutsche Wohnen folgt den Vorschriften 
des IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13.

Deutsche Wohnen bewertet ihr Portfolio grundsätzlich anhand des 
Discounted-Cashflow-Verfahrens (DCF). Im Rahmen des DCF-Verfahrens 
werden die erwarteten künftigen Zahlungszuflüsse und Zahlungsabflüsse 
einer Immobilie über einen Detailzeitraum von zehn Jahren prognostiziert 
und dann auf den Bewertungsstichtag als Barwert diskontiert. 

Die Zahlungszuflüsse im DCF-Modell setzen sich im Wesentlichen aus 
erwarteten Mieteinnahmen (aktuell erzielte Nettokaltmiete, Marktmieten 
sowie Marktmietenentwicklung) unter Berücksichtigung von Erlösschmäle-
rungen aus Leerstand zusammen. Die erwarteten Mieteinnahmen sind für 
jeden Standort aus den aktuellen Mietspiegeln und Mietpreisspiegeln (u. a. 
Value AG, IVD) sowie aus Studien zur räumlichen Prosperität (Bundesins-
titut für Bau-, Stadt- und Raumforschung, Prognos, Value AG, Statistisches 
Bundesamt u. a.) abgeleitet.

Auf der Seite der Zahlungsabflüsse sind Instandhaltungsaufwendungen und 
Verwaltungskosten zu nennen. Diese werden in Anlehnung an die II. Be-
rechnungsverordnung berücksichtigt. Die II. Berechnungsverordnung (BV) 
ist eine deutsche Rechtsverordnung, in der die Wirtschaftlichkeitsberech-
nung von Wohnraum geregelt ist. Weitere Zahlungsabflüsse sind beispiels-
weise Erbbauzinsen, nicht umlegbare Betriebskosten sowie Mietausfall. Alle 
Zahlungsabflüsse werden im Betrachtungszeitraum inflationiert. Im Bestand 
durchgeführte Modernisierungsmaßnahmen werden mit Anpassungen der 
laufenden Instandhaltungsaufwendungen und durch angepasste Markt
mietenansätze berücksichtigt.

Auf dieser Grundlage werden die prognostizierten Cashflows auf einer 
jährlichen Basis berechnet und dann zum Bewertungsstichtag als Barwert 
diskontiert. Darüber hinaus wird der Endwert der Immobilie (Terminal 
Value) am Ende des 10-jährigen Betrachtungszeitraums über den zu er-
wartenden stabilisierten Jahresreinertrag (Net Operating Income) ermittelt 
und wiederum auf den Bewertungsstichtag als Barwert diskontiert. Der 
angewandte Diskontierungszinssatz reflektiert die Marktsituation, die 
Lage, den Objekttyp, besondere Objektmerkmale (beispielsweise Erbbau, 
Preisbindung), die Renditeerwartungen eines potenziellen Investors und 
das Risiko der prognostizierten künftigen Cashflows der Immobilie. Der so 
ermittelte Barwert wird durch Abzug marktüblicher Transaktionskosten wie 
Grunderwerbsteuer sowie Makler- und Notarkosten auf den Marktwert 
übergeleitet.

Die im Bestand befindlichen Gewerbeobjekte stellen überwiegend Klein-
gewerbe zur lokalen Versorgung im Wohnumfeld dar. Gegenüber dem 
Wohnportfolio werden u. a. abweichende Kostenansätze und marktspezi-
fisch angepasste Diskontierungszinssätze angesetzt. Die Bewertung erfolgt 
grundsätzlich auf Basis homogener Bewertungseinheiten. Diese erfüllen die 
Kriterien an wirtschaftlich zusammenhängende und vergleichbare Grund
stücke und Gebäude. Dazu gehören:

 > räumliche Lage (Identität der Mikrolage und räumliche Nähe),
 > vergleichbare Nutzungsarten, Gebäudeklasse, Baujahresklasse und 
Objektzustand,

 > gleiche Objekteigenschaften wie Preisbindung, Erbbaurecht und Voll- bzw. 
Teileigentum. 

Im Portfolio von Deutsche Wohnen befinden sich auch Projektentwicklun-
gen, Flächen mit Baupotenzialen im Bestand und Grundstücke mit vergebe-
nen Erbbaurechten sowie Pflegeeinrichtungen. Projektentwicklungen für die 
anschließende Bewirtschaftung im eigenen Bestand werden bis zur Baufer-
tigstellung – vorbehaltlich der Wertüberprüfung bei Triggering Events – mit 
der Kostenmethode bewertet. Nach Baufertigstellung erfolgt die Bewertung 
zum beizulegenden Zeitwert mit dem oben beschriebenen DCF-Verfahren. 
Vergebene Erbbaurechte werden, wie auch das Immobilienportfolio, in 
einem DCF-Verfahren bewertet. Eingangsgrößen sind hier Dauer und Höhe 
der Erbbauzinsen und der Bodenwert der Grundstücke. Die Nutzungsrechte 
aus Erbbaurechtsverträgen werden zum Marktwert bilanziert. Der Markt-
wert der Erbbaurechtsverträge entspricht dem Barwert der marktüblichen 
Erbbauzinszahlungen bis zum Laufzeitende des Erbbaurechts. Diese werden 

von dem aktuellen Bodenwert abgeleitet. Zur Ermittlung des Barwerts werden 
die Erbbauzinszahlungen mit einem immobilienspezifischen Zinssatz 
abgeleitet. Die Verkehrswerte (Fair Values) des Immobilienbestands von 
Deutsche Wohnen werden durch die interne Bewertungsabteilung anhand 
der beschriebenen Methodik ermittelt. 

Das Immobilienportfolio von Deutsche Wohnen wurde 
zusätzlich zur internen Bewertung auch durch den unabhän-
gigen Gutachter CBRE GmbH bewertet. Der aus dem exter-
nen Gutachten resultierende Marktwert lag auf dem Niveau 
des internen Bewertungsergebnisses.

Für die Pflegeimmobilien wurde der beizulegende Zeitwert 
durch den unabhängigen Sachverständigen W&P Immobi-
lienberatung GmbH erhoben.

Die vertraglich fixierte Vergütung für die Bewertungs
gutachten ist unabhängig vom Bewertungsergebnis.

Der Immobilienbestand von Deutsche Wohnen findet sich in 
den Bilanzpositionen Investment Properties, Sachanlagen 
(selbst genutzte Immobilien), Immobilienvorräte, Vertrags-
vermögenswerte und zur Veräußerung gehaltene Vermö-
genswerte. Der Verkehrswert des Portfolios mit Wohnge-
bäuden, Gewerbeobjekten, Garagen und Stellplätzen, 
Projektentwicklungen sowie unbebauten Grundstücken, 
vergebenen Erbbaurechten und Pflegeeinrichtungen belief 
sich zum 31. Dezember 2025 auf 24.981,5 Mio. € (31.12.2024: 
23.971,9 Mio. €). Dies entspricht für das Immobilienportfolio 
einer Nettoanfangsrendite in Höhe von 2,7 % (31.12.2024: 
2,6 %), einem Ist-Mieten-Multiplikator von 26,0 (31.12.2024: 
26,2) und einem Marktwert pro m² in Höhe von 2.601 € 
(31.12.2024: 2.539 €). Der Ansatz der Inflationsrate im Bewer-
tungsverfahren beträgt 2,0 % (31.12.2024: 2,0 %). Das Ergebnis 
aus der Bewertung der Investment Properties belief sich im 
Geschäftsjahr 2025 auf 163,4Mio. € (2024: -639,9 Mio. €). Die 
Nettokaltmieten sowie weitere maßgebliche und bewer-
tungsrelevante Bestandskennzahlen unseres Portfolios 
weisen wir im Kapitel Portfoliostruktur des Lageberichts 
aufgegliedert je Regionalmarkt aus.
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Die wesentlichen Bewertungsparameter der Investment 
Properties (Level 3) im Wohnimmobilienportfolio stellen 
sich zum 31. Dezember 2025 nach regionalen Märkten wie 
folgt dar:

Bewertungsergebnisse* Bewertungsparameter Investment Properties (Level 3)

Regionalmarkt
Verkehrswert  

Gesamt (in Mio. €)

davon  
Investment  
Properties  

(in Mio. €)

davon  
übrige Vermögensar-

ten 
(in Mio. €)

Verwaltungskosten  
Wohnen (in € pro  
Mieteinheit/Jahr)

Instandhaltungs- 
kosten Wohnen  

(in €/m² pro Jahr)

Marktmiete  
Wohnen  

(in €/m² pro Monat)

Markt- 
mietsteigerung  

Wohnen

Stabilisierte  
Leerstandsquote  

Wohnen

Diskontierungs- 
zinssatz  
Gesamt

Kapitalisierungs- 
zinssatz  
Gesamt

31.12.2025

Berlin 17.079,1 17.053,4 25,6 327 17,68 9,50 2,1 %  0,5 %  4,9 %  3,0 % 

Rhein-Main-Gebiet 1.534,7 1.509,7 25,0 347 18,55 11,56 2,2 %  1,5 %  5,5 %  3,5 % 

Dresden 1.139,8 1.135,6 4,2 325 17,40 8,35 2,0 %  2,0 %  5,1 %  3,3 % 

Leipzig 1.051,8 1.051,0 0,8 339 17,22 8,36 2,1 %  2,0 %  5,1 %  3,3 % 

Rheinland 690,5 690,4 0,1 344 18,95 10,70 2,0 %  1,6 %  5,1 %  3,3 % 

Hannover 655,6 655,4 0,2 331 17,63 8,43 2,0 %  2,2 %  5,6 %  3,9 % 

München 420,1 420,0 0,1 322 16,73 15,94 2,2 %  0,5 %  5,5 %  3,6 % 

Sonstige strategische Standorte 299,3 298,9 0,4 314 17,85 6,61 1,6 %  5,0 %  5,0 %  3,8 % 

Gesamt strategische Standorte 22.870,8 22.814,4 56,4 329 17,73 9,46 2,1 %  0,9 %  5,0 %  3,1 % 

Non-Strategic Standorte** 437,8 425,9 11,9 340 18,18 8,32 1,7 %  4,6 %  6,9 %  5,4 % 

Gesamt 23.308,6 23.240,3 68,3 329 17,73 9,45 2,1 %  1,0 %  5,0 %  3,1 % 

*	� Verkehrswert der bebauten Grundstücke exklusive Development, unbebaute Grundstücke, vergebene Erbbaurechte und Sonstiges, davon 925,9 Mio. € in den Investment Properties.  
In der Bilanzposition Investment Properties ist darüber hinaus der Barwert i.Z.m. Auszahlungen für Nutzungsrechte i.H.v. 22,1 Mio. € enthalten.

**	� Verkehrswerte inklusive Pflege und Betreutes Wohnen i. H. v. 296,5 Mio. €.

Bewertungsergebnisse* Bewertungsparameter Investment Properties (Level 3)

Regionalmarkt
Verkehrswert  

Gesamt (in Mio. €)

davon  
Investment  
Properties  

(in Mio. €)

davon  
übrige Vermögensar-

ten 
(in Mio. €)

Verwaltungskosten  
Wohnen (in € pro  
Mieteinheit/Jahr)

Instandhaltungs- 
kosten Wohnen  

(in €/m² pro Jahr)

Marktmiete  
Wohnen  

(in €/m² pro Monat)

Markt- 
mietsteigerung  

Wohnen

Stabilisierte  
Leerstandsquote  

Wohnen

Diskontierungs- 
zinssatz  
Gesamt

Kapitalisierungs- 
zinssatz  
Gesamt

31.12.2024

Berlin 16.711,8 16.675,7 36,1 321 17,49 9,25 2,3 %  0,5 %  5,1 %  3,0 % 

Rhein-Main-Gebiet 1.601,1 1.497,1 104,0 341 18,40 11,10 2,2 %  1,8 %  5,5 %  3,5 % 

Dresden 1.057,9 1.018,1 39,8 319 17,40 7,78 2,0 %  1,6 %  5,1 %  3,3 % 

Leipzig 862,1 861,7 0,3 333 17,50 7,68 2,0 %  2,4 %  4,9 %  3,2 % 

Rheinland 663,0 663,0 0,1 338 18,97 10,41 2,1 %  1,7 %  5,2 %  3,4 % 

Hannover 631,7 631,6 0,1 325 17,48 8,12 2,0 %  1,9 %  5,6 %  4,0 % 

München 199,8 199,7 0,1 315 18,69 13,36 2,3 %  0,6 %  5,7 %  3,5 % 

Sonstige strategische Standorte 257,9 257,5 0,4 305 17,26 6,40 1,6 %  5,0 %  5,0 %  3,9 % 

Gesamt strategische Standorte 21.985,4 21.804,4 180,9 323 17,58 9,15 2,2 %  0,9 %  5,1 %  3,1 % 

Non-Strategic Standorte 390,4 367,4 23,0 341 18,03 7,34 1,7 %  3,3 %  7,3 %  5,7 % 

Gesamt** 22.375,7 22.171,8 203,9 323 17,59 9,14 2,2 %  1,0 %  5,1 %  3,1 % 

*	� Verkehrswert der bebauten Grundstücke exklusive Development, Pflege und Betreutes Wohnen (aufgegebene Geschäftsbereiche), unbebaute Grundstücke, vergebene Erbbaurechte und Sonstiges,  
davon 348,4 Mio. € in den Investment Properties. In der Bilanzposition Investment Properties ist darüber hinaus der Barwert i.Z.m. Auszahlungen für Nutzungsrechte i.H.v. 19,5 Mio. € enthalten.

**	� Verkehrswerte inklusive Pflege und Betreutes Wohnen i.H.v. 287,2 Mio. €.
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Bewertungsergebnisse* Bewertungsparameter Investment Properties (Level 3)

Regionalmarkt
Verkehrswert  

Gesamt (in Mio. €)

davon  
Investment  
Properties  

(in Mio. €)

davon  
übrige Vermögensar-

ten 
(in Mio. €)

Verwaltungskosten  
Wohnen (in € pro  
Mieteinheit/Jahr)

Instandhaltungs- 
kosten Wohnen  

(in €/m² pro Jahr)

Marktmiete  
Wohnen  

(in €/m² pro Monat)

Markt- 
mietsteigerung  

Wohnen

Stabilisierte  
Leerstandsquote  

Wohnen

Diskontierungs- 
zinssatz  
Gesamt

Kapitalisierungs- 
zinssatz  
Gesamt

31.12.2025

Berlin 17.079,1 17.053,4 25,6 327 17,68 9,50 2,1 %  0,5 %  4,9 %  3,0 % 

Rhein-Main-Gebiet 1.534,7 1.509,7 25,0 347 18,55 11,56 2,2 %  1,5 %  5,5 %  3,5 % 

Dresden 1.139,8 1.135,6 4,2 325 17,40 8,35 2,0 %  2,0 %  5,1 %  3,3 % 

Leipzig 1.051,8 1.051,0 0,8 339 17,22 8,36 2,1 %  2,0 %  5,1 %  3,3 % 

Rheinland 690,5 690,4 0,1 344 18,95 10,70 2,0 %  1,6 %  5,1 %  3,3 % 

Hannover 655,6 655,4 0,2 331 17,63 8,43 2,0 %  2,2 %  5,6 %  3,9 % 

München 420,1 420,0 0,1 322 16,73 15,94 2,2 %  0,5 %  5,5 %  3,6 % 

Sonstige strategische Standorte 299,3 298,9 0,4 314 17,85 6,61 1,6 %  5,0 %  5,0 %  3,8 % 

Gesamt strategische Standorte 22.870,8 22.814,4 56,4 329 17,73 9,46 2,1 %  0,9 %  5,0 %  3,1 % 

Non-Strategic Standorte** 437,8 425,9 11,9 340 18,18 8,32 1,7 %  4,6 %  6,9 %  5,4 % 

Gesamt 23.308,6 23.240,3 68,3 329 17,73 9,45 2,1 %  1,0 %  5,0 %  3,1 % 

*	� Verkehrswert der bebauten Grundstücke exklusive Development, unbebaute Grundstücke, vergebene Erbbaurechte und Sonstiges, davon 925,9 Mio. € in den Investment Properties.  
In der Bilanzposition Investment Properties ist darüber hinaus der Barwert i.Z.m. Auszahlungen für Nutzungsrechte i.H.v. 22,1 Mio. € enthalten.

**	� Verkehrswerte inklusive Pflege und Betreutes Wohnen i. H. v. 296,5 Mio. €.

Bewertungsergebnisse* Bewertungsparameter Investment Properties (Level 3)

Regionalmarkt
Verkehrswert  

Gesamt (in Mio. €)

davon  
Investment  
Properties  

(in Mio. €)

davon  
übrige Vermögensar-

ten 
(in Mio. €)

Verwaltungskosten  
Wohnen (in € pro  
Mieteinheit/Jahr)

Instandhaltungs- 
kosten Wohnen  

(in €/m² pro Jahr)

Marktmiete  
Wohnen  

(in €/m² pro Monat)

Markt- 
mietsteigerung  

Wohnen

Stabilisierte  
Leerstandsquote  

Wohnen

Diskontierungs- 
zinssatz  
Gesamt

Kapitalisierungs- 
zinssatz  
Gesamt

31.12.2024

Berlin 16.711,8 16.675,7 36,1 321 17,49 9,25 2,3 %  0,5 %  5,1 %  3,0 % 

Rhein-Main-Gebiet 1.601,1 1.497,1 104,0 341 18,40 11,10 2,2 %  1,8 %  5,5 %  3,5 % 

Dresden 1.057,9 1.018,1 39,8 319 17,40 7,78 2,0 %  1,6 %  5,1 %  3,3 % 

Leipzig 862,1 861,7 0,3 333 17,50 7,68 2,0 %  2,4 %  4,9 %  3,2 % 

Rheinland 663,0 663,0 0,1 338 18,97 10,41 2,1 %  1,7 %  5,2 %  3,4 % 

Hannover 631,7 631,6 0,1 325 17,48 8,12 2,0 %  1,9 %  5,6 %  4,0 % 

München 199,8 199,7 0,1 315 18,69 13,36 2,3 %  0,6 %  5,7 %  3,5 % 

Sonstige strategische Standorte 257,9 257,5 0,4 305 17,26 6,40 1,6 %  5,0 %  5,0 %  3,9 % 

Gesamt strategische Standorte 21.985,4 21.804,4 180,9 323 17,58 9,15 2,2 %  0,9 %  5,1 %  3,1 % 

Non-Strategic Standorte 390,4 367,4 23,0 341 18,03 7,34 1,7 %  3,3 %  7,3 %  5,7 % 

Gesamt** 22.375,7 22.171,8 203,9 323 17,59 9,14 2,2 %  1,0 %  5,1 %  3,1 % 

*	� Verkehrswert der bebauten Grundstücke exklusive Development, Pflege und Betreutes Wohnen (aufgegebene Geschäftsbereiche), unbebaute Grundstücke, vergebene Erbbaurechte und Sonstiges,  
davon 348,4 Mio. € in den Investment Properties. In der Bilanzposition Investment Properties ist darüber hinaus der Barwert i.Z.m. Auszahlungen für Nutzungsrechte i.H.v. 19,5 Mio. € enthalten.

**	� Verkehrswerte inklusive Pflege und Betreutes Wohnen i.H.v. 287,2 Mio. €.
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Sensitivitätsanalysen
Die Analysen der Sensitivitäten des Immobilienbestands von 
Deutsche Wohnen zeigen den Einfluss der von Marktent-
wicklungen abhängigen Werttreiber. Insbesondere sind das 
die Marktmieten und Marktmietenentwicklung, die Höhe 
der angesetzten Verwaltungs- und Instandhaltungskosten, 
die Kostensteigerung, die Leerstandsquote sowie die Zins-
sätze. Die Auswirkung möglicher Schwankungen dieser 
Parameter ist im Folgenden jeweils isoliert voneinander nach 
regionalen Märkten abgebildet.

Wechselwirkungen der Parameter sind möglich, aufgrund 
der Komplexität der Zusammenhänge aber nicht quantifi-
zierbar. Zusammenhänge können beispielsweise zwischen 
den Parametern Leerstand und Marktmiete entstehen. Trifft 
eine steigende Wohnungsnachfrage auf ein sich nicht 
adäquat entwickelndes Angebot, können sowohl reduzierte 
Leerstände als auch gleichzeitig steigende Marktmieten 
beobachtet werden. Wird die steigende Nachfrage allerdings 
durch eine hohe Leerstandsreserve am Standort kompen-
siert, kommt es nicht zwingend zu Änderungen des Markt-
mietniveaus. 

Wertänderung in % bei geänderten Parametern Wertänderung in % bei geänderten Parametern

Verwaltungskosten  
Wohnen

Instandhaltungskosten  
Wohnen Kostensteigerung/Inflation

Marktmiete  
Wohnen

Markt- 
mietsteigerung  

Wohnen
Stabilisierte Leerstandsquote  

Wohnen

Diskontierungs- und  
Kapitalisierungszins  

Gesamt

Regionalmarkt -10 %/10 % -10 %/10 % -0,5 %/+0,5 %-Punkte -2 %/+2 % -0,2 %/+0,2 %-Punkte -1 %/+1 %-Punkte -0,25 %/+0,25 %-Punkte

31.12.2025

Berlin 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,8/-4,9 -2,5/2,4 -8,2/9,6 0,7/-1,8 9,6/-8,1

Rhein-Main-Gebiet 0,5/-0,5 1,5/-1,5 3,1/-3,3 -2,4/2,4 -6,7/7,8 1,1/-1,6 8,1/-7,0

Dresden 0,7/-0,7 2,1/-2,1 4,8/-4,8 -2,3/2,3 -7,0/8,1 1,8/-1,8 8,5/-7,2

Leipzig 0,6/-0,6 2,1/-2,1 4,7/-4,8 -2,3/2,4 -7,0/8,2 1,8/-1,8 8,5/-7,2

Rheinland 0,6/-0,6 1,7/-1,7 3,8/-3,9 -2,5/2,4 -7,2/8,3 1,7/-1,7 8,6/-7,4

Hannover 0,8/-0,8 2,3/-2,3 4,8/-4,9 -2,7/2,6 -7,1/8,1 2,0/-2,0 7,7/-6,7

München 0,3/-0,3 0,8/-0,8 1,7/-1,8 -1,9/1,9 -5,3/6,0 0,5/-1,2 8,0/-6,9

Sonstige strategische Standorte 1,2/-1,2 3,9/-4,0 7,9/-7,7 -3,1/2,9 -7,8/9,0 2,5/-2,7 7,3/-6,5

Gesamt strategische Standorte 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,7/-4,8 -2,5/2,4 -7,9/9,2 0,9/-1,8 9,2/-7,8

Non-Strategic Standorte 0,6/-0,6 1,8/-1,8 3,2/-3,3 -1,8/1,8 -4,2/4,7 1,4/-1,4 5,5/-4,9

Deutsche Wohnen Gesamt* 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,7/-4,8 -2,5/2,4 -7,9/9,2 0,9/-1,8 9,2/-7,8

*	� Die Pflegeeinrichtungen sind nicht Bestandteil dieser Übersicht. 

Wertänderung in % bei geänderten Parametern Wertänderung in % bei geänderten Parametern

Verwaltungskosten  
Wohnen

Instandhaltungskosten  
Wohnen Kostensteigerung/Inflation

Marktmiete  
Wohnen

Markt- 
mietsteigerung  

Wohnen
Stabilisierte Leerstandsquote  

Wohnen

Diskontierungs- und  
Kapitalisierungszins  

Gesamt

Regionalmarkt -10 %/10 % -10 %/10 % -0,5 %/+0,5 %-Punkte -2 %/+2 % -0,2 %/+0,2 %-Punkte -1 %/+1 %-Punkte -0,25 %/+0,25 %-Punkte

31.12.2024

Berlin 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,7/-4,8 -2,4/2,3 -8,1/9,5 0,7/-1,8 9,5/-8,0

Rhein-Main-Gebiet 0,5/-0,5 1,5/-1,6 3,2/-3,3 -2,3/2,3 -6,6/7,6 1,2/-1,6 8,0/-6,9

Dresden 0,7/-0,7 2,3/-2,3 5,1/-5,1 -2,4/2,4 -7,2/8,3 1,8/-1,8 8,4/-7,3

Leipzig 0,8/-0,8 2,5/-2,5 5,7/-5,7 -2,5/2,4 -7,5/8,8 1,9/-1,9 8,7/-7,5

Rheinland 0,6/-0,6 1,8/-1,8 3,7/-3,9 -2,5/2,4 -7,1/8,1 1,6/-1,7 8,3/-7,2

Hannover 0,8/-0,8 2,4/-2,4 4,8/-4,9 -2,6/2,5 -6,9/7,9 2,0/-2,0 7,5/-6,6

München 0,4/-0,4 1,3/-1,3 2,7/-2,8 -2,3/2,3 -6,7/7,7 0,7/-1,5 8,3/-7,1

Sonstige strategische Standorte 1,3/-1,3 4,1/-4,2 8,0/-7,9 -3,1/3,0 -7,9/9,0 2,6/-2,7 7,2/-6,4

Gesamt strategische Standorte 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,6/-4,7 -2,4/2,3 -7,8/9,1 0,9/-1,8 9,1/-7,8

Non-Strategic Standorte 0,5/-0,5 1,6/-1,6 2,5/-2,6 -1,4/1,3 -2,9/3,2 1,1/-1,1 5,0/-4,5

Gesamt* 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,6/-4,7 -2,4/2,3 -7,8/9,1 0,9/-1,8 9,1/-7,8

*	� Die Pflegeeinrichtungen sind nicht Bestandteil dieser Übersicht. 
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Wertänderung in % bei geänderten Parametern Wertänderung in % bei geänderten Parametern

Verwaltungskosten  
Wohnen

Instandhaltungskosten  
Wohnen Kostensteigerung/Inflation

Marktmiete  
Wohnen

Markt- 
mietsteigerung  

Wohnen
Stabilisierte Leerstandsquote  

Wohnen

Diskontierungs- und  
Kapitalisierungszins  

Gesamt

Regionalmarkt -10 %/10 % -10 %/10 % -0,5 %/+0,5 %-Punkte -2 %/+2 % -0,2 %/+0,2 %-Punkte -1 %/+1 %-Punkte -0,25 %/+0,25 %-Punkte

31.12.2025

Berlin 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,8/-4,9 -2,5/2,4 -8,2/9,6 0,7/-1,8 9,6/-8,1

Rhein-Main-Gebiet 0,5/-0,5 1,5/-1,5 3,1/-3,3 -2,4/2,4 -6,7/7,8 1,1/-1,6 8,1/-7,0

Dresden 0,7/-0,7 2,1/-2,1 4,8/-4,8 -2,3/2,3 -7,0/8,1 1,8/-1,8 8,5/-7,2

Leipzig 0,6/-0,6 2,1/-2,1 4,7/-4,8 -2,3/2,4 -7,0/8,2 1,8/-1,8 8,5/-7,2

Rheinland 0,6/-0,6 1,7/-1,7 3,8/-3,9 -2,5/2,4 -7,2/8,3 1,7/-1,7 8,6/-7,4

Hannover 0,8/-0,8 2,3/-2,3 4,8/-4,9 -2,7/2,6 -7,1/8,1 2,0/-2,0 7,7/-6,7

München 0,3/-0,3 0,8/-0,8 1,7/-1,8 -1,9/1,9 -5,3/6,0 0,5/-1,2 8,0/-6,9

Sonstige strategische Standorte 1,2/-1,2 3,9/-4,0 7,9/-7,7 -3,1/2,9 -7,8/9,0 2,5/-2,7 7,3/-6,5

Gesamt strategische Standorte 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,7/-4,8 -2,5/2,4 -7,9/9,2 0,9/-1,8 9,2/-7,8

Non-Strategic Standorte 0,6/-0,6 1,8/-1,8 3,2/-3,3 -1,8/1,8 -4,2/4,7 1,4/-1,4 5,5/-4,9

Deutsche Wohnen Gesamt* 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,7/-4,8 -2,5/2,4 -7,9/9,2 0,9/-1,8 9,2/-7,8

*	� Die Pflegeeinrichtungen sind nicht Bestandteil dieser Übersicht. 

Wertänderung in % bei geänderten Parametern Wertänderung in % bei geänderten Parametern

Verwaltungskosten  
Wohnen

Instandhaltungskosten  
Wohnen Kostensteigerung/Inflation

Marktmiete  
Wohnen

Markt- 
mietsteigerung  

Wohnen
Stabilisierte Leerstandsquote  

Wohnen

Diskontierungs- und  
Kapitalisierungszins  

Gesamt

Regionalmarkt -10 %/10 % -10 %/10 % -0,5 %/+0,5 %-Punkte -2 %/+2 % -0,2 %/+0,2 %-Punkte -1 %/+1 %-Punkte -0,25 %/+0,25 %-Punkte

31.12.2024

Berlin 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,7/-4,8 -2,4/2,3 -8,1/9,5 0,7/-1,8 9,5/-8,0

Rhein-Main-Gebiet 0,5/-0,5 1,5/-1,6 3,2/-3,3 -2,3/2,3 -6,6/7,6 1,2/-1,6 8,0/-6,9

Dresden 0,7/-0,7 2,3/-2,3 5,1/-5,1 -2,4/2,4 -7,2/8,3 1,8/-1,8 8,4/-7,3

Leipzig 0,8/-0,8 2,5/-2,5 5,7/-5,7 -2,5/2,4 -7,5/8,8 1,9/-1,9 8,7/-7,5

Rheinland 0,6/-0,6 1,8/-1,8 3,7/-3,9 -2,5/2,4 -7,1/8,1 1,6/-1,7 8,3/-7,2

Hannover 0,8/-0,8 2,4/-2,4 4,8/-4,9 -2,6/2,5 -6,9/7,9 2,0/-2,0 7,5/-6,6

München 0,4/-0,4 1,3/-1,3 2,7/-2,8 -2,3/2,3 -6,7/7,7 0,7/-1,5 8,3/-7,1

Sonstige strategische Standorte 1,3/-1,3 4,1/-4,2 8,0/-7,9 -3,1/3,0 -7,9/9,0 2,6/-2,7 7,2/-6,4

Gesamt strategische Standorte 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,6/-4,7 -2,4/2,3 -7,8/9,1 0,9/-1,8 9,1/-7,8

Non-Strategic Standorte 0,5/-0,5 1,6/-1,6 2,5/-2,6 -1,4/1,3 -2,9/3,2 1,1/-1,1 5,0/-4,5

Gesamt* 0,6/-0,6 1,9/-1,9 4,6/-4,7 -2,4/2,3 -7,8/9,1 0,9/-1,8 9,1/-7,8

*	� Die Pflegeeinrichtungen sind nicht Bestandteil dieser Übersicht. 

Eine geänderte Wohnungsnachfrage kann darüber hinaus 
auch Einfluss auf das Risiko der erwarteten Zahlungsströme 
nehmen, welche sich dann in angepassten Ansätzen der 
Diskontierungs- und Kapitalisierungszinsen zeigt. Allerdings 
müssen sich die Effekte nicht zwangsläufig begünstigen, 
wenn die geänderte Nachfrage nach Wohnimmobilien 
beispielsweise durch gesamtwirtschaftliche Entwicklungen 
überlagert wird. Des Weiteren können sich neben der 
Nachfrage auch andere Faktoren auf die genannten Parame-
ter auswirken. Als Beispiel seien hier Änderungen im Woh-

nungsbestand, des Verkäufer- und Käuferverhaltens, politi-
sche Entscheidungen oder Entwicklungen auf dem 
Kapitalmarkt aufgeführt.

Nachfolgend werden die prozentualen Wertauswirkungen 
bei einer Änderung der Bewertungsparameter aufgezeigt. 
Die absolute Wertauswirkung ergibt sich durch Multiplika-
tion der prozentualen Auswirkung mit dem Verkehrswert der 
Investment Properties.
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26 Finanzielle Vermögenswerte

31.12.2024 31.12.2025

in Mio. € langfristig kurzfristig langfristig kurzfristig

Sonstige Ausleihungen an assoziierte Unternehmen  
und Gemeinschaftsunternehmen 0,1 521,9 1,3 92,8

Übrige Beteiligungen 36,0 – 29,7 –

Derivate 24,1 1,0 16,7 0,6

Forderungen aus Finanzierungsleasing 19,9 3,6 20,7 3,1

Sonstige Ausleihungen 0,6 – 0,5 –

Ausleihungen an verbundene Unternehmen – – – –

80,7 526,5 68,9 96,5

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Finanzielle Vermögenswerte werden zu dem Zeitpunkt in der Bilanz an-
gesetzt, zu dem Deutsche Wohnen Vertragspartei des Finanzinstruments 
wird. Eine Ausbuchung erfolgt, wenn die vertraglichen Rechte auf die Cash-
flows aus einem finanziellen Vermögenswert auslaufen oder der finanzielle 
Vermögenswert übertragen wird und Deutsche Wohnen weder eine Ver-
fügungsmacht noch wesentliche mit dem Eigentum verbundene Risiken und 
Chancen zurückbehält.

Bei der Klassifizierung finanzieller Vermögenswerte werden entsprechend 
IFRS 9 sowohl das Geschäftsmodell, in dessen Rahmen finanzielle Vermö-
genswerte gehalten werden, als auch die Eigenschaften der Cashflows der 
betreffenden Vermögenswerte berücksichtigt. Diese Kriterien entscheiden 
darüber, ob eine Bewertung zu fortgeführten Anschaffungskosten unter Be-
rücksichtigung der Effektivzinsmethode oder zum beizulegenden Zeitwert 
erfolgt.

Bezüglich des Geschäftsmodellkriteriums sind alle Finanzinvestitionen bei 
Deutsche Wohnen dem Modell „Halten“ gemäß IFRS 9.4.1.2(a) zuzuordnen. 
Gehaltene Eigenkapitalinstrumente werden ergebniswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet.

 
Die Buchwerte der finanziellen Vermögenswerte entspre-
chen zum Stichtag dem maximalen Ausfallrisiko.

Die Ausleihungen an assoziierte Unternehmen und Gemein-
schaftsunternehmen beinhalten im Wesentlichen Darle-
hensforderungen mit einem Nominal zum Jahresende von 
108,6 Mio. € (31.12.2024: 836,1 Mio. €), die nach Berücksichti-
gung des Expected Credit Loss gegenüber der QUARTER-
BACK Immobilien-Gruppe in Höhe von 18,7 Mio. € 
(31.12.2024: 476,8 Mio. €) ausgewiesen wurden. Diese 
Darlehen sind vollständig als kurzfristig klassifiziert. Die 
Darlehen wurden zu marktüblichen Konditionen gewährt.

Im Berichtsjahr wurden durch Deutsche Wohnen Kaufver-
träge sowohl zum Erwerb von Baugrundstücken als auch 
zum selektiven Erwerb von Bewirtschaftungseinheiten mit 
der QUARTERBACK Immobilien AG geschlossen. Im Zuge 
der Transaktionen wurden Darlehensforderungen bei Vollzug 
der Transaktion im Geschäftsjahr 2025 als Kaufpreisbe-
standteil verrechnet. Der Rückgang der Darlehensforderun-
gen zum 31. Dezember 2025 resultiert zum einen aus der 

Verrechnung von Darlehensforderungen im Zusammenhang 
mit dem Erwerb von Baugrundstücken sowie Bewirtschaf-
tungseinheiten von der QUARTERBACK Immobilien-Gruppe 
in Höhe von 417,2 Mio. € (2024: - Mio. €). Zum anderen 
wurden wertberichtigte Forderungen mit einem Nominal
volumen in Höhe von 258,3 Mio. € (2024: - Mio. €) an die 
QUARTERBACK Immobilien-Gruppe zu einem Euro veräu-
ßert. Darüber hinaus wurden wertberichtigte Forderungen 
mit einem Nominalvolumen in Höhe von 52,0 Mio. € (2024: 
- Mio. €) in die Kapitalrücklage der QUARTERBACK Immobi-
lien AG eingelegt. 

Die nach dem Vollzug der Transaktionen ausstehenden 
Forderungen bedurften einer neuen Einschätzung ihrer 
Werthaltigkeit. Darauf basierend wurde eine entsprechende 
Wertberichtigung in Höhe von 48,5 Mio. € (2024: 
319,9 Mio. €) innerhalb des Geschäftsjahres 2025 vorgenom-
men. Insgesamt beläuft sich die Wertminderung der noch 
bestehenden Darlehensnominale zum 31. Dezember 2025 
auf 90,0 Mio. € (31.12.2024: 340,0 Mio. €).

Im Rahmen der Einschätzung der Werthaltigkeit des Darle-
hens an die QUARTERBACK New Energy Holding GmbH mit 
einem Nominal zum Jahresende von 90,0 Mio. € (31.12.2024: 
90,0 Mio. €) wurde kein weiterer Wertminderungsbedarf 
(2024: 45,0 Mio. €) festgestellt.

Daneben werden innerhalb der Ausleihungen an assoziierte 
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen Darlehens-
forderungen in Höhe von 27,8 Mio. € (31.12.2024: - Mio. €) 
ausgewiesen, für die im Geschäftsjahr 2025 kein Wertmin-
derungsbedarf (2024: - Mio. €) festgestellt wurde.

Die übrigen Beteiligungen beinhalten in Höhe von 14,3 Mio. € 
(31.12.2024: 29,4 Mio. €) Anteile an der QUARTERBACK 
Immobilien-Gruppe. Der Rückgang im Vergleich zum 
Vorjahreswert ist im Wesentlichen bedingt durch den 
Erwerb von zusätzlichen Anteilen an sieben Gesellschaften. 
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Diese Gesellschaften werden zum 31. Dezember 2025 als Teil 
des Konsolidierungskreises nun vollkonsolidiert.

Unter den langfristigen Derivaten werden positive Markt-
werte in Höhe von 16,7 Mio. € (31.12.2024: 24,1 Mio. €) aus 
anderen Zinsderivaten ausgewiesen.

Die Forderungen aus Finanzierungsleasing belaufen sich am 
Bilanzstichtag auf 23,8 Mio. € (31.12.2024: 23,5 Mio. €) und 
resultieren aus der Verpachtung von Breitbandkabelnetzen 
(Koaxial-Netze).

Mit Wirkung zum 1. Januar 2025 hat Deutsche Wohnen 
weitere koaxiale Breitbandnetze langfristig verpachtet und 
dadurch Leasingforderungen und Umsatzerlöse in Höhe von 
3,5 Mio. € erfasst. Der daraus resultierende Veräußerungs-
gewinn beläuft sich im Berichtsjahr 2025 auf 1,0 Mio. €. Aus 
der Aufzinsung der Leasingforderungen wurden im Berichts-
jahr Zinserträge in Höhe von 1,3 Mio. € (2024: 0,4 Mio. €) 
realisiert. Ferner konnten im Geschäftsjahr 2025 Umsatz-
erlöse in Höhe von 2,5 Mio. € (2024: 1,8 Mio. €) aus variablen 
Umsatzbeteiligungen vereinnahmt werden.

Die Fälligkeitsstruktur der Forderungen stellt sich wie folgt 
dar:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Nominaler Wert der ausstehenden 
Leasingzahlungen 26,9 29,6

davon fällig innerhalb  
eines Jahres 4,3 4,2

davon fällig zwischen 
1 und 2 Jahren 3,2 3,8

davon fällig zwischen  
2 und 3 Jahren 3,0 3,6

davon fällig zwischen  
3 und 4 Jahren 2,9 3,6

davon fällig zwischen  
4 und 5 Jahren 2,9 3,6

davon fällig nach  
mehr als 5 Jahren 10,6 10,7

Zuzüglich nicht garantierter  
Restwerte – –

Abzüglich noch nicht realisierter  
Finanzerträge -3,4 -5,8

Barwert der ausstehenden  
Leasingzahlungen 23,5 23,8

27 Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen

Deutsche Wohnen ist am Stichtag an 15 Gemeinschafts- und  
sieben assoziierten Unternehmen beteiligt (31.12.2024: 
16 Gemeinschafts- und sieben assoziierte Unternehmen).

Mosaik Fonds
Deutsche Wohnen hat im August 2024 sieben Development-
Projekte für 272,9 Mio. € an einen von HIH Invest aufgeleg-
ten Fonds, die Projekt Mosaik GmbH & Co. KG, veräußert. 
Hiervon hat bis zum 31. Dezember 2024 ein Übergang für 
sechs Objekte mit einem Kaufpreis in Höhe von 166,6 Mio. € 
stattgefunden. Im Jahr 2025 erfolgte der Übergang weiterer 
vier Objekte zu einem Kaufpreis in Höhe 106,4 Mio. €.

Deutsche Wohnen ist mit 26,7 % an der Projekt Mosaik 
GmbH & Co. KG beteiligt. Im Konzernergebnis wurden im 
Rahmen des Verkaufs Zwischengewinne in Höhe von 
0,2 Mio. € (2024: 0,4 Mio. €) aus der Veräußerung von 
Immobilienvorräten herausgerechnet.

Der Ergebnisbeitrag des Fonds zum Deutsche Wohnen- 
Konzernergebnis betrug im Geschäftsjahr 2025 -8,0 Mio. € 
(2024: 0,0 Mio.€).

Die folgende Tabelle stellt die Finanzinformationen der 
Projekt Mosaik GmbH & Co. KG dar:

in Mio. €

31.12.2024* 
Projekt Mosaik 

GmbH & Co. 
KG

31.12.2025 
Projekt Mosaik 

GmbH & Co. KG

Langfristige Vermögenswerte 341,3 435,5

Kurzfristige Vermögenswerte 239,4 141,5

Langfristige Schulden 174,9 261,9

Kurzfristige Schulden 194,7 62,2

Nettovermögen (100 %) 211,1 252,9

Anteil des Konzerns in % 26,7 %  26,7 % 

Anteil des Konzerns am  
Reinvermögen 58,8 67,6

Konzernanpassungen -0,5 -0,2

Buchwert der Unternehmens- 
anteile 58,3 67,4

Zinserträge 0,4 2,0

Sonstige betriebliche  
Aufwendungen -0,1 -5,6

Zinsaufwendungen 0,0 -6,6

Ergebnis aus den fortgeführten  
Geschäftsbereichen (100 %)  
und Gesamtergebnis für das  
Geschäftsjahr -8,5 -14,5

*	� Vorjahresdarstellung wurde angepasst.
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QUARTERBACK-Gruppe
Deutsche Wohnen hält weiterhin 40 % an der nicht börsen-
notierten QUARTERBACK Immobilien AG mit Geschäftssitz 
in Leipzig. Die QUARTERBACK Immobilien AG ist ein-
deutschlandweit agierender Projektentwickler mit Schwer-
punkt im mitteldeutschen Raum. Durch die Beteiligung wird 
das Developmentgeschäft der Deutsche Wohnen-Gruppe 
gestärkt.

Deutsche Wohnen hält zudem weiterhin 40 % an der im Jahr 
2024 aus der Konzernstruktur der QUARTERBACK Immobi-
lien AG ausgegliederten QUARTERBACK New Energy 
Holding GmbH, die seit der Ausgliederung den Geschäfts-
bereich der neuen Energie fortführt.

Weiterhin ist Deutsche Wohnen an elf (31.12.2024: elf) nicht 
börsennotierten Finanzbeteiligungen der QUARTERBACK 
Immobilien AG mit Beteiligungsquoten zwischen jeweils 
44 % bis 50 % (QUARTERBACK-Objektgesellschaften) 
beteiligt, die als Gemeinschaftsunternehmen klassifiziert 
wurden.

Die Fortschreibung der 40 %-igen Beteiligung an der nicht 
börsennotierten QUARTERBACK Immobilien AG (QBI), der 
elf nicht börsennotierten Finanzbeteiligungen der QBI, an 
denen Deutsche Wohnen jeweils zwischen 44 % und 50 % 
hält, sowie der 40 %-igen Beteiligung an der nicht börsenno-
tierten QUARTERBACK New Energy Holding GmbH erfolgte 
auf Basis der bis zum Aufstellungszeitpunkt verfügbaren 
Finanzinformation zum 31. Dezember 2025.

in Mio. €

31.12.2024 
QUARTER-

BACK 
Immobilien AG

31.12.2025 
QUARTERBACK 

Immobilien AG

31.12.2024 
QUARTER-

BACK 
New Energy 

Holding GmbH

31.12.2025 
QUARTERBACK 

New Energy Hol-
ding GmbH

31.12.2024 
QUARTER-

BACK- 
Objektgesell-

schaften

31.12.2025 
QUARTERBACK- 

Objektgesell-
schaften

Langfristige Vermögenswerte 235,1 142,2 70,0 70,5 20,8 16,3

Kurzfristige Vermögenswerte

Zahlungsmittel und Zahlungs- 
mitteläquivalente 86,2 37,5 7,3 11,1 9,4 11,0

Sonstige kurzfristige Vermögens-
werte 1.855,3 640,7 139,0 190,0 660,9 204,4

Summe kurzfristige Vermögenswerte 1.941,5 678,2 146,3 201,1 670,3 215,4

Langfristige Schulden 371,1 109,5 69,7 23,5 102,5 2,3

Kurzfristige Schulden 1.746,6 450,7 146,5 269,9 462,8 237,0

Nicht beherrschende Anteile 36,0 25,8 – -1,3 9,8 4,8

Nettovermögen 22,9 234,4 0,1 -20,5 116,0 -12,4

Anteil des Konzerns in % 40 %  40 %  40 %  40 %  44 % bis 50 % 44 % bis 50 %

Anteil des Konzerns am  
Reinvermögen 9,2 93,8 0,0 -8,2 52,8 -6,9

Konzernanpassungen -9,2 -93,8 0,0 8,2 4,1 20,5

Buchwert der Unternehmensanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 56,9 13,6

Umsatzerlöse 493,2 902,1 2,3 28,5 76,2 237,5

Bestandsveränderungen -56,1 -571,9 70,0 36,3 -9,2 -198,9

Zinserträge 5,7 5,4 0,1 0,1 5,7 5,5

Abschreibungen und  
Wertminderungen -5,6 -6,5 -0,5 -1,1 -0,1 -0,1

Zinsaufwendungen -121,1 -53,5 -8,2 -21,7 -32,5 -20,5

Ertragsteuern     4,5 -63,6 -1,1 -2,0 5,1 -19,9

Ergebnis aus den fortgeführten  
Geschäftsbereichen (100 %)  
und Gesamtergebnis für das  
Geschäftsjahr -154,6 155,6 -10,6 -20,4 -56,3 -52,5

Aus der At-equity-Fortschreibung der Beteiligungen an der 
QUARTERBACK-Gruppe ergibt sich per 31. Dezember 2025 
ein negatives Ergebnis in Höhe von -20,9 Mio. € (2024: 
-49,3 Mio. €). Der nicht angesetzte Teil des Verlusts für die 

Berichtsperiode beträgt 88,4 Mio. € (2024: 8,0 Mio. €). Der 
kumulierte Betrag der nicht erfassten Verluste beträgt zum 
Stichtag 110,3 Mio. € (2024: 21,9 Mio. €).
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Im Rahmen der Ankäufe von Baugrundstücken sind im 
Geschäftsjahr 2025 Wohnungen und Gewerbeeinheiten aus 
der QUARTERBACK Immobilien-Gruppe mit einem Volumen 
von rund 0,4 Mrd. € in den Bestand von Deutsche Wohnen 
übergegangen. Darüber hinaus wurde im Geschäftsjahr 2025 
der Erwerb von Baugrundstücken mit einem Volumen von 
rund 1,1 Mrd. € vollzogen.

Im Zuge der Transaktion wurden Darlehensforderungen 
gegenüber der QUARTERBACK Immobilien-Gruppe in Höhe 
von 417,2 Mio. € (2024: - Mio. €) verrechnet. Darüber hinaus 
wurden wertberichtigte Forderungen mit einem Nominal
volumen in Höhe von 258,3 Mio. € (2024: - Mio. €) an die 
QUARTERBACK Immobilien-Gruppe zu einem Euro veräu-
ßert. Des Weiteren wurden wertberichtigte Forderungen mit 
einem Nominalvolumen in Höhe von 52,0 Mio. € (2024: 
- Mio. €) in die Kapitalrücklage der QUARTERBACK Immobi-
lien AG eingelegt.

Übrige At-equity-Beteiligungen
Zusätzlich zu diesen Beteiligungen hält Deutsche Wohnen 
Anteile an acht (31.12.2024: neun) weiteren Unternehmen, 
die nach der Equity-Methode bilanziert werden und derzeit 

von untergeordneter Bedeutung sind; notierte Marktpreise 
liegen nicht vor. Für diese Unternehmen erfolgte, sofern 
entsprechende Finanzinformationen vorliegend waren, eine 
Fortschreibung der Anteile.

Die nachstehende Tabelle gliedert in aggregierter Form den 
Buchwert und den Anteil am Gewinn und sonstigen Ergebnis 
dieser Unternehmen auf:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Buchwert der Anteile an nach der 
Equity-Methode bilanzierten  
Finanzanlagen 16,1 17,3

Anteil des Konzerns am Ergebnis 
der nicht wesentlichen at-equity- 
einbezogenen Gesellschaften 10 % bis 50 % 10 % bis 50 %

Anteiliges Gesamtergebnis -8,0 1,3

 
Es bestehen in Bezug auf die weiteren acht Unternehmen 
keine maßgeblichen finanziellen Verpflichtungen oder 
Garantien/Bürgschaften von Deutsche Wohnen gegenüber 
den Gemeinschafts- und assoziierten Unternehmen.

28 Sonstige Vermögenswerte

31.12.2024 31.12.2025

in Mio. € langfristig kurzfristig langfristig kurzfristig

Geleistete Anzahlung für Immobilienprojekte 240,8 268,0 5,7 60,2

Forderungen an Versicherungen 0,3 27,8 0,2 27,1

Vertragsvermögenswerte Development – – – 0,3

Betriebskostenabrechnungen – 1,4 – 1,0

Übrige sonstige Vermögenswerte 9,7 93,7 – 103,6

250,8 390,9 5,9 192,2

Die geleisteten Anzahlungen für Immobilienprojekte be-
inhalten laufende Projektentwicklungen durch Dritte (soge-
nannte Forward Deals), bei denen die Kaufpreiszahlung in 
Raten während der Projektentwicklungsphase erfolgt.

In der Berichtsperiode sind Wertberichtigungen auf geleiste-
te Anzahlungen für Immobilienprojekte in Höhe von 
3,2 Mio. € berücksichtigt (31.12.2024: - Mio. €).

In den übrigen sonstigen Vermögenswerten wird der An-
spruch auf die Kaufpreisnachzahlung aus dem laufenden 
Spruchverfahren im Zusammenhang mit dem im Jahr 2014 
abgeschlossenen Beherrschungsvertrag zwischen der 
Deutsche Wohnen SE und der GSW Immobilien AG in Höhe 
von 71,6 Mio. € (31.12.2024: 69,7 Mio. €) abgebildet.

29 Laufende Ertragsteueransprüche

Die ausgewiesenen laufenden Ertragsteueransprüche 
betreffen Forderungen aus Körperschaftsteuer und 
Gewerbesteuer für das laufende Geschäftsjahr und Vorjahre 
sowie aus Kapitalertragsteuer.
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30 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Der Gesamtbetrag der Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen gliedert sich wie folgt:

wertberichtigt nicht wertberichtigt Buchwert

zum Stichtag in den folgenden Zeitbändern überfällig

in Mio. € Bruttowert
Wert- 

berichtigung

zum  
Abschluss- 

stichtag  
weder 

wertge- 
mindert 

noch  
überfällig

weniger als 
30 Tage

zwischen 
30 und 

90 Tagen

zwischen 
91 und 

180 Tagen

zwischen 
181 und 

360 Tagen
mehr als 

360 Tage

entspricht 
dem 

maximalen 
Ausfall- 

risiko*

Forderungen aus  
dem Verkauf von  
Bestands- 
immobilien – – 98,5 0,9 – 0,6 0,1 – 100,1

Forderungen aus  
dem Verkauf von  
Immobilienvorräten – – 15,1 – – – – – 15,1

Forderungen aus  
Vermietung 28,1 -12,5 – – – – – – 15,6

Forderungen aus  
anderen Lieferun-
gen und Leistungen – – 3,4 0,7 0,2 0,1 0,3 0,2 4,9

Forderungen ge-
genüber verbunde-
nen Unternehmen – – 32,1 – – – – – 32,1

Stand 31. Dezem-
ber 2025 28,1 -12,5 149,1 1,6 0,2 0,7 0,4 0,2 167,8

Forderungen aus  
dem Verkauf von  
Bestands- 
immobilien – – 2,2 0,6 – – – – 2,8

Forderungen aus  
dem Verkauf von  
Immobilienvorräten – – 159,3 – – – – – 159,3

Forderungen aus  
Vermietung 36,1 -13,5 – – – – – – 22,6

Forderungen aus  
anderen Lieferun-
gen und Leistungen – – 2,9 – 0,1 0,2 – 0,1 3,3

Forderungen gegen-
über verbundenen 
Unternehmen – – 12,6 – – – – – 12,6

Stand 31. Dezem-
ber 2024 36,1 -13,5 177,0 0,6 0,1 0,2 – 0,1 200,6

*	� Das maximale Ausfallrisiko ist bei den Forderungen aus dem Verkauf von Grundstücken auf die Marge und die Kosten der Rückabwicklung beschränkt, da das rechtliche Eigentum der veräußer-
ten Immobilien bis zum Zahlungseingang als Sicherheit bei Deutsche Wohnen verbleibt.
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Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Wertminderungen finanzieller Vermögenswerte werden nach dem Modell 
der erwarteten Kreditausfälle (Expected-Credit-Loss-Modell) bestimmt. 
Grundprinzip des Modells ist die Abbildung des Verlaufs einer Verschlech-
terung oder Verbesserung der Kreditqualität von Finanzinstrumenten, wobei 
bereits erwartete Verluste berücksichtigt werden.

Der Ansatz des IFRS 9 umfasst die folgenden Bewertungsebenen:

 > Ebene 1: Zwölfmonats-Kreditausfälle: anzuwenden auf alle Posten  
(seit dem erstmaligen Ansatz), sofern sich die Kreditqualität nicht 
signifikant verschlechtert hat.

 > Ebene 2: Kreditausfälle über die Gesamtlaufzeit (bei homogenen 
Debitorenportfolios): anzuwenden, wenn sich das Kreditrisiko für einzelne 
Finanzinstrumente oder eine Gruppe von Finanzinstrumenten signifikant 
erhöht hat.

 > Ebene 3: Kreditausfälle über die Gesamtlaufzeit (bei Einzelbetrachtung): 
Bei Vorliegen objektiver Hinweise auf einen Wertminderungsbedarf bei 
Einzelbetrachtung von Vermögenswerten ist die Betrachtung der gesamten 
Laufzeit des Finanzinstruments maßgeblich. 

Bei den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (beispielweise 
Mietforderungen, Forderungen aus Betriebskosten, Forderungen aus dem 
Verkauf von Immobilien) und bei Vertragsvermögenswerten (Contract 
Assets) gemäß IFRS 15 wird das vereinfachte Verfahren (Simplified 
Approach) angewendet. Demnach müssen Änderungen des Kreditrisikos 
nicht nachverfolgt werden. Stattdessen hat Deutsche Wohnen sowohl 
beim erstmaligen Ansatz als auch zu jedem nachfolgenden Abschluss-
stichtag eine Risikovorsorge in Höhe der Gesamtlaufzeit, den sogenannten 
erwarteten Verlust (Expected Credit Loss), zu erfassen.

Die Buchwerte der kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen entsprechen ihren beizulegenden Zeitwerten.

Forderungen aus dem Verkauf von Grundstücken entstehen mit dem 
wirtschaftlichen Eigentumsübergang. Die Fälligkeit der Forderung kann 
hingegen von der Erfüllung vertraglicher Pflichten abhängen. In einigen 
Kaufverträgen ist die Hinterlegung des Kaufpreises auf Notaranderkonten 
geregelt. Für risikobehaftete Forderungen werden Einzelwertberichtigungen 
bis zur Höhe des gebuchten Verkaufsergebnisses gebildet.

Die von Deutsche Wohnen gehaltenen Forderungen aus Vermietung ent-
stehen generell zum Monatsanfang, sind kurzfristiger Natur und resultieren 
aus Ansprüchen gegenüber Mietern im Rahmen der operativen Geschäfts-
tätigkeit. Aufgrund der (Folge-)Bewertung zu fortgeführten Anschaffungs-
kosten muss ein Impairment-Test vorgenommen werden. Die Forderungen 
fallen in den Anwendungsbereich der Ermittlung erwarteter Kreditverluste 
(Expected Credit Losses).

Gemäß den allgemeinen Vorschriften des IFRS 9 ist für kurzfristige 
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ohne signifikante Finanzie-
rungskomponente die Erfassung erwarteter Kreditverluste anhand des 
vereinfachten Ansatzes vorzunehmen (Simplified Approach).

Im Rahmen der Ermittlung von Expected Credit Losses für Forderungen aus 
Lieferungen und Leistungen verwendet Deutsche Wohnen eine Kreditver-
lustmatrix. Die Matrix basiert auf historischen Ausfallraten und berück-
sichtigt aktuelle Erwartungen. Anhand der Matrix können für verschiedene 
homogene Portfolios die Expected Credit Losses abgeleitet werden.

Für die Bildung von Portfolios zur Beurteilung der Ausfallwahrscheinlichkeit 
bedarf es homogener Kreditrisikoeigenschaften innerhalb des jeweiligen 
Clusters von Forderungen. Bei den Forderungen aus der operativen Ge-
schäftstätigkeit, d. h. der Vermietung von Mietobjekten, unterscheidet 
Deutsche Wohnen zwischen laufenden Forderungen gegenüber Bestands-
mietern und Forderungen gegenüber ehemaligen Mietern. Bei beiden 
Portfolios handelt es sich um kurzfristige Forderungsbestände mit geringer 
Volatilität, da das operative Grundgeschäft kaum wesentliche Schwankun-
gen aufweist.

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen 
und Leistungen haben sich wie folgt entwickelt:

in Mio. €

Stand der Wertberichtigung am  
1. Januar 2025 13,5

Zuführung 5,9

Inanspruchnahme -6,4

Auflösung -0,5

Stand der Wertberichtigung am  
31. Dezember 2025 12,5

Stand der Wertberichtigung am  
1. Januar 2024 15,5

Zuführung 7,4

Inanspruchnahme -9,1

Auflösung -0,3

Stand der Wertberichtigung am  
31. Dezember 2024 13,5

Die wertberichtigten Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen sind grundsätzlich fällig. Hinsichtlich des weder 
wertgeminderten noch in Zahlungsverzug befindlichen 
Bestands der Forderungen deuten zum Abschlussstichtag 
keine Anzeichen darauf hin, dass die Schuldner ihren Zah-
lungsverpflichtungen nicht nachkommen werden.

Für Verträge mit Kunden, die dem Developmentgeschäft von 
Deutsche Wohnen zugeordnet sind, gelten in Deutschland 
üblicherweise die Zahlungsbedingungen entsprechend § 3 
Abs. 2 MaBV. Die Kunden sind zusätzlich vertraglich ver-
pflichtet, eine Finanzierungszusage eines Kreditinstituts 
über den gesamten Kaufpreis vorzulegen; ansonsten ist 
Deutsche Wohnen berechtigt, vom Vertrag zurückzutreten. 
Aufgrund dieser Ausgestaltung der üblichen Zahlungsbedin-
gungen im Developmentgeschäft werden keine gesonderten 
Wertminderungen auf entsprechende Forderungen aus 
Kundenverträgen berücksichtigt.

Berechnungsmethodik Forderungen gegen ehemalige Mieter
Basis der Berechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit bilden 
Ergebnisse einer Analyse historischer Ausfallwahrschein-
lichkeiten. Hierbei wurden Zahlungsflüsse auf ausstehende 
Forderungsbestände untersucht und ein durchschnittlicher 
Zahlungseingang auf Monatsbasis ermittelt. Im Ergebnis 
konnte Deutsche Wohnen in den vergangenen Jahren ca. 
5 % des durchschnittlichen Forderungsbestands einnehmen. 
Die Risikovorsorge auf den Forderungsbestand gegenüber 
ehemaligen Mietern beträgt somit 95 %.
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Der Verlust bei Ausfall setzt sich wie folgt zusammen: 

Der betrachtete Forderungsbestand ehemaliger Mieter 
(Höhe der Forderung zum Ausfallzeitpunkt) wird korrigiert 
um einbehaltene Kautionen, die Deutsche Wohnen als 
Sicherheiten dienen. Dies ist bereits durch die Berechnungs-
methodik der Ausfallwahrscheinlichkeit berücksichtigt.

In dem zugrunde gelegten durchschnittlichen Forderungsbe-
stand sind einzelwertberichtigte Forderungen, die vollstän-
dig abgeschrieben wurden, nicht enthalten.

Forderungen gegen Bestandsmieter
Bei der Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit von Forde-
rungen im Rahmen der laufenden Mietverträge analysiert 
Deutsche Wohnen die tatsächlichen Ausbuchungen für die 
vergangenen Jahre.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Aufwendungen für die 
vollständige Ausbuchung von Forderungen sowie die Erträge 
aus dem Eingang auf ausgebuchte Forderungen dargestellt:

in Mio. € 2024 2025

Aufwendungen für die Ausbuchung  
von Forderungen 0,9 9,9

Erträge aus dem Eingang ausge-
buchter Forderungen 3,5 2,0

31 Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente umfassen Kassen-
bestände, Schecks, Guthaben bei Kreditinstituten sowie kurzfristige Wert-
papiere des Umlaufvermögens mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu drei 
Monaten.

Die Bewertung von Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläquivalenten er-
folgt im Rahmen des allgemeinen Wertminderungsansatzes gemäß IFRS 9.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente umfas-
sen Kassenbestände, Schecks und Guthaben bei Kreditinsti-
tuten von insgesamt 442,2 Mio. € (31.12.2024: 388,6 Mio. €).

In Höhe von 0,0 Mio. € (31.12.2024: 2,0 Mio. €) unterliegen 
die Bankguthaben Verfügungsbeschränkungen.

32 Immobilienvorräte

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Innerhalb der Immobilienvorräte werden zum einen Objekte aus dem 
verkaufsbezogenen Developmentgeschäft sowie zum Verkauf bestimmte 
Grundstücke und Gebäude ausgewiesen. Bei dem verkaufsbezogenen 
Developmentgeschäft handelt es sich um geförderte oder frei finanzierte 
Eigentumswohnungen, die in Bau befindlich oder bereits fertiggestellt sind. 
Diese Immobilien werden nicht zur Erzielung von Mieterlösen oder zu 
Wertsteigerungszwecken im Sinne des IAS 40 gehalten, sondern für den 
späteren Verkauf entwickelt und gebaut. Die Bilanzierung solcher Entwick-
lungsprojekte erfolgt in Abhängigkeit davon, ob für die zur Veräußerung 
vorgesehenen Wohneinheiten ein Kundenauftrag vorliegt. Ist dies nicht der 
Fall, wird aufgrund der Verkaufsabsicht eine Bewertung entsprechend IAS 2 
mit den fortgeführten Herstellungskosten oder zu niedrigeren Nettoveräu-
ßerungswerten vorgenommen, mit einem korrespondierenden Ausweis in 
den Immobilienvorräten.

Da es sich bei Vorräten um kurzfristige Vermögenswerte handelt, sind 
keine planmäßigen Abschreibungen vorzunehmen. Auch IAS 36 ist nicht 
anwendbar, da die nach IAS 2 bilanzierten Vermögenswerte explizit aus 
dessen Anwendungsbereich ausgenommen sind. Stattdessen gilt das soge-
nannte strenge Niederstwertprinzip, wonach regelmäßig oder bei Vorliegen 
entsprechender Hinweise zu prüfen ist, ob der Nettoveräußerungswert 
unter die fortgeführten Herstellungskosten gefallen ist. Etwaige Wertmin-
derungen werden aufgrund des kurzfristigen Charakters von Vorräten im 
Materialaufwand ausgewiesen.

Die Ermittlung der Herstellungskosten erfolgt für jede Projektentwicklung 
auf Basis einer Projekteinzelkalkulation, in der die geplanten noch anfallen-
den Anschaffungs- und Herstellungskosten sowie die tatsächlich angefalle-
nen Ist-Kosten auf Ebene der einzelnen Gewerke erfasst werden.

Die Bestimmung der Nettoveräußerungswerte erfolgt auf Grundlage einer 
Vertriebseinschätzung zu den voraussichtlich zu erzielenden Verkaufsprei-
sen je Quadratmeter. Unbebaute Grundstücke werden regelmäßig auf Basis 
der Bodenrichtwerte im Rahmen eines indirekten Vergleichswertverfahrens 
bewertet.

Die ausgewiesenen Immobilienvorräte in Höhe von 
745,5 Mio. € (31.12.2024: 641,7 Mio. €) betreffen im Wesent-
lichen Entwicklungsprojekte. Dabei handelt es sich um 
Projekte zum Bau von Wohneinheiten, die für den Verkauf 
vorgesehen sind und sich entweder im Bau befinden oder 
bereits fertiggestellt, aber noch nicht verkauft wurden.
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33 �Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte und 
Schulden sowie aufgegebene Geschäftsbereiche

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Als zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte werden solche langfris-
tigen Vermögenswerte ausgewiesen, die in ihrem gegenwärtigen Zustand 
zu üblichen Bedingungen veräußert werden können und für die eine solche 
Veräußerung höchstwahrscheinlich ist. Eine Veräußerung ist höchstwahr-
scheinlich, wenn der Plan für den Verkauf beschlossen wurde, die Suche 
nach einem Käufer und die Durchführung des Plans aktiv begonnen wurde, 
der Vermögenswert zu einem angemessenen Preis aktiv angeboten wird 
und die Veräußerung erwartungsgemäß innerhalb eines Jahres ab dem 
Zeitpunkt der Klassifizierung erfolgt.

Die Position umfasst nicht nur einzelne langfristige Vermögenswerte, die 
veräußert werden sollen, sondern auch Gruppen von Vermögenswerten 
(Veräußerungsgruppen). Aufgegebene Geschäftsbereiche (Discontinued 
Operations) werden separat davon in einer eigenen Position ausgewiesen. 
Bei Veräußerungsgruppen und aufgegebenen Geschäftsbereichen werden 
zudem sämtliche Schulden, die zusammen mit den entsprechenden 
Vermögenswerten in einer Transaktion veräußert werden, in die Bilanz-
positionen „Schulden im Zusammenhang mit zur Veräußerung gehaltenen 
Vermögenswerten“ bzw. „Schulden der aufgegebenen Geschäftsbereiche“ 
umgegliedert.

Investment Properties werden von Deutsche Wohnen als zur Veräußerung 
gehaltene Vermögenswerte bilanziert, wenn zum Bilanzstichtag entweder 
notarielle Kaufverträge bzw. eine von beiden Parteien unterschriebene Kauf-
absichtserklärung oder zumindest eine Exklusivitätsvereinbarung vorliegen, 
aber der Besitzübergang vertragsgemäß erst in der Folgeberichtsperiode 
erfolgen wird. Der Ansatz der zur Veräußerung gehaltenen Investment 
Properties erfolgt zum vertraglich vereinbarten Verkaufspreis. Liegt eine 
Veräußerungsgruppe vor, erfolgt der Ansatz mit dem beizulegenden Zeit-
wert nach Abzug der Veräußerungskosten, soweit dieser niedriger als der 
für die Veräußerungsgruppe fortgeführte Buchwert ist. 
 
Ein aufgegebener Geschäftsbereich (Discontinued Operation) liegt vor, 
wenn ein gesonderter wesentlicher Geschäftszweig oder geografischer Ge-
schäftsbereich als zur Veräußerung gehalten eingestuft wird oder wenn eine 
Geschäftsaktivität Teil eines einzelnen abgestimmten Plans einer solchen 
Veräußerung ist. Ein Geschäftszweig muss für Zwecke der Rechnungsle-
gung klar von den übrigen Aktivitäten abgrenzbar sein, um als aufgegebener 
Geschäftsbereich eingeordnet werden zu können. In der Gewinn- und Ver-
lustrechnung wird das Ergebnis separat von den fortgeführten Geschäfts-
bereichen dargestellt. Das Vergleichsjahr wird dabei so angepasst, als wäre 
der aufgegebene Geschäftsbereich von Beginn des Vergleichsjahres an so 
klassifiziert worden.

Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte
Die zur Veräußerung gehaltenen Vermögenswerte beinhal-
ten Immobilien in Höhe von 45,1 Mio. € (31.12.2024: 
185,3 Mio. €), für die zum Bilanzstichtag bereits notarielle 
Kaufverträge geschlossen wurden.

Am 26. Juli 2024 wurde erfolgreich ein notarieller Verkaufs-
vertrag zur Veräußerung von rund 1.089 Wohneinheiten und 
sechs Gewerbeeinheiten abgeschlossen. Der Kaufpreis lag 
mit rund 160 Mio. € leicht über den bis zum Zeitpunkt der 
Verhandlung bilanzierten Buchwerten der Verkaufsobjekte, 
die im Vorjahr in den zur Veräußerung gehaltenen Vermö-
genswerten ausgewiesen wurden. Im Geschäftsjahr 2025 
erfolgte der Nutzen-Lasten-Wechsel für die entsprechenden 
Objekte. 

Der weitere Rückgang der zur Veräußerung gehaltenen 
Vermögenswerte im Jahr 2025 resultiert insbesondere aus 
Abgängen von Immobilienbeständen aus dem Segment 
Rental.

Zur Veräußerung vorgesehene Vermögenswerte und 
Schulden des aufgegebenen Geschäftsbereichs
Im Zuge der strategischen Überprüfung hatte das Manage-
ment entschieden, den Geschäftsbereich Pflege zu veräu-
ßern. Im Laufe des Jahres 2024 sowie Anfang des Jahres 
2025 konnten wie geplant die Objekte sowie die Pflegebe-
triebe erfolgreich veräußert werden. Im 1. Quartal 2025 ist 
der Besitzübergang für 19 Pflegeimmobilien sowie für die 
Pflegebetriebe „Katharinenhof“ erfolgt. Im 2. Quartal 2025 
sind Besitzübergänge für weitere zwei Pflegeimmobilien 
erfolgt. Im 3. Quartal 2025 ist der Besitzübergang für weitere 
14 Pflegeimmobilien sowie für die Pflegebetriebe der 
PFLEGEN & WOHNEN HAMBURG GmbH (P&W) erfolgt. Im 
4. Quartal 2025 ist der Besitzübergang für die restlichen vier 
Pflegeimmobilien erfolgt. Mit diesen Vorgängen wurde die 
Veräußerung des aufgegebenen Geschäftsbereichs Pflege 
erfolgreich abgeschlossen.

Zum 31. Dezember 2025 waren dem aufgegebenen Ge-
schäftsbereich Pflege somit weder Vermögenswerte noch 
Schulden zuzuordnen:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Immaterielle Vermögenswerte 9,3 –

Sachanlagen 34,3 –

Investment Properties 606,0 –

Sonstige Vermögenswerte 4,0 –

Langfristige Vermögenswerte der 
aufgegebenen  
Geschäftsbereiche 653,6 –

Vorräte 0,5 –

Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen 25,9 –

Sonstige Vermögenswerte 5,9 –

Laufende Ertragsteueransprüche 0,5 –

Zahlungsmittel und Zahlungs- 
mitteläquivalente 43,5 –

Kurzfristige Vermögenswerte der 
aufgegebenen Geschäftsbereiche 76,3 –

Summe Vermögenswerte der 
aufgegebenen Geschäftsbereiche 729,9 –
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in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Rückstellungen 32,4 –

Verbindlichkeiten aus Leasing 1,7 –

Latente Steuerschulden 5,0 –

Langfristige Schulden der  
aufgegebenen Geschäftsbereiche 39,1 –

Rückstellungen 13,3 –

Verbindlichkeiten aus Lieferungen 
und Leistungen 6,4 –

Verbindlichkeiten aus Leasing 1,8 –

Laufende Ertragsteuern 0,3 –

Sonstige Verbindlichkeiten 16,5 –

Kurzfristige Schulden 38,3 –

Summe Schulden der  
aufgegebenen Geschäftsbereiche 77,4 –

Der Ergebnisbeitrag aus aufgegebenen Geschäftsbereichen 
setzt sich wie nachstehend dargestellt zusammen:

in Mio. € 2024 2025

Umsatzerlöse aus der Vermietung – –

Andere Umsatzerlöse aus der Immobilienbewirtschaftung 296,2 148,2

Umsatzerlöse aus der Immobilienbewirtschaftung 296,2 148,2

Erlöse aus der Veräußerung von Immobilien 87,7 284,6

Buchwert der veräußerten Immobilien -90,8 -284,4

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien -3,1 0,2

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties -8,2 –

Materialaufwand -54,5 -29,0

Personalaufwand -184,0 -93,0

Abschreibungen und Wertminderungen – –

Sonstige betriebliche Erträge 17,6 7,7

Ergebnis aus der Ausbuchung von zu fortgeführten Anschaffungskosten 
bewerteten finanziellen Vermögenswerten 0,3 0,1

Sonstige betriebliche Aufwendungen -22,1 -14,2

Zinserträge 0,2 0,9

Zinsaufwendungen -1,7 -0,6

Ergebnis vor Steuern 40,7 20,3

Ertragsteuern -1,9 -1,6

Periodenergebnis aus aufgegebenen Geschäftsbereichen  
(vor Bewertung des aufgegebenen Geschäftsbereichs) 38,8 18,7

Ergebnis aus der Bewertung und Veräußerung der aufgegebenen Geschäftsbereiche -12,1 52,6

Periodenergebnis aus aufgegebenen Geschäftsbereichen 26,7 71,3

Konzerninterne Transaktionen wurden vollständig aus den 
konsolidierten finanziellen Ergebnissen eliminiert. Die 
Eliminierungen wurden den fortgeführten Geschäftsberei-
chen und dem aufgegebenen Geschäftsbereich in Art und 

Weise zugeordnet, die die Nichtfortführung dieser Trans
aktionen nach der Veräußerung vorsieht, da der Vorstand 
diese Art der Darstellung für nützlich hält. 
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Zu diesem Zweck hat der Vorstand den entstandenen 
Umsatz aus Transaktionen mit fortgeführten Geschäftsbe-
reichen im Ergebnis des fortgeführten Geschäftsbetriebs 
eliminiert, da nach der Veräußerung keine Leistungen 
zwischen den fortgeführten Geschäftsbereichen und dem 
aufgegebenen Geschäftsbereich ausgetauscht werden.

Angaben zu Mitarbeitern
Zum 31. Dezember 2025 waren keine Mitarbeiter (31.12.2024: 
3.912, davon entfielen 2.977 Mitarbeiter auf Frauen und 935 
Mitarbeiter entfielen auf Männer) in dem Geschäftsfeld der 
aufgegebenen Geschäftsbereiche beschäftigt. Der Jahres-
durchschnitt betrug 1.829 Mitarbeiter (2024: 3.881). Darüber 
hinaus waren zum 31. Dezember 2025 keine Auszubildende 
(31.12.2024: 417) in dem Geschäftsfeld der aufgegebenen 
Geschäftsbereiche beschäftigt.

Ergebnis aus der Bewertung des aufgegebenen 
Geschäftsbereichs
Aus der Bewertung des aufgegebenen Geschäftsbereichs 
zum niedrigeren Wert aus dem Buchwert und dem beizule-
genden Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten sind keine 
Wertminderungsaufwendungen (2024: -12,1 Mio. €) ent
standen.

Ergebnis aus der Veräußerung der aufgegebenen  
Geschäftsbereiche
Der gesamte Veräußerungspreis für die Anteile an den 
Pflegebetrieben der aufgegebenen Geschäftsbereiche belief 
sich auf 379,7 Mio. € (inklusive Schuldübernahmen) und 
wurde, bis auf eine verbleibende Kaufpreisforderung in Höhe 
von 10,9 Mio. €, in Form von Zahlungsmitteln und Zahlungs-
mitteläquivalenten entrichtet. Zum Zeitpunkt der Veräuße-
rung verfügte der aufgegebene Geschäftsbereich insgesamt 
über Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente in Höhe 
von 40,8 Mio. €. Daneben wurden im Rahmen der Veräuße-
rung immaterielle Vermögenswerte in Höhe von 8,4 Mio. €, 
Sachanlagen in Höhe von 43,0 Mio. €, Investment Properties 
in Höhe von 318,4 Mio. €, sonstige Forderungen und Vermö-
genswerte in Höhe von 14,2 Mio. € sowie Schulden in Höhe 
von 97,7 Mio. € übertragen. 

Aus der Veräußerung der Pflegebetriebe „Katharinenhof“ im 
1. Quartal 2025 hat sich ein Veräußerungsgewinn von 
5,1 Mio. € (2024: - Mio. €) ergeben. 

Der Gewinn aus der Veräußerung der aufgegebenen Ge-
schäftsbereiche beinhaltet einen Gewinn aus dem Abgang 
von latenten Steuern in Höhe von 1,3 Mio. € (2024: - Mio. €).

Aus der Veräußerung der Pflegebetriebe PFLEGEN & 
WOHNEN HAMBURG GmbH (P&W) im 3. Quartal 2025 hat 
sich ein Veräußerungsgewinn von 47,5 Mio. € (2024: 
- Mio. €) ergeben. Der Gewinn aus der Veräußerung der 
aufgegebenen Geschäftsbereiche beinhaltet einen Gewinn 

aus dem Abgang von latenten Steuern in Höhe von 
17,4 Mio. € (2024: - Mio. €).

Kumulative Erträge oder Aufwendungen, die im sonstigen 
Ergebnis enthalten sind
Im sonstigen Ergebnis sind zum 31. Dezember 2025 aufgrund 
der Veräußerung der Pflegebetriebe keine kumulierten 
erfolgsneutralen Erträge oder Aufwendungen aus der Bewer-
tung von versicherungsmathematischen Gewinnen und 
Verlusten enthalten, die im Zusammenhang mit den aufge-
gebenen Geschäftsbereichen stehen (31.12.2024: -4,5 Mio. € 
unter Berücksichtigung latenter Steuereffekte bzw. 
-5,4 Mio. € ohne Berücksichtigung von Steuereffekten).

Ergebnis je Aktie
Das Ergebnis je Aktie des Periodenergebnisses der aufgege-
benen Geschäftsbereiche für das Geschäftsjahr 2025 beläuft 
sich auf 0,18 € (2024: 0,06 €).

Cashflows aus dem aufgegebenen Geschäftsbereich

in Mio. € 2024 2025

Cashflow aus der  
betrieblichen Tätigkeit 47,1 33,3

Cashflow aus der  
Investitionstätigkeit -46,4 -57,1

Cashflow aus der  
Finanzierungstätigkeit -1,6 -19,7

Nettoveränderung der Zahlungs- 
mittel und Zahlungsmittel- 
äquivalente der aufgegebenen  
Geschäftsbereiche -0,9 -43,5

Zahlungsmittel und Zahlungs- 
mitteläquivalente zum Perioden- 
anfang 44,4 43,5

Zahlungsmittel und Zahlungs- 
mitteläquivalente zum Perioden- 
ende der aufgegebenen Geschäfts- 
bereiche 43,5 –

Konzernabschluss — Konzernanhang
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Abschnitt (E): Kapitalstruktur

34 Eigenkapital

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Im sonstigen Ergebnis werden Veränderungen des Gesamtergebnisses 
ausgewiesen, soweit sie nicht auf Kapitaltransaktionen mit Anteilseignern 
(z. B. Kapitalerhöhungen oder Ausschüttungen) beruhen. Hierzu zählen bei 
Deutsche Wohnen unrealisierte Gewinne und Verluste aus der Fair-Value-
Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten, die als Cashflow Hedges 
designiert wurden. Des Weiteren zählen hierzu versicherungsmathemati-
sche Gewinne und Verluste leistungsorientierter Pensionszusagen.

Die sonstigen Rücklagen enthalten kumulierte ergebnisneutrale Änderun-
gen des Eigenkapitals. Hier werden bei Deutsche Wohnen der effektive Teil 
von Änderungen des beizulegenden Zeitwerts von Sicherungsinstrumenten 
im Rahmen von Cashflow Hedges im sonstigen Ergebnis erfasst.

Gezeichnetes Kapital 
Das Gezeichnete Kapital betrug zum 31. Dezember 2025 
unverändert 396,9 Mio. €. Das Grundkapital beträgt unver-
ändert zum Vorjahr 400.296.988,00 €. Darüber hinaus 
verfügt die Gesellschaft ebenfalls unverändert über 
3.362.003 eigene Aktien. Auf diese Anteile entfällt ein 
Grundkapital in Höhe von 3.362.003,00 €.

Kapitalrücklage
Die Kapitalrücklage betrug zum 31. Dezember 2025 unverän-
dert 4.174,7 Mio. €.

Dividende
Auf der ordentlichen Hauptversammlung am 26. Mai 2025 
wurde für das Geschäftsjahr 2024 eine Dividende in Höhe 
von 0,04 € pro Aktie beschlossen.

Der Gesamtbetrag der in bar ausgeschütteten Dividende 
belief sich damit auf 15.877.399,40 €.

Gewinnabführungsvertrag
Die Deutsche Wohnen SE hat einen Beherrschungs- und 
Gewinnabführungsvertrag mit der Vonovia SE abgeschlos-
sen. Auf dieser Basis führt die Deutsche Wohnen SE das 
gesamte Jahresergebnis an die Vonovia SE ab bzw. die 
Vonovia SE gleicht einen Verlust der Deutsche Wohnen SE 
aus. Im Geschäftsjahr 2025 erfolgte eine Verlustübernahme 
durch die Vonovia SE in Höhe von 7,6 Mio. € (2024: - Mio. €). 

Genehmigtes Kapital
Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 15. Juni 2023, 
eingetragen im Handelsregister von Charlottenburg am 
12. September 2023, ist der Vorstand gemäß § 5 der Satzung 
ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grund-
kapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 14. Juni 2028 um 
bis zu 120 Mio. € ein- oder mehrmalig durch Ausgabe von bis 
zu 120 Mio. neuen, auf den Inhaber lautende Stammaktien 
gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhöhen (Genehmigtes 

Kapital 2023). Den Aktionären ist grundsätzlich ein Bezugs-
recht einzuräumen.

Bedingtes Kapital
Gemäß Beschluss der Hauptversammlung vom 15. Juni 2023 
und Eintragung im Handelsregister von Charlottenburg vom 
12. September 2023 wurde § 6 der Satzung hinsichtlich des 
Bedingten Kapitals geändert. Danach wird zur Bedienung 
von zu begebenden Wandelschuldverschreibungen, Op-
tionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder 
Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser 
Instrumente) (nachstehend gemeinsam „Schuldverschrei-
bungen“) ein Bedingtes Kapital geschaffen. Das Grundkapi-
tal ist um bis zu 120 Mio. € durch Ausgabe von bis zu 
120.000.000 neuen, auf den Namen lautenden Stückaktien 
mit Gewinnberechtigung bedingt erhöht („Bedingtes Kapi-
tal 2023“).

Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit durchge-
führt, wie die Inhaber bzw. Gläubiger von Schuldverschrei-
bungen, die von der Gesellschaft oder abhängigen oder im 
unmittelbaren oder mittelbaren Mehrheitsbesitz der Gesell-
schaft stehenden Gesellschaften aufgrund des vorstehenden 
Ermächtigungsbeschlusses der Hauptversammlung ausge-
geben bzw. garantiert werden, von ihren Wandlungs- oder 
Optionsrechten Gebrauch machen bzw. Wandlungs- oder 
Optionspflichten aus solchen Schuldverschreibungen 
erfüllen oder soweit die Gesellschaft anstelle der Zahlung 
des fälligen Geldbetrags Aktien der Gesellschaft gewährt 
und soweit die Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. Wand-
lungs- oder Optionspflichten nicht durch eigene Aktien, 
durch Aktien aus Genehmigtem Kapital oder durch andere 
Leistungen bedient werden.

Die in den Jahren 2014, 2015, 2017 und 2018 beschlossenen 
Bedingten Kapitalien 2014/III, 2015/I, 2017/I sowie 2018/I 
bestehen aufgrund des Hauptversammlungsbeschlusses 
vom 15. Juni 2023 nicht mehr. Die entsprechende Satzungs-
änderung zu den §§ 6, 6a, 6c, 6d, 6e und 6f wurden am 
12. September 2023 im Handelsregister von Charlottenburg 
eingetragen.

Das Bedingte Kapital 2014/II besteht unverändert fort. Das 
Bedingte Kapital 2014/II dient der Gewährung einer Abfin-
dung in Aktien an die außenstehenden Aktionäre der 
GSW AG gemäß Bestimmungen des Beherrschungsvertrags 
vom 30. April 2014.
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Gewinnrücklagen
Zum 31. Dezember 2025 werden Gewinnrücklagen in Höhe 
von 9.590,3 Mio. € (31.12.2024: 8.455,7 Mio. €) ausgewiesen. 
Diese beinhalten mit 10,0 Mio. € (31.12.2024: 9,6 Mio. €) 
versicherungsmathematische Gewinne und Verluste, die 
nicht reklassifizierungsfähig sind und somit in nachfolgen-
den Berichtsperioden nicht mehr erfolgswirksam berück-
sichtigt werden dürfen.

Sonstige Rücklagen
Die Änderungen der Berichtsperiode am sonstigen Ergebnis 
in Höhe von -1,2 Mio. € (2024: -2,2 Mio. €) resultieren aus der 
Entwicklung der Cashflow Hedges.

Nicht beherrschende Anteile
Unter den nicht beherrschenden Anteilen ist der Anteils
besitz Dritter an den Konzerngesellschaften erfasst.

Die nicht beherrschenden Anteile stiegen im Geschäfts-
jahr 2025 um 49,7 Mio. € von 381,6 Mio. € zum 1. Januar 2025 
auf 431,3 Mio. € zum 31. Dezember 2025.

35 Rückstellungen

31.12.2024 31.12.2025

in Mio. € langfristig kurzfristig langfristig kurzfristig

Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen 45,3 – 39,6 –

Sonstige Steuerrückstellungen (ohne latente Steuern) – 18,2 – 41,9

Übrige Rückstellungen

Verpflichtungen aus dem Personalbereich 1,5 0,8 2,9 0,1

Sonstige übrige Rückstellungen 1,7 77,6 4,4 88,2

Summe übrige Rückstellungen 3,2 78,4 7,3 88,3

Summe Rückstellungen 48,5 96,6 46,9 130,2

Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Bei der Bewertung der Pensionsrückstellungen werden die Verpflichtungen 
aus der betrieblichen Altersversorgung nach dem Anwartschaftsbarwert-
verfahren (Projected Unit Credit Method) entsprechend IAS 19 „Leistungen 
an Arbeitnehmer“ ermittelt. Danach werden nicht nur die am Stichtag 
bekannten Renten und erworbenen Anwartschaften, sondern auch künftig 
zu erwartende Steigerungen von Gehältern und Renten berücksichtigt. Zu 
jedem Bilanzstichtag wird eine versicherungsmathematische Bewertung 
durchgeführt.

Der bilanzierte Betrag stellt den Barwert der leistungsorientierten Ver-
pflichtung (Defined Benefit Obligation, DBO) nach Verrechnung mit dem 
beizulegenden Zeitwert des Planvermögens dar.

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste werden vollständig in 
der Periode ihrer Entstehung bilanziert und als Komponente des sonstigen 
Ergebnisses außerhalb der Gewinn- und Verlustrechnung in den Gewinn-
rücklagen erfasst. Auch in Folgeperioden werden die versicherungsmathe-
matischen Gewinne und Verluste nicht mehr erfolgswirksam.

Der Dienstzeitaufwand wird im Personalaufwand ausgewiesen. Als Dienst-
zeitaufwand wird der Anstieg des Barwerts einer leistungsorientierten Ver-
pflichtung bezeichnet, der auf die von Arbeitnehmern in der Berichtsperiode 
erbrachte Arbeitsleistung entfällt.

Der Zinsaufwand wird im Finanzergebnis erfasst. Als Zinsaufwand wird der 
Anstieg des Barwerts einer leistungsorientierten Verpflichtung bezeichnet, 
der grundsätzlich entsteht, weil der Zeitpunkt der Leistungserfüllung eine 
Periode näher gerückt ist.

Für die Versorgungszusagen einzelner Personen wurden Rückdeckungs-
versicherungen abgeschlossen, die als Planvermögen zu klassifizieren sind. 
Übersteigt der Wert der Rückdeckungsversicherungen den entsprechenden 
Verpflichtungsumfang, wird in Höhe des überschießenden Betrags ein Ver-
mögenswert unter den sonstigen Vermögenswerten ausgewiesen.

Verpflichtungen aus leistungsorientierten gemeinschaftlichen Plänen meh-
rerer Arbeitgeber (Multi-Employer-Pläne) bei der Versorgungsanstalt des 
Bundes und der Länder (VBL) werden entsprechend IAS 19.34 wie Verpflich-
tungen aus beitragsorientierten Plänen bilanziert. Für eine Berücksichtigung 
als leistungsorientierter Plan in der Rechnungslegung sind die erforderlichen 
Daten und Informationen nicht verfügbar (insbesondere Angaben über 
die individuellen Anwartschaften und das dem Mitgliedsunternehmen zu-
geordnete Planvermögen), sodass der Plan in Anwendung von IAS 19.34 als 
beitragsorientierter Plan behandelt wird.

Die betriebliche Altersversorgung von Deutsche Wohnen 
besteht aus leistungs- und beitragsorientierten Altersversor-
gungsplänen. Die Finanzierung der Versorgungszusagen, bei 
denen Deutsche Wohnen einen bestimmten Versorgungs-
umfang garantiert, erfolgt durch die Bildung von Pensions-
rückstellungen. Die Versorgungszusagen einzelner Personen 
werden über das Kassenvermögen der ufba-Unterstützungs-
kasse finanziert.

Die Pensionszusagen umfassen 629 (31.12.2024: 757) An-
wartschaften.
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Die Aufwendungen für die im Rahmen der leistungsorien-
tierten Pläne gewährten Leistungen werden unter Anwen-
dung des Anwartschaftsbarwertverfahrens (Projected-Unit-
Credit-Methode) ermittelt. Versicherungsmathematische 
Gewinne und Verluste werden ergebnisneutral im Konzern-
gesamtergebnis erfasst.

Aus beitragsorientierten Altersversorgungssystemen 
(Defined Contribution Plans) zahlt Deutsche Wohnen 
aufgrund gesetzlicher Bestimmungen Beiträge an staatliche 
Rentenversicherungsträger. Die laufenden Beitragszahlungen 
in Höhe von 3,1 Mio. € (2024: 3,0 Mio. €) werden als soziale 
Abgaben im Personalaufwand ausgewiesen. Mit Zahlung der 
Beiträge bestehen für den Konzern keine weiteren Leistungs-
verpflichtungen.

Weiterhin besteht ein Altersversorgungsplan nach den 
Regeln der Zusatzversorgung im öffentlichen Dienst. Sie 
beruht auf der Mitgliedschaft einer Konzerngesellschaft in 
der Bayerischen Versorgungskammer (nachfolgend BVK) – 
Zusatzversorgungskasse der bayerischen Gemeinden sowie 
der Versorgungsanstalt des Bundes und der Länder (VBL). 
Die Zusatzversorgung umfasst eine teilweise oder volle 
Erwerbsminderungsrente. Die von der BVK und der VBL 
erhobene Umlage bemisst sich nach dem zusatzversor-
gungspflichtigen Entgelt der Mitarbeiter. Strukturelle Ände-
rungen oder ein Ausstieg aus der VBL können zu signifikan-
ten Gegenwertforderungen führen. Die BVK und die VBL 
stellen demnach jeweils einen leistungsorientierten gemein-
schaftlichen Plan mehrerer Arbeitgeber dar. Allerdings sind 
die für eine Berücksichtigung als leistungsorientierter Plan in 
der Rechnungslegung erforderlichen Daten und Informatio-
nen nicht verfügbar (insbesondere Angaben über die indivi-
duellen Anwartschaften und das dem Mitgliedsunterneh-
men zugeordnete Planvermögen), sodass der Plan in 
Anwendung von IAS 19.34 als beitragsorientierter Plan 
behandelt wird.

Die im Rahmen der BauBeCon-Akquisition übernommenen 
Pensionsverpflichtungen werden über die ufba-Unterstüt-
zungskasse zur Förderung der betrieblichen Altersversor-
gung e. V. finanziert und als Kassenvermögen bilanziert.

Die folgenden versicherungsmathematischen Annahmen 
wurden – jeweils bezogen auf das Jahresende und mit 
wirtschaftlicher Wirkung für das Folgejahr – getroffen.

Versicherungsmathematische Annahmen

in % 31.12.2024 31.12.2025

Rechnungszins 3,39 4,08

Rententrend 2,00 2,00

Gehaltstrend 3,00 3,00

Um Rentenanpassungen, die aufgrund der hohen Inflation 
der letzten Jahre antizipiert werden, in den Pensionsver-
pflichtungen sachgerecht abzubilden, wurde 2024 für die 
Ermittlung der Pensionsverpflichtungen eine einmalige 
Erhöhung der laufenden Renten um 2,20 % berücksichtigt; im 
Jahr 2025 war dies nicht mehr erforderlich. Für die biometri-
schen Annahmen wurden die Richttafeln 2018 G von 
Prof. Dr. Klaus Heubeck jeweils unverändert übernommen.

Die leistungsorientierte Verpflichtung (Defined Benefit 
Obligation, DBO) hat sich wie folgt entwickelt:

in Mio. € 2024 2025

DBO zum 1. Januar 57,4 51,5

Zinsaufwand 1,7 1,7

Laufender Dienstzeitaufwand 0,1 0,1

Versicherungsmathematische  
Gewinne und Verluste aus:

erfahrungsbedingter Anpassung 
der Verpflichtung -2,6 -1,8

Änderungen der finanziellen  
Annahmen -2,4 -3,2

Übertragungen – –

Gezahlte Leistungen -2,7 -2,8

Umbuchung in aufgegebene  
Geschäftsbereiche – –

DBO zum 31. Dezember 51,5 45,5

Der Barwert der leistungsorientierten Pensionsverpflichtung 
verteilt sich auf die Gruppen der Anspruchsberechtigten wie 
folgt:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Aktive Mitarbeiter 3,7 2,6

Unverfallbar Ausgeschiedene 8,3 7,1

Rentner 39,5 35,8

DBO zum 31. Dezember 51,5 45,5

Das Planvermögen besteht ausschließlich aus Kassenver-
mögen aus der Unterstützungskasse, und es handelt sich im 
Wesentlichen um Rückdeckungsversicherungen.
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Der beizulegende Zeitwert des Planvermögens hat sich wie 
folgt entwickelt:

in Mio. € 2024 2025

Beizulegender Zeitwert des 
Planvermögens zum 1. Januar 7,1 6,2

Mit dem Rechnungszins  
kalkulierter Ertrag 0,2 0,2

Versicherungsmathematische  
Gewinne aus:

Verlusten/Erträgen aus Plan-
vermögen, die nicht bereits im 
Zinsertrag enthalten sind -0,6 0,1

Gezahlte Leistungen -0,5 -0,5

Beizulegender Zeitwert des 
Planvermögens zum 31. Dezember 6,2 6,0

Die in der Bilanz erfasste Nettoverbindlichkeit hat sich wie 
folgt entwickelt:

in Mio. € 2024 2025

Netto-Pensionsverpflichtung zum 
1. Januar 50,2 45,3

Zinsaufwand 1,5 1,5

Laufender Dienstzeitaufwand 0,1 0,1

Versicherungsmathematische  
Gewinne und Verluste aus:

erfahrungsbedingter Anpassung 
der Verpflichtung -2,6 -1,8

Änderungen der finanziellen  
Annahmen -2,4 -3,2

Verlusten/Erträgen aus Plan-
vermögen, die nicht bereits im 
Zinsertrag enthalten sind 0,7 -0,1

Übertragungen – –

Gezahlte Leistungen -2,2 -2,3

Umbuchung in aufgegebene  
Geschäftsbereiche – –

Netto-Pensionsverpflichtung zum 
31. Dezember 45,3 39,5

Die folgende Tabelle leitet die leistungsorientierte Verpflich-
tung zur in der Bilanz erfassten Rückstellung für Pensionen 
über:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Barwert der fondsfinanzierten  
Verpflichtungen 10,4 9,3

Barwert der nicht fondsfinanzierten  
Verpflichtungen 41,1 36,2

Barwert der gesamten leistungs- 
orientierten Verpflichtungen 51,5 45,5

Beizulegender Zeitwert des  
Planvermögens -6,2 -6,0

In der Bilanz erfasste  
Nettoverbindlichkeit 45,3 39,5

In der Bilanz erfasste  
Pensionsrückstellungen 45,3 39,5

Im Jahr 2025 wurden versicherungsmathematische Gewinne 
in Höhe von 7,5 Mio. € (ohne Berücksichtigung latenter 
Steuern) im sonstigen Ergebnis erfasst (2024: versiche-
rungsmathematische Gewinne in Höhe von 1,1 Mio. €), darin 
aus aufgegebenen Geschäftsbereichen 2,4 Mio. € versiche-
rungsmathematische Gewinne (2024: versicherungsmathe-
matische Verluste von 3,3 Mio. €). Damit ergeben sich für 
die fortgeführten Geschäftsbereiche versicherungsmathe-
matische Gewinne in Höhe 5,1 Mio. € (2024: versicherungs
mathematische Gewinne von 4,4 Mio. €).

Die durchschnittliche Laufzeit der Zusagen beträgt 10,01 Jahre 
(31.12.2024: 10,77 Jahre).

Die folgende Übersicht enthält die geschätzten, nicht 
abgezinsten Pensionszahlungen der kommenden fünf 
Geschäftsjahre und die Summe für die darauffolgenden fünf 
Geschäftsjahre:

in Mio. € erwartete Pensionszahlungen

2026 3,5

2027 3,5

2028 3,5

2029 3,4

2030 3,3

2031–2035 15,4
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Sensitivitätsanalysen
Ein Anstieg bzw. Rückgang der wesentlichen versicherungs-
mathematischen Annahmen würde bei ansonsten konstant 
gehaltenen Annahmen zu folgender DBO führen:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Rechnungszins Anstieg um 0,5 % 49,0 43,4

Rückgang um 0,5 % 54,3 47,8

Rententrend Anstieg um 0,25 % 52,7 46,5

Rückgang um 0,25 % 50,4 44,6

Eine Verlängerung der Lebenserwartung um 4,8 % hätte zum 
31. Dezember 2025 zu einem Anstieg der DBO von 1,8 Mio. € 
geführt. Dieser prozentuale Anstieg entspricht der Verlänge-
rung der Lebenserwartung um ein Jahr für einen zum 
Stichtag 65-jährigen Mann. Wenn mehrere Annahmen 
gleichzeitig geändert werden, muss die kumulative Wirkung 
nicht der Wirkung einer Änderung einer einzelnen Annahme 
entsprechen.

Übrige Rückstellungen

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Übrige Rückstellungen werden gebildet, wenn eine rechtliche oder faktische 
Verpflichtung gegenüber Dritten aufgrund eines Ereignisses der Vergangen-
heit besteht, die Inanspruchnahme wahrscheinlich und die voraussichtliche 
Höhe des notwendigen Rückstellungsbetrags zuverlässig schätzbar ist. 
Rückstellungen werden abgezinst, sofern der Effekt hieraus wesentlich ist. 
Effekte aus der Aufzinsung von Rückstellungen durch Zeitablauf werden im 
Zinsaufwand ausgewiesen. Der Abzinsungssatz entspricht einem Satz vor 
Steuern, der die aktuellen Markterwartungen widerspiegelt.

Rückstellungen für Restrukturierungsaufwendungen werden erfasst, wenn 
der Konzern einen detaillierten formalen Restrukturierungsplan aufgestellt 
und kommuniziert hat und keine realistische Möglichkeit besteht, sich 
diesen Verpflichtungen zu entziehen.

Rückstellungen für belastende Verträge werden erfasst, wenn der erwartete 
wirtschaftliche Nutzen aus dem Vertrag die unvermeidbaren Kosten zur 
Erfüllung der vertraglichen Verpflichtungen unterschreitet. Die Rückstellung 
wird mit dem niedrigeren Wert aus dem Barwert der Erfüllungsverpflichtung 
oder einer möglichen Entschädigung bzw. Strafzahlung bei Ausstieg aus 
dem Vertrag bzw. bei Nichterfüllung passiviert.

Rückstellungen werden regelmäßig überprüft und bei neuen Erkenntnissen 
oder geänderten Umständen angepasst.

Bei der Erfassung der Rückstellungen für Altersteilzeit handelt es sich 
grundsätzlich um andere langfristig fällige Leistungen an Arbeitnehmer, die 
über die betreffende Dienstzeit der Arbeitnehmer ratierlich anzusammeln 
sind.

Die Aktivwerte der Versicherung zur Insolvenzsicherung der Erfüllungsrück-
stände aus Altersteilzeit werden mit den in den Rückstellungen für Alters-
teilzeit enthaltenen Beträgen für Erfüllungsrückstände verrechnet.

Eventualschulden sind auf vergangenen Ereignissen beruhende mögliche 
Verpflichtungen gegenüber Dritten, deren Existenz durch das Eintreten oder 
Nichteintreten zukünftiger unsicherer Ereignisse erst noch bestätigt wird, 
bzw. auf vergangenen Ereignissen beruhende gegenwärtige Verpflichtun-
gen, bei denen ein Ressourcenabfluss nicht wahrscheinlich ist oder deren 
Höhe nicht ausreichend verlässlich geschätzt werden kann. Eventualschul-
den werden gemäß IAS 37 grundsätzlich nicht angesetzt.
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Entwicklung der übrigen Rückstellungen Geschäftsjahr

in Mio. €
Stand 

01.01.2025

Ände- 
rungen des  
Konsolidie- 

rungskreises
Zu- 

führungen
Auf- 

lösungen Zinsanteil Umbuchung

Umbuchung  
im Zusam-

menhang mit  
aufgegebe-

nen  
Geschäfts- 

bereichen

Inan- 
spruch- 
nahme

Stand  
31.12.2025

Übrige  
Rückstellungen

Verpflichtungen  
aus dem Personal- 
bereich 2,2 – 1,6 -0,1 0,0 – – -0,7 3,0

Sonstige übrige 
Rückstellungen 79,3 – 76,3 -4,1 0,1 -1,8 – -57,1 92,7

81,5 – 77,9 -4,2 0,1 -1,8 – -57,8 95,7

 

Entwicklung der übrigen Rückstellungen Vorjahr

in Mio. €
Stand 

01.01.2024

Ände- 
rungen des  
Konsolidie- 

rungskreises
Zu- 

führungen
Auf- 

lösungen Zinsanteil Umbuchung

Umbuchung  
im Zusam-

menhang mit  
aufgegebe-

nen  
Geschäfts- 

bereichen

Inan- 
spruch- 
nahme

Stand  
31.12.2024

Übrige 
Rückstellungen

Verpflichtungen 
aus dem Personal- 
bereich 7,7 – 1,3 -5,9 – – – -0,9 2,2

Sonstige übrige 
Rückstellungen 77,3 – 20,2 -4,0 – 0,8 – -15,0 79,3

85,0 – 21,5 -9,9 – 0,8 – -15,9 81,5

Rückstellungsauflösungen erfolgen grundsätzlich gegen die 
Aufwandsposten, gegen die die Rückstellungen ursprünglich 
gebildet worden sind.

Die Verpflichtungen aus dem Personalbereich betreffen im 
Wesentlichen Rückstellungen für Tantiemen und Abfindun-
gen sowie sonstige Personalaufwendungen.

Die sonstigen übrigen Rückstellungen enthalten Kosten
positionen für Rechtsstreitigkeiten in Höhe von 42,7 Mio. € 
(31.12.2024: 23,4 Mio. €) sowie Prozesskosten in Höhe von 
0,4 Mio. € (31.12.2024: 16,0 Mio. €).

Der Konzern erwartet, den überwiegenden Teil der Rück
stellungen im kommenden Jahr zu begleichen.
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36 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

31.12.2024 31.12.2025

in Mio. € langfristig kurzfristig langfristig kurzfristig

Verbindlichkeiten

noch nicht abgerechnete Lieferungen und Leistungen – 53,7 – 51,0

aus Vermietung – 39,3 – 50,1

aus sonstigen Lieferungen und Leistungen 2,4 100,7 1,8 107,8

2,4 193,7 1,8 208,9

37 Originäre finanzielle Verbindlichkeiten

31.12.2024 31.12.2025

in Mio. € langfristig kurzfristig langfristig kurzfristig

Originäre finanzielle Verbindlichkeiten

gegenüber Kreditinstituten 3.559,8 888,1 3.509,4 789,0

gegenüber anderen Kreditgebern 3.225,8 594,3 3.120,1 104,1

gegenüber Gesellschafter – – – 450,0

Zinsabgrenzung aus originären finanziellen Verbindlichkeiten – 33,9 – 29,5

6.785,6 1.516,3 6.629,5 1.372,6

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Deutsche Wohnen erfasst originäre finanzielle Verbindlichkeiten, die im 
Wesentlichen Verbindlichkeiten gegenüber den Kreditinstituten sowie 
gegenüber den anderen Kapitalgebern beinhalten, am Handelstag zu ihrem 
beizulegenden Zeitwert abzüglich der direkt zurechenbaren Transaktions-
kosten (dies entspricht in der Regel den Anschaffungskosten). Die Folge-
bewertung erfolgt zu fortgeführten Anschaffungskosten unter Berücksichti-
gung der Effektivzinsmethode. Eine Ausbuchung wird vorgenommen, wenn 
die im Vertrag genannten Verpflichtungen beglichen oder aufgehoben sind 
oder die Verbindlichkeit ausgelaufen ist.

Un- bzw. niedrigverzinsliche Verbindlichkeiten, für deren Gewährung die 
Kreditgeber Belegungsrechte für Wohnungen zu vergünstigten Konditionen 
erhalten, werden mit dem Barwert angesetzt.

Die Darstellung der Zinsabgrenzung erfolgt kurzfristig, um 
die Zahlungswirksamkeit der Zinszahlungen transparent 
darzustellen. Grundsätzlich sind die Zinsabgrenzungen Teil 
der originären Finanzverbindlichkeit. Von den Zinsabgren-
zungen aus originären Finanzverbindlichkeiten entfallen 
9,7 Mio. € (31.12.2024: 13,6 Mio. €) auf Unternehmensanlei-
hen, die unter den originären finanziellen Verbindlichkeiten 
gegenüber anderen Kreditgebern ausgewiesen werden.
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Die originären finanziellen Verbindlichkeiten haben sich im 
Geschäftsjahr wie folgt entwickelt:

in Mio. €
Stand 

01.01.2025
Neuauf- 

nahme
Planmäßige  

Tilgungen

Außer- 
planmäßige  

Tilgungen

Anpassungen 
aufgrund  

Effektivzins- 
methode

Umbuchung  
im Zusam-

menhang mit  
aufgegebe-

nen  
Geschäftsbe-

reichen
Sonstige  

Anpassungen
Stand  

31.12.2025

Unternehmensanleihe 1.743,5 – -589,7 2,7 – – 1.156,5

Namensschuldverschreibungen 473,2 – – – 0,5 – – 473,7

Inhaberschuldverschreibungen 1.248,4 – – – 1,3 – – 1.249,7

Schuldscheindarlehen 49,6 – – – 0,1 – – 49,7

Hypothekendarlehen 4.753,1 248,8 -43,9 -366,1 1,1 – – 4.593,0

Gesellschafterdarlehen – 700,0 -250,0 450,0

Zinsabgrenzungen 34,1 – – – – – -4,6 29,5

8.301,9 948,8 -883,6 -366,1 5,7 – -4,6 8.002,1

Die originären finanziellen Verbindlichkeiten haben sich im 
Vorjahr wie folgt entwickelt:

in Mio. €
Stand 

01.01.2024
Neuauf- 

nahme
Planmäßige  

Tilgungen

Außer- 
planmäßige  

Tilgungen

Anpassungen 
aufgrund  

Effektivzins- 
methode

Umbuchung  
im Zusam-

menhang mit  
aufgegebe-

nen  
Geschäftsbe-

reichen
Sonstige  

Anpassungen
Stand  

31.12.2024

Unternehmensanleihe 1.739,6 – – – 3,9 – – 1.743,5

Namensschuldverschreibungen 472,7 – – – 0,5 – – 473,2

Inhaberschuldverschreibungen 1.247,2 – – – 1,2 – – 1.248,4

Schuldscheindarlehen 50,0 – – – -0,4 – – 49,6

Hypothekendarlehen 4.938,2 – -82,7 -140,3 2,2 35,7 – 4.753,1

Gesellschafterdarlehen – – – – – – – –

Zinsabgrenzungen 34,6 – – – – – -0,5 34,1

8.482,3 – -82,7 -140,3 7,4 35,7 -0,5 8.301,9
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Die Nominalverpflichtungen der originären finanziellen 
Verbindlichkeiten haben im Geschäftsjahr folgende Fälligkei-
ten und Durchschnittszinssätze:

Die Tilgung der  
Nominalverpflichtungen verteilt sich wie folgt: 

in Mio. €

Nominal- 
verpflich-

tung 
31.12.2025

Durch-
schnittli-

ches Lauf-
zeitende

Durch- 
schnitts- 
zinssatz 2026 2027 2028 2029 2030 ab 2031

Unternehmensanleihe* 1.171,0 2033 1,18 %  – – – – 587,3 583,7

Namensschuldverschreibungen* 475,0 2029 1,53 %  100,0 70,0 50,0 80,0 – 175,0

Inhaberschuldverschreibungen* 1.260,2 2032 1,77 %  – 33,5 10,0 – 60,0 1.156,7

Schuldscheindarlehen* 50,0 2030 0,80 %  – – – – 50,0 –

Hypothekendarlehen** 4.600,8 2029 2,23 %  793,1 784,1 1.127,2 500,7 431,3 964,4

Gesellschafterdarlehen 450,0 2026 2,73 %  450,0 – – – – –

8.007,0 1.343,1 887,6 1.187,2 580,7 1.128,6 2.879,8

*	� Deutsche Wohnen ist im Rahmen dieser Finanzierung zur Einhaltung bestimmter Finanzkennzahlen (Financial Covenants) verpflichtet und hat diese auch erfüllt.
**	� Deutsche Wohnen ist für einen Teil der Hypothekendarlehen zur Einhaltung bestimmter Finanzkennzahlen (Financial Covenants) verpflichtet und hat diese auch erfüllt.

Im Vorjahr stellten sich die Fälligkeiten und Durchschnitts-
zinssätze der Nominalverpflichtungen der originären finan-
ziellen Verbindlichkeiten wie folgt dar:

Die Tilgung der  
Nominalverpflichtungen verteilt sich wie folgt: 

in Mio. €

Nominal- 
verpflich-

tung 
31.12.2024

Durch-
schnittli-

ches Lauf-
zeitende

Durch- 
schnitts- 
zinssatz 2025 2026 2027 2028 2029 ab 2030

Unternehmensanleihe* 1.760,7 2030 1,12 %  589,7 – – – – 1.171,0

Namensschuldverschreibungen* 475,0 2029 1,53 %  – 100,0 70,0 50,0 80,0 175,0

Inhaberschuldverschreibungen* 1.260,2 2032 1,77 %  – – 33,5 10,0 – 1.216,7

Schuldscheindarlehen* 50,0 2030 0,80 %  – – – – – 50,0

Hypothekendarlehen** 4.762,0 2028 1,94 %  892,1 787,1 777,7 1.121,9 496,6 686,6

Gesellschafterdarlehen – – – – – – – – –

8.307,9 1.481,8 887,1 881,2 1.181,9 576,6 3.299,3

*	� Deutsche Wohnen ist im Rahmen dieser Finanzierung zur Einhaltung bestimmter Finanzkennzahlen (Financial Covenants) verpflichtet und hat diese auch erfüllt.
**	� Deutsche Wohnen ist für einen Teil der Hypothekendarlehen zur Einhaltung bestimmter Finanzkennzahlen (Financial Covenants) verpflichtet und hat diese auch erfüllt.

Die ausgewiesenen Tilgungsleistungen der Folgejahre 
enthalten die vertraglich festgelegten Mindesttilgungen.

Die Nominalverpflichtungen sind in Höhe von 
4.600,8  Mio. € (31.12.2024: 4.762,0 Mio. €) durch Grund-
schulden sowie weitere Sicherheiten (Kontoverpfändungen, 
Abtretungen und Verpfändungen von Gesellschaftsanteilen 
und Bürgschaften der Deutsche Wohnen SE oder anderer 
Konzerngesellschaften) gegenüber den Gläubigern gesi-
chert. Bei Nichterfüllung von Zahlungsverpflichtungen 
dienen die gestellten Sicherheiten der Befriedigung der 
Ansprüche der Banken.

Die Finanzverbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten und 
anderen Kreditgebern werden mit durchschnittlich rund 
1,93 % (31.12.2024: 1,71 %) verzinst. Die Finanzverbindlichkei-
ten beinhalten insgesamt kein wesentliches kurzfristiges 
Zinsänderungsrisiko, da es sich entweder um Finanzierun-
gen mit langfristiger Zinsbindung handelt oder um variabel 
verzinsliche Verbindlichkeiten, die mittels geeigneter deriva-
tiver Finanzinstrumente abgesichert sind (siehe

 [G49] Finanzrisikomanagement). 
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Rückzahlung von Anleihen 
Deutsche Wohnen hat am 30. April 2025 eine Anleihe in 
Höhe von 589,7 Mio. € planmäßig zurückgeführt. 

Besicherte Finanzierungen
Im Teilkonzern Deutsche Wohnen waren zum 30. Septem-
ber 2025 besicherte Finanzierungen von rund 582 Mio. € zur 
Rückzahlung fällig. Davon wurden 338,0 Mio. € mit denselben 
Darlehensgebern refinanziert, die restlichen 244,0 Mio. € 
wurden zurückgezahlt.

Die Deutsche Wohnen SE hat am 22. September 2025 eine 
besicherte Finanzierung über 130,0 Mio. € mit der BERLINER 
SPARKASSE mit 10-jähriger Laufzeit abgeschlossen.

Finanzverbindlichkeiten gegenüber nahestehenden 
Unternehmen
Der Deutsche Wohnen SE wurde im April 2025 eine Auslei-
hung von der Vonovia SE in Höhe von 500,0 Mio. € ausge-
zahlt. Darüber hinaus hat die Vonovia SE im Juni 2025 mit 
der Deutsche Wohnen SE einen weiteren Vertrag über einen 
Kreditrahmen von 350,0 Mio. € abgeschlossen, von dem im 
ersten Halbjahr des Geschäftsjahres 2025 200,0 Mio. € an 
die Deutsche Wohnen SE ausgezahlt wurden. Im Okto-
ber 2025 erfolgte eine Teilrückzahlung des im April 2025 
ausgegebenen Darlehens in Höhe von 250,0 Mio. € an die 
Vonovia SE. Die Laufzeit beträgt ein Jahr mit einer Verzin-
sung von 0,81 % p. a. über dem 1-Monats-EURIBOR, mindes-
tens jedoch 0,81 %  [F42] Beziehungen zu nahestehenden Unter-

nehmen und Personen.  

38 Derivate

31.12.2024 31.12.2025

in Mio. € langfristig kurzfristig langfristig kurzfristig

Derivate 

Freistehende Derivate 7,9 – 5,3 –

Zinsabgrenzungen Derivate  0,5 – 0,5

7,9  0,5  5,3  0,5 

Zu den derivativen finanziellen Verbindlichkeiten wird auf 
die Ausführungen in den Kapiteln  [G47] Zusätzliche Angaben 

zu den Finanzinstrumenten und  [G51] Cashflow Hedges und freiste-

hende Sicherungsinstrumente verwiesen.
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39 Leasingverhältnisse

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Als Leasingverhältnis im Sinne des IFRS 16 sind alle Verträge anzusehen, die 
dem Deutsche Wohnen Konzern das Recht einräumen, die Nutzung eines 
identifizierten Vermögenswerts über einen bestimmten Zeitraum gegen 
Entgelt kontrollieren zu können.

Für solche Leasingverträge, die ein Leasingverhältnis im Sinne des IFRS 16 
darstellen, werden Leasingverbindlichkeiten in Höhe des Barwerts der 
künftigen Leasingzahlungen, diskontiert mit dem laufzeitadäquaten Grenz-
fremdkapitalzinssatz, angesetzt. Korrespondierend hierzu werden auf der 
Aktivseite Nutzungsrechte an den Leasingobjekten (Right-of-Use Assets) 
in Höhe der Leasingverbindlichkeiten zuzüglich etwaiger Vorauszahlungen 
oder direkt zurechenbarer Initialkosten bilanziert.

Die Leasingverbindlichkeiten werden finanzmathematisch fortentwickelt. 
Sie erhöhen sich um die periodischen Zinsaufwendungen und vermindern 
sich in Höhe der geleisteten Leasingzahlungen.

Die Nutzungsrechte werden grundsätzlich zu fortgeführten Anschaffungs
kosten unter Berücksichtigung planmäßiger Abschreibungen und Wert-
minderungen bilanziert. Nutzungsrechte an Vermögenswerten, die die 
Definition von Investment Properties (IAS 40) erfüllen, werden zum Fair 
Value entsprechend den Bilanzierungs- und Bewertungsregeln des IAS 40 
bewertet.

Änderungen der Leasinglaufzeit oder der Höhe der Leasingzahlungen führen 
zu einer Neuberechnung des Barwerts und damit zu einer Anpassung von 
Leasingverbindlichkeit und Nutzungsrecht.

Zeiträume aus einseitig eingeräumten Verlängerungs- oder Kündigungs-
optionen werden auf Einzelfallbasis beurteilt und nur dann berücksichtigt, 
wenn deren Inanspruchnahme – etwa aufgrund von wirtschaftlichen An-
reizen – hinreichend wahrscheinlich ist.

Für kurzfristige Leasingverhältnisse oder solche über Vermögenswerte von 
geringem Wert besteht ein Bilanzierungswahlrecht. Deutsche Wohnen übt 
das Wahlrecht dahingehend aus, dass solche Leasingverhältnisse nicht 
bilanziert werden. Für angemietete Messtechnik werden Portfolios für 
Leasingverträge mit gleicher Laufzeit gebildet und auf diese ein einheitlicher 
Diskontierungszinssatz angewendet.

Solche variablen Leasingzahlungen, die nicht in die Bewertung der 
Leasingverbindlichkeiten mit einfließen, genauso wie Leasingzahlungen 
aus kurzfristigen Leasingverhältnissen, aus Leasingverhältnissen über 
Vermögenswerte von geringem Wert sowie aus Leasingverträgen, die kein 
Leasingverhältnis im Sinne des IFRS 16 darstellen, werden als Aufwendun-
gen linear über die Vertragslaufzeit erfasst.

Neben der Anmietung von Bürogebäuden sowie Büro-, 
Lager- und Parkflächen (Gewerbemietverträge) werden im 
Deutsche Wohnen Konzern Wärmeerzeugungsanlagen zur 
Versorgung der eigenen Immobilien mit Wärme (Contrac-
ting) sowie Wasser- und Wärmemengenzähler (Messtech-
nik) angemietet. Im Rahmen von langfristigen Erbbaurechts-
verträgen werden Grundstücke zum Zwecke der Vermietung 
von errichteten Wohn- und Gewerbeimmobilien angemietet. 
Diese Verträge haben grundsätzlich eine Laufzeit von 
99 Jahren. 

Entwicklung der Nutzungsrechte 

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Nutzungsrechte

Erbbaurechte 59,7 60,7

Nutzungsrechte in den Investment  
Properties 59,7 60,7

Gewerbemietverträge 0,8 0,6

Wärmelieferverträge 56,3 50,3

Messtechnik 12,0 8,8

Nutzungsrechte in den  
Sachanlagen 69,1 59,7

128,8 120,4

Die Nutzungsrechte aus Leasingverhältnissen belaufen  
sich zum 31. Dezember 2025 auf 120,4 Mio. € (2024: 
128,8 Mio. €).

Die innerhalb der Bilanzposition Investment Properties 
ausgewiesenen Nutzungsrechte in Höhe von 60,7 Mio. € 
resultieren aus abgeschlossenen Erbbaurechtsverträgen. Die 
übrigen Nutzungsrechte in Höhe von 59,7 Mio. € werden 
innerhalb der Sachanlagen ausgewiesen und umfassen 
Nutzungsrechte aus Gewerbemietverträgen (0,6 Mio. €), 
aus abgeschlossenen Wärmelieferverträgen (50,3 Mio. €) 
sowie aus angemieteter Messtechnik (8,8 Mio. €). Der 
Rückgang der Nutzungsrechte um 8,4 Mio. € im Vergleich 
zum Vorjahr ist im Wesentlichen auf planmäßige Abschrei-
bungen (-14,2 Mio. €) zurückzuführen. Gegenläufig wirken 
vor allem Zugänge aus verlängerten Wärmelieferverträgen 
(+5,3 Mio. €).

31.12.2024 31.12.2025

in Mio. €
Fällig innerhalb  

eines Jahres
Fällig in  

1 bis 5 Jahren
Fällig nach  

5 Jahren
Fällig innerhalb  

eines Jahres
Fällig in  

1 bis 5 Jahren
Fällig nach  

5 Jahren

Verbindlichkeiten aus Leasing

Erbbaurechte (IAS 40) 0,2 1,0 19,8 0,2 1,4 22,1

Gewerbemietverträge 0,2 0,6 – 0,2 0,4 0,0

Wärmelieferverträge 9,0 22,5 26,8 8,5 21,0 23,2

Messtechnik 2,8 8,2 1,5 2,2 6,8 0,3

12,2 32,3 48,2 11,1 29,6 45,6
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Insgesamt belaufen sich die Leasingverbindlichkeiten zum 
31. Dezember 2025 auf 86,3 Mio. € (2024: 92,7 Mio. €). 

Der Rückgang im Vergleich zum Vorjahr um -6,4 Mio. € 
resultiert im Wesentlichen aus geleisteten Tilgungen im 
Geschäftsjahr 2025 (-14,1 Mio. €), insbesondere für Verträge 
über angemietete Wärmeerzeugungsanlagen (-10,9 Mio. €) 
und Messtechnik (-2,7 Mio. €). Hinzu kommen nicht zah-
lungswirksame Abgänge (-2,1 Mio. €), die vor allem auf 
vorzeitig beendete Leasingverhältnisse entfallen. 

Gegenläufig wirken Zugänge (nicht zahlungswirksam) in 
Höhe von 9,8 Mio. €, vor allem aus verlängerten Wärmelie-
ferverträgen (5,3 Mio. €) und neuen Erbbaurechtsverträgen 
(2,1 Mio. €).

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der in den 
Sachanlagen ausgewiesenen Nutzungsrechte:

in Mio. €

Buchwert  
Nutzungsrechte  

01.01.2025
Zugänge  

2025
Abschreibungen 

2025

Buchwert  
Nutzungsrechte  

31.12.2025

Zins- 
aufwendungen  

2025

Gewerbemietverträge 0,8 – -0,2 0,6 –

Wärmelieferverträge 56,3 5,3 -11,2 50,3 1,5

Messtechnik 12,0 1,5 -2,8 8,8 0,5

69,1 6,8 -14,2 59,7 2,0

  

in Mio. €

Buchwert  
Nutzungsrechte  

01.01.2024
Zugänge  

2024
Abschreibungen 

2024

Buchwert  
Nutzungsrechte  

31.12.2024

Zins- 
aufwendungen  

2024

Gewerbemietverträge – 0,9 -0,2 0,8 0,0

Wärmelieferverträge 66,6 0,7 -11,0 56,3 1,7

Messtechnik 16,2 3,7 -3,4 12,0 0,6

82,8 5,3 -14,6 69,1 2,3

Die Zinsaufwendungen (in gleicher Höhe Zinsauszahlungen) 
aus Leasingverhältnissen gemäß IFRS 16 beliefen sich im 
Geschäftsjahr 2025 auf insgesamt 2,6 Mio. € (2024: 
2,9 Mio. €).

Im Geschäftsjahr 2025 wurden insgesamt 29 Leasingverträ-
ge (2024: 49) als kurzfristige Leasingverhältnisse klassifi-
ziert und im Rahmen des bestehenden Wahlrechts nicht 
bilanziert. Die damit verbundenen Aufwendungen lagen im 
Geschäftsjahr 2025 bei 0,1 Mio. € (2024: 0,1 Mio. €). Die 
Aufwendungen im Zusammenhang mit Leasingverhältnissen 
über geringwertige Vermögenswerte lagen im Geschäfts-
jahr 2025 bei 0,0 Mio. € (2024: 0,6 Mio. €) und resultieren 
aus angemieteten Fahrrädern/E-Bikes. Aus variablen Lea-
singzahlungen sind im Geschäftsjahr 2025 Aufwendungen in 
Höhe von 11,4 Mio. € (2024: 6,4 Mio. €) entstanden, vor 
allem aus Energiekosten im Rahmen von Wärmelieferverträ-
gen. Variable Leasingzahlungen sind nicht in die Bewertung 
der Leasingverbindlichkeiten mit eingeflossen. 

Neben den im Cashflow aus der betrieblichen Tätigkeit 
enthaltenen variablen Leasingzahlungen sowie den Aus
zahlungen für kurzfristige Leasingverhältnisse und solche 
über geringwertige Vermögenswerte sind im Geschäfts-
jahr 2025 Zinsauszahlungen sowie Auszahlungen für die 
Tilgung von Leasingverbindlichkeiten in Höhe von insgesamt 
17,0 Mio. € (2024: 18,2 Mio. €) angefallen. Darin enthalten 
sind 0,4 Mio. € aus Leasingverhältnissen aufgegebener 
Geschäftsbereiche (2024: 1,1 Mio. €). Die gesamten Auszah-
lungen für Leasingverhältnisse beliefen sich im Berichtsjahr 
auf 28,5 Mio. € (2024: 25,3 Mio. €). 

Aus der Weitervermietung (Subleasing) von angemieteter 
Messtechnik konnten im Berichtsjahr Erträge in Höhe von 
3,2 Mio. € (2024: 4,7 Mio. €) erzielt werden.
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40 �Verbindlichkeiten gegenüber Anteilseignern

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Erstansatz der Verbindlichkeiten gegenüber Anteilseignern, die ins-
besondere Verpflichtungen aus den Garantiedividendenvereinbarungen 
umfassen, erfolgt zum beizulegenden Zeitwert. Der beizulegende Zeitwert 
wird dabei grundsätzlich durch den Unternehmenswert der Gesellschaften 
bestimmt; sofern ein vertraglich vereinbarter Mindestkaufpreis diesen Be-
trag übersteigt, wird dieser Kaufpreis angesetzt.

 
Bei den Verbindlichkeiten gegenüber Anteilseignern handelt 
es sich insbesondere um Verpflichtungen zur Zahlung von 
mehreren Garantiedividenden im Rahmen von geltenden 
Ergebnisabführungsverträgen oder Co-Investorenvereinba-
rungen in Höhe von 160,1 Mio. € (31.12.2024: 160,9 Mio. €).

41 Sonstige Verbindlichkeiten

31.12.2024 31.12.2025

in Mio. € langfristig kurzfristig langfristig kurzfristig

Erhaltene Anzahlungen – 58,7 – 39,7

Abgegrenzte Schulden – 6,6 – 4,9

Sonstige Steuern – 9,2 – 4,8

Übrige sonstige Verbindlichkeiten 4,5 1,6 24,7 9,8

4,5 76,1 24,7 59,2
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Abschnitt (F): Corporate-Governance-
Berichterstattung 

42 �Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und 
Personen

Deutsche Wohnen hatte im Geschäftsjahr 2025 Geschäfts-
beziehungen mit nicht konsolidierten Mutterunternehmen, 
Tochterunternehmen, Schwesterunternehmen sowie mit 

assoziierten Unternehmen und mit Gemeinschaftsunterneh-
men. Diese Transaktionen sind in der nachfolgenden Tabelle 
dargestellt:

Erbrachte Leistungen Bezogene Leistungen Forderungen Verbindlichkeiten
Geleistete  

Anzahlungen

in Mio. € 2024 2025 2024 2025
31.12. 

2024
31.12. 

2025
31.12. 

2024
31.12. 

2025
31.12. 

2024
31.12. 

2025

Assoziierte  
Unternehmen 32,2 107,9 98,0 60,1 403,4 60,8 3,1 4,0 215,0 54,5

Gemeinschafts- 
unternehmen 15,5 3,6 73,2 102,7 140,5 46,6 0,3 0,3 33,3 3,8

Sonstige nahestehende 
Unternehmen 109,2 129,7 384,1 462,5 14,3 45,3 52,6 512,5 – –

156,9 241,2 555,3 625,3 558,2 152,7 56,0 516,8 248,3 58,3

Deutsche Wohnen weist wesentliche Geschäftsbeziehungen 
mit dem Vonovia Konzern auf. Der Deutsche Wohnen SE 
wurde im April 2025 eine Ausleihung von der Vonovia SE in 
Höhe von 500,0 Mio. € ausgezahlt. Darüber hinaus hat die 
Vonovia SE im Juni 2025 mit der Deutsche Wohnen SE einen 
weiteren Vertrag über einen Kreditrahmen von 350,0 Mio. € 
abgeschlossen, von dem im ersten Halbjahr des Geschäfts-
jahres 2025 200,0 Mio. € an die Deutsche Wohnen SE 
ausgezahlt wurden. Im Oktober 2025 erfolgte eine Teilrück-
zahlung des im April 2025 ausgegebenen Darlehens in Höhe 
von 250,0 Mio. € an die Vonovia SE. Die Darlehen wurden zu 
Drittvergleichsbedingungen abgeschlossen. Die Zinsaufwen-
dungen aus der Ausleihung von der Vonovia SE betrugen im 
Geschäftsjahr 2025 10,8 Mio. € (2024: - Mio. €). 

Mit Wirksamkeit des Beherrschungs- und Gewinnabfüh-
rungsvertrags mit der Vonovia SE führt die Deutsche  
Wohnen SE das gesamte Jahresergebnis an die Vonovia SE 
ab bzw. die Vonovia SE gleicht einen Verlust der Deutsche 
Wohnen SE aus. Im Geschäftsjahr 2025 erfolgte eine Ver-
lustübernahme durch die Vonovia SE in Höhe von 7,6 Mio. € 
(2024: - Mio. €). Die Deutsche Wohnen SE weist daraus eine 
Forderung in Höhe von 7,6 Mio. € (2024: - Mio. €) gegenüber 
der Vonovia SE zum Stichtag aus.

Zudem erfasst Deutsche Wohnen Forderungen aus Kosten-
umlagen zum 31. Dezember 2025 in Höhe von 24,1 Mio. € 
(31.12.2024: 12,1 Mio. €) und Verbindlichkeiten aus Kosten
umlagen in Höhe von 15,0 Mio. € (31.12.2024: 12,2 Mio. €) 
gegenüber dem Vonovia Konzern und hat in diesem Zusam-
menhang Leistungen in Höhe von 56,3 Mio. € (31.12.2024: 

50,8 Mio. €) erbracht und Leistungen in Höhe von 
118,3 Mio. € (31.12.2024: 109,2 Mio. €) bezogen. Daneben hat 
Deutsche Wohnen zum 31. Dezember 2025 Instandhaltungs- 
und Modernisierungsleistungen, Hausmeister- und Hand-
werkerleistungen sowie Energiedienstleistungen in Höhe von 
310,5 Mio. € (31.12.2024: 265,2 Mio. €) von Vonovia Konzern-
gesellschaften bezogen. In diesem Zusammenhang be-
stehen zum Abschlussstichtag Verbindlichkeiten in Höhe 
von 44,6 Mio. € (31.12.2024: 38,4 Mio. €).

Wesentliche Geschäftsbeziehungen von Deutsche Wohnen 
bestehen zum 31. Dezember 2025 mit der QUARTERBACK-
Gruppe. Zum 31. Dezember 2025 bestehen Darlehensforde-
rungen in Höhe von 46,5 Mio. € (31.12.2024: 476,8 Mio. €), 
wovon 46,5 Mio. € (31.12.2024: 476,8 Mio. €) in zwölf Mona-
ten und - Mio. € (31.12.2024: - Mio. €) in 24 Monaten zurück-
zuzahlen sind. Der durchschnittliche Zinssatz für die Darle-
hen beträgt 6,4 %. Die Zinserträge aus den Ausleihungen an 
die QUARTERBACK-Gruppe betrugen im Geschäftsjahr 2025 
3,3 Mio. € (2024: 14,6 Mio. €). Daneben bestehen zum 
31. Dezember 2025 Zinsforderungen in Höhe von 0,9 Mio. € 
(31.12.2024: - Mio. €). Weitere Erläuterungen zu den Darle-
hensforderungen gegenüber der  QUARTERBACK Immobi-
lien-Gruppe sind im Kapitel  [D26] Finanzielle Vermögenswerte 
beschrieben.

Darüber hinaus bestehen Projektimmobilienverkäufe der 
QUARTERBACK-Gruppe an Deutsche Wohnen, zu denen 
Deutsche Wohnen bis zum 31. Dezember 2025 Anzahlungen 
von insgesamt 54,3 Mio. € (31.12.2024: 248,3 Mio. €) geleis-
tet hat. Im Zuge der von der QUARTERBACK-Gruppe 
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bezogenen Geschäftsbesorgungsleistungen in Höhe von 
55,1 Mio. € (2024: 97,9 Mio. €) hat Deutsche Wohnen zum 
31. Dezember 2025 offene Salden an Verbindlichkeiten in 
Höhe von 4,0 Mio. € (31.12.2024: 3,2 Mio. €).

Die QUARTERBACK New Energy Holding GmbH mit Sitz in 
Leipzig wird seit dem 4. Juli 2024 als assoziiertes Unterneh-
men ausgewiesen (siehe  [D27] Nach der Equity-Methode 
bilanzierte Finanzanlagen). Zum 31. Dezember 2025 bestehen 
Darlehensforderungen in Höhe von 45,0 Mio. € (31.12.2024: 
45,0 Mio. €) gegenüber der QUARTERBACK New Energy 
Holding GmbH, Leipzig.

Weitere wesentliche Geschäftsbeziehungen von Deutsche 
Wohnen bestehen zum 31. Dezember 2025 mit der Projekt 
Mosaik GmbH & Co. KG, Hamburg, sowie der Projekt 
Mosaik II GmbH & Co. KG, Hamburg. Beide Gesellschaften 
werden seit dem 4. Quartal 2024 als assoziierte Unterneh-
men bzw. im Falle der Projekt Mosaik II GmbH & Co. KG, 
Hamburg, als übrige Beteiligung der Deutsche Wohnen 
ausgewiesen. 

Zum 31. Dezember 2025 bestehen Forderungen gegenüber 
der Projekt Mosaik GmbH & Co. KG, Hamburg, in Höhe von 
11,8 Mio. € (31.12.2024: 3,0 Mio. €) sowie gegenüber der 
Projekt Mosaik II GmbH & Co. KG, Hamburg, in Höhe von 
13,1 Mio. € (31.12.2024: 1,7 Mio. €). Im Geschäftsjahr 2025 
wurden gegenüber der Projekt Mosaik GmbH & Co. KG, 
Hamburg, Leistungen in Höhe von 106,7 Mio. € (2024: 
31,9 Mio. €) und gegenüber der Projekt Mosaik II GmbH & 
Co. KG, Hamburg, Leistungen in Höhe von 69,5 Mio. € (2024: 
49,6 Mio. €) erbracht. Leistungen wurden von der Projekt 
Mosaik GmbH & Co. KG, Hamburg, in Höhe von 4,9 Mio. € 
und von der Projekt Mosaik II GmbH & Co. KG, Hamburg, in 
Höhe von 0,8 Mio. € bezogen.

Zum 31. Dezember 2025 hat Deutsche Wohnen gegenüber 
der G+D Gesellschaft für Energiemanagement mbH, 
Magdeburg, offene Salden an Forderungen in Höhe von 
- Mio. € (31.12.2024: 0,1 Mio. €) sowie offene Salden an 
Verbindlichkeiten in Höhe von 0,2 Mio. € (31.12.2024: 
0,3 Mio. €). Im Berichtszeitraum wurden gegenüber der G+D 
Gesellschaft für Energiemanagement mbH, Magdeburg, 
0,2 Mio. € (2024: 0,4 Mio. €) Leistungen erbracht und 
Dienstleistungen in Höhe von 100,0 Mio. € (2024: 
71,3 Mio. €) bezogen.

Im Geschäftsjahr 2025 hat Deutsche Wohnen Leistungen in 
Höhe von - Mio. € (2024: 3,8 Mio. €) von der SIAAME 
Development GmbH, Berlin, sowie in Höhe von 1,8 Mio. € 
(2024: 1,7 Mio. €) von der GSZ Gebäudeservice und Sicher-
heitszentrale GmbH, Berlin, bezogen. 

Im Geschäftsjahr 2025 wurden gegenüber der Comgy GmbH, 
Berlin, Leistungen in Höhe 0,4 Mio. € (2024: - Mio. €) 
erbracht. 

Zu den Personen in Schlüsselpositionen gemäß IAS 24 
gehören bei Deutsche Wohnen die Mitglieder des Vorstands 
und des Aufsichtsrats der Deutsche Wohnen SE.

Die gemäß IAS 24 angabepflichtige Vergütung des Manage-
ments in Schlüsselpositionen des Konzerns umfasst die 
Vergütung des aktiven Vorstands und des Aufsichtsrats des 
laufenden Geschäftsjahres.

Die aktiven Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats 
wurden wie folgt vergütet:

in Mio. € 2024 2025

Kurzfristig fällige Leistungen 1,3 1,6

Langfristig fällige Leistungen 0,4 1,1

1,7 2,7

Für die kurzfristig fälligen Leistungen ist eine Rückstellung 
gebildet, die zum 31. Dezember 2025 0,8 Mio. € (31.12.2024: 
0,6 Mio. €) beträgt. Für die langfristig fälligen Leistungen 
beträgt die Rückstellung zum 31. Dezember 2025 1,6 Mio. € 
(31.12.2024: 0,5 Mio. €).

Die kurzfristig fälligen Leistungen enthalten für die Mitglie-
der des Aufsichtsrats die jeweilige Grundvergütung be-
stehend aus Festvergütung und Ausschussvergütung, 
welche satzungsgemäß nach Ablauf des Geschäftsjahres 
ausgezahlt wird.

Für die Mitglieder des Vorstands sind in den kurzfristig 
fälligen Leistungen die Grundvergütung (Festbetrag, welcher 
in zwölf gleichen monatlichen Raten ausgezahlt wird), die 
kurzfristige variable Vergütung (STI) sowie die Nebenleis-
tungen enthalten. Der STI-Anspruch ist mit der Tätigkeit im 
Berichtsjahr vollständig erdient und die Auszahlung erfolgt 
im ersten Halbjahr nach dem jeweiligen Geschäftsjahresen-
de. Die tatsächliche Auszahlung bemisst sich (Messung im 
Januar nach dem jeweiligen Geschäftsjahresende) anhand 
der vom Aufsichtsrat auf Grundlage des geltenden Vor-
standsvergütungssystems festgelegten Zielerreichung. Die 
Festlegung erfolgt auf Basis finanzieller Leistungskriterien.

In den langfristig fälligen Leistungen wird den Vorständen 
jährlich eine langfristige variable Vergütung (LTI) über einen 
Performance-Zeitraum von vier Jahren gewährt. Dieser LTI 
ist in seiner Höhe von der Erreichung bestimmter finanzieller 
Ziele und grundsätzlich zusätzlich von der Erreichung 
bestimmter Nachhaltigkeitsziele abhängig.

Es wurden keine Vorschüsse und Kredite an Mitglieder des 
Vorstands und des Aufsichtsrats gewährt.
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43 Anteilsbasierte Vergütung

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Verpflichtungen aus anteilsbasierten Vergütungen mit Barausgleich 
werden als sonstige Rückstellungen angesetzt und an jedem Abschluss-
stichtag zum beizulegenden Zeitwert neu bewertet. Die Aufwendungen 
werden ebenfalls über den Erdienungszeitraum als Personalaufwand erfasst 
(siehe  [E35] Rückstellungen).

Seit dem Geschäftsjahr 2023 gilt für Teile des Unternehmens 
die Konzernbetriebsvereinbarung „Arbeitnehmeraktienpro-
gramm“. Voraussetzung ist, dass die berechtigten Mitarbei-
ter zum 31. Dezember des jeweiligen Kalenderjahres mindes-
tens eine ganzjährige Betriebszugehörigkeit aufweisen 
müssen. Die Aktien (Anteile an der Vonovia SE) werden den 
Mitarbeitern in Abhängigkeit zum Bruttojahresgehalt mit 
einem Wert von 90 € bis maximal 360 € ohne Eigenanteil 
zugeteilt. Die zugeteilten Aktien unterliegen einer Haltefrist 
von sechs Monaten und die Depotkosten werden von 
Deutsche Wohnen getragen. Damit stellt das Arbeitnehmer-
aktienprogramm eine anteilsbasierte Vergütung mit Baraus-
gleich (Cash-Settled-Plan) nach IFRS 2 dar. In diesem 
Zusammenhang erwirbt Deutsche Wohnen Aktien der 
Vonovia SE.

Aus dem Mitarbeiteraktienprogramm resultiert im Berichts-
jahr 2025 ein Aufwand von insgesamt 0,2 Mio. € (2024: 
0,2 Mio. €).

44 Bezüge nach § 314 HGB

Bezüge des Aufsichtsrats 
Den Mitgliedern des Aufsichtsrats wurden im Geschäfts-
jahr 2025 Gesamtbezüge in Höhe von 0,4 Mio. € (2024: 
0,4 Mio. €) für ihre Tätigkeit gewährt.

Catrin Coners, Christoph Schauerte und Dr. Fabian Heß sind 
Mitarbeiter der Vonovia SE und erhalten für Tätigkeiten im 
Aufsichtsrat der Konzerngesellschaft Deutsche Wohnen SE 
keine Vergütung. Vor diesem Hintergrund enthalten die 
obigen Angaben keine weiteren Informationen zu den 
vorstehend aufgeführten Personen.

Gesamtbezüge des Vorstands 
Die Gesamtbezüge der Mitglieder des Vorstands setzen sich 
wie folgt zusammen:

Gesamtbezüge des 
Vorstands in €

Gesamtbezüge

2024 2025

Erfolgsunabhängige Vergütung 734.692 734.692

Erfolgsabhängige Vergütung 261.284 454.250

Gesamtvergütung 995.976 1.188.942

Die Vergütung der Vorstandsmitglieder enthält die Vergü-
tung für alle Mandate bei Konzern-, Tochter- und Beteili-
gungsgesellschaften von Deutsche Wohnen.

Bezüge der ehemaligen Mitglieder des Vorstands und des 
Aufsichtsrats sowie derer Hinterbliebenen
Den ehemaligen Vorstandsmitgliedern sowie deren Hinter-
bliebenen wurden im Geschäftsjahr 2025 keine Bezüge 
gewährt. Den ehemaligen Aufsichtsratsmitgliedern sowie 
deren Hinterbliebenen wurden für das Geschäftsjahr 2025 
keine Bezüge gewährt.

Pensionsverpflichtungen (DBO) gegenüber ehemaligen 
Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie 
ihren Hinterbliebenen bestehen nicht.

45 Honorare des Abschlussprüfers

Für die im Geschäftsjahr erbrachten Dienstleistungen des 
Konzernabschlussprüfers PwC GmbH Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft wurden folgende Honorare (einschließlich 
Auslagen und ohne USt.) erfasst:

in Mio. € 2024 2025

Abschlussprüfungen 3,0 3,0

Andere Bestätigungsleistungen 0,0 0,0

3,0 3,0

46 �Entsprechenserklärung zum Deutschen Corporate 
Governance Kodex

Im März 2026 haben Vorstand und Aufsichtsrat die Entspre-
chenserklärung zu den Empfehlungen des Deutschen 
Corporate Governance Kodex nach § 161 AktG abgegeben 
und auf der  Webseite der Gesellschaft dauerhaft zugänglich 
gemacht.

Konzernabschluss — Konzernanhang
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Abschnitt (G): Zusätzliche Angaben zum  
Finanzmanagement

47 Zusätzliche Angaben zu den Finanzinstrumenten

Wertansatz Bilanz in Übereinstimmung mit IFRS 9

Bewertungskategorien und Klassen:  
in Mio. €

Buchwerte 
31.12.2025

Fortgeführte 
Anschaffungs- 

kosten
Fair Value 

erfolgswirksam

Fair Value erfolgs- 
neutral ohne 

Reklassifizierung

Hedge Accounting 
keine Bewertungska-

tegorie des IFRS 9

Wertansatz 
Bilanz nach  

IFRS 16
Fair Value 

31.12.2025
Fair-Value- 

Hierarchiestufe

Vermögenswerte

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente

Kassenbestände und Bankguthaben 442,2 442,2 – – – – 442,2 n.a.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 167,9 167,9 – – – – 167,9 n.a.

Finanzielle Vermögenswerte

Forderungen aus Finanzierungsleasing 23,8 – – – – 23,8 – n.a.

Ausleihungen gegenüber verbundenen Unternehmen – – – – – – – 2

Sonstige Ausleihungen 0,5 0,5 – – – – 0,5 2

Sonstige Ausleihungen an assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 94,1 94,1 – – – – 94,1 2

Übrige Beteiligungen 29,7 – 29,7 – – – 29,7 3

Derivative finanzielle Vermögenswerte

Cashflow Hedges 6,8 – – – 6,8 – 6,8 2

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 10,5 – 10,5 – – – 10,5 2

Schulden

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 210,7 210,7 – – – – 210,7 n.a.

Unternehmensanleihen 1.156,6 1.156,6 – – – – 998,4 1

Übrige originäre finanzielle Verbindlichkeiten 6.845,5 6.845,5 – – – – 6.567,1 2

Derivative finanzielle Verbindlichkeiten

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 5,3 – 5,3 – – – 5,3 2

Zinsabgrenzungen Derivate 0,5 – 0,5 – – – 0,5 2

Verbindlichkeiten aus Leasing 86,3 – – – – 86,3 – n.a.

Verbindlichkeiten gegenüber Anteilseignern 160,1 160,1 – – – – 160,1 n.a.
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Abschnitt (G): Zusätzliche Angaben zum  
Finanzmanagement

47 Zusätzliche Angaben zu den Finanzinstrumenten

Wertansatz Bilanz in Übereinstimmung mit IFRS 9

Bewertungskategorien und Klassen:  
in Mio. €

Buchwerte 
31.12.2025

Fortgeführte 
Anschaffungs- 

kosten
Fair Value 

erfolgswirksam

Fair Value erfolgs- 
neutral ohne 

Reklassifizierung

Hedge Accounting 
keine Bewertungska-

tegorie des IFRS 9

Wertansatz 
Bilanz nach  

IFRS 16
Fair Value 

31.12.2025
Fair-Value- 

Hierarchiestufe

Vermögenswerte

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente

Kassenbestände und Bankguthaben 442,2 442,2 – – – – 442,2 n.a.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 167,9 167,9 – – – – 167,9 n.a.

Finanzielle Vermögenswerte

Forderungen aus Finanzierungsleasing 23,8 – – – – 23,8 – n.a.

Ausleihungen gegenüber verbundenen Unternehmen – – – – – – – 2

Sonstige Ausleihungen 0,5 0,5 – – – – 0,5 2

Sonstige Ausleihungen an assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 94,1 94,1 – – – – 94,1 2

Übrige Beteiligungen 29,7 – 29,7 – – – 29,7 3

Derivative finanzielle Vermögenswerte

Cashflow Hedges 6,8 – – – 6,8 – 6,8 2

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 10,5 – 10,5 – – – 10,5 2

Schulden

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 210,7 210,7 – – – – 210,7 n.a.

Unternehmensanleihen 1.156,6 1.156,6 – – – – 998,4 1

Übrige originäre finanzielle Verbindlichkeiten 6.845,5 6.845,5 – – – – 6.567,1 2

Derivative finanzielle Verbindlichkeiten

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 5,3 – 5,3 – – – 5,3 2

Zinsabgrenzungen Derivate 0,5 – 0,5 – – – 0,5 2

Verbindlichkeiten aus Leasing 86,3 – – – – 86,3 – n.a.

Verbindlichkeiten gegenüber Anteilseignern 160,1 160,1 – – – – 160,1 n.a.
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Wertansatz Bilanz in Übereinstimmung mit IFRS 9

Bewertungskategorien und Klassen: 
in Mio. €

Buchwerte 
31.12.2024

Fortgeführte 
Anschaffungs- 

kosten
Fair Value 

erfolgswirksam

Fair Value erfolgs- 
neutral ohne 

Reklassifizierung

Hedge Accounting 
keine Bewertungska-

tegorie des IFRS 9

Wertansatz 
Bilanz nach  

IFRS 16
Fair Value 

31.12.2024
Fair-Value- 

Hierarchiestufe

Vermögenswerte

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente

Kassenbestände und Bankguthaben 388,6 388,6 – – – – 388,6 n.a.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 200,6 200,6 – – – – 200,6 n.a.

Finanzielle Vermögenswerte

Forderungen aus Finanzierungsleasing 23,5 – – – – 23,5 – n.a.

Ausleihungen gegenüber verbundenen Unternehmen – – – – – – – 2

Sonstige Ausleihungen 0,6 0,6 – – – – 0,6 2

Sonstige Ausleihungen an assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 522,0 522,0 – – – – 522,0 2

Übrige Beteiligungen 36,0 – 36,0 – – – 36,0 3

Derivative finanzielle Vermögenswerte

Cashflow Hedges 8,6 – – – 8,6 – 8,6 2

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 16,5 – 16,5 – – – 16,5 2

Schulden

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 196,1 196,1 – – – – 196,1 n.a.

Unternehmensanleihen 1.743,5 1.743,5 – – – – 1.579,1 1

Übrige originäre finanzielle Verbindlichkeiten 6.558,4 6.558,4 – – – – 6.224,6 2

Derivative finanzielle Verbindlichkeiten

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 7,9 – 7,9 – – – 7,9 2

Zinsabgrenzungen Derivate 0,5 – 0,5 – – – 0,5 2

Verbindlichkeiten aus Leasing 92,7 – – – – 92,7 – n.a.

Verbindlichkeiten gegenüber Anteilseignern 160,9 160,9 – – – – 160,9 n.a.

Nachfolgend wird über die finanziellen Vermögenswerte und 
finanziellen Verbindlichkeiten berichtet, die nicht unter 
IFRS 9 fallen:

 > Überschuss des Marktwerts des Planvermögens über die 
korrespondierende Verpflichtung von 0,3 Mio. € 
(31.12.2024: 0,3 Mio. €).
 > Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtun-
gen von 39,6 Mio. € (31.12.2024: 45,3 Mio. €).
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Wertansatz Bilanz in Übereinstimmung mit IFRS 9

Bewertungskategorien und Klassen: 
in Mio. €

Buchwerte 
31.12.2024

Fortgeführte 
Anschaffungs- 

kosten
Fair Value 

erfolgswirksam

Fair Value erfolgs- 
neutral ohne 

Reklassifizierung

Hedge Accounting 
keine Bewertungska-

tegorie des IFRS 9

Wertansatz 
Bilanz nach  

IFRS 16
Fair Value 

31.12.2024
Fair-Value- 

Hierarchiestufe

Vermögenswerte

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente

Kassenbestände und Bankguthaben 388,6 388,6 – – – – 388,6 n.a.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 200,6 200,6 – – – – 200,6 n.a.

Finanzielle Vermögenswerte

Forderungen aus Finanzierungsleasing 23,5 – – – – 23,5 – n.a.

Ausleihungen gegenüber verbundenen Unternehmen – – – – – – – 2

Sonstige Ausleihungen 0,6 0,6 – – – – 0,6 2

Sonstige Ausleihungen an assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 522,0 522,0 – – – – 522,0 2

Übrige Beteiligungen 36,0 – 36,0 – – – 36,0 3

Derivative finanzielle Vermögenswerte

Cashflow Hedges 8,6 – – – 8,6 – 8,6 2

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 16,5 – 16,5 – – – 16,5 2

Schulden

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 196,1 196,1 – – – – 196,1 n.a.

Unternehmensanleihen 1.743,5 1.743,5 – – – – 1.579,1 1

Übrige originäre finanzielle Verbindlichkeiten 6.558,4 6.558,4 – – – – 6.224,6 2

Derivative finanzielle Verbindlichkeiten

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 7,9 – 7,9 – – – 7,9 2

Zinsabgrenzungen Derivate 0,5 – 0,5 – – – 0,5 2

Verbindlichkeiten aus Leasing 92,7 – – – – 92,7 – n.a.

Verbindlichkeiten gegenüber Anteilseignern 160,9 160,9 – – – – 160,9 n.a.
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Die folgende Tabelle stellt die Vermögenswerte und 
Schulden dar, die in der Bilanz zum Fair Value angesetzt 

werden, und deren Klassifizierung hinsichtlich der Fair-
Value-Hierarchie:

in Mio. €  31.12.2025 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3

Vermögenswerte

Investment Properties 24.188,3 – – 24.188,3

Finanzielle Vermögenswerte

Übrige Beteiligungen 29,7 – – 29,7

Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte

Investment Properties (Kaufvertrag geschlossen) 45,1 – 45,1 –

Derivative finanzielle Vermögenswerte

Cashflow Hedges 6,8 – 6,8 –

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 10,5 – 10,5 –

Schulden

Derivative finanzielle Verbindlichkeiten

Zinsabgrenzung Derivate 0,5 – 0,5 –

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 5,3 – 5,3 –

in Mio. €  31.12.2024 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3

Vermögenswerte

Investment Properties 22.539,7 – – 22.539,7

Finanzielle Vermögenswerte

Übrige Beteiligungen 36,0 – – 36,0

Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte

Investment Properties (Kaufvertrag geschlossen) 185,3 – 185,3 –

Derivative finanzielle Vermögenswerte

Cashflow Hedges 8,6 – 8,6 –

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 16,5 – 16,5 –

Schulden

Derivative finanzielle Verbindlichkeiten

Zinsabgrenzung Derivate 0,5 – 0,5 –

Freistehende Zinsswaps und Zinscaps 7,9 – 7,9 –

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Deutsche Wohnen bewertet Investment Properties grundsätzlich anhand 
der Discounted-Cashflow-Methodik (DCF) (Stufe 3). Die wesentlichen 
Bewertungsparameter und Bewertungsergebnisse sind dem Kapitel 

 [D25] Investment Properties zu entnehmen.

Die zur Veräußerung gehaltenen Vermögenswerte der Investment Proper-
ties werden zum Zeitpunkt der Umbuchung in zur Veräußerung gehaltene 
Vermögenswerte mit ihrem neuen Fair Value, dem vereinbarten Kaufpreis, 
angesetzt (Stufe 2).

Die Bewertung der Wertpapiere und der in den sonstigen Beteiligungen 
enthaltenen Anteile an börsennotierten Unternehmen erfolgt grundsätzlich 
anhand notierter Marktpreise auf aktiven Märkten (Stufe 1).

Alle Investitionen in EK-Instrumente, die keine assoziierten Unternehmen 
darstellen, werden erfolgswirksam zum Fair Value bewertet. Das vorrangige 
Ziel des Konzerns ist es, seine Investments in Eigenkapitalinstrumente 
strategisch langfristig zu halten. Die Bewertung entspricht der Stufe 3, da 
der Anteilspreis der jeweiligen Investitionen sowie die zum Teil zugrunde 
liegenden Zahlungsströme nicht direkt beobachtbar sind. Die Bewertung 

erfolgt entweder direkt über den Anteilspreis oder mittels eines Discoun-
ted-Cashflow-Modells.

Der Fair Value für am Markt notierte Unternehmensanleihen wird mittels 
der am Stichtag gültigen Marktpreise ermittelt (Stufe 1).

Der Fair Value der übrigen originären finanziellen Verbindlichkeiten wird 
mittels eines Discounted-Cashflow-Modells bestimmt. Neben dem tenor-
spezifischen EURIBOR (3M; 6M) wird hier auch das eigene Kreditrisiko 
herangezogen (Stufe 2).

Zur Bewertung der derivativen Finanzinstrumente werden zunächst Zah-
lungsströme kalkuliert und diese Zahlungsströme nachfolgend diskontiert. 
Zur Diskontierung wird neben dem tenorspezifischen EURIBOR (3M; 6M) 
das jeweilige Kreditrisiko herangezogen. In Abhängigkeit von den erwarte-
ten Zahlungsströmen wird bei der Berechnung entweder das eigene oder 
das Kontrahentenrisiko berücksichtigt.

Die Höhe der geschätzten Wertberichtigung auf Zahlungsmittel und Zah-
lungsmitteläquivalente wurde auf Grundlage erwarteter Verluste innerhalb 
von zwölf Monaten berechnet.
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Hinsichtlich der Finanzinstrumente kam es gegenüber der 
Vergleichsperiode zu keinen Wechseln zwischen den 
Hierarchiestufen.

Im Konzernabschluss war für Zinsswaps grundsätzlich das 
eigene Kreditrisiko relevant. Dieses wird für die wesentlichen 
Risiken aus am Kapitalmarkt beobachtbaren Notierungen 
abgeleitet und liegt in Abhängigkeit von der Restlaufzeit 
zwischen 10 und 160 Basispunkten.

Die Fair Values der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläqui-
valente, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, 
sonstigen Finanzforderungen sowie Verbindlichkeiten aus 
Lieferungen und Leistungen entsprechen aufgrund ihrer 
überwiegend kurzen Restlaufzeiten zum Abschlussstichtag 
näherungsweise deren Buchwerten.

Es wurde ermittelt, dass die Zahlungsmittel und Zahlungs-
mitteläquivalente auf Grundlage der externen Ratings und 
der kurzen Restlaufzeiten ein geringes Ausfallrisiko aufwei-
sen und keine wesentlichen Wertminderungen auf Zah-
lungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente vorliegen.

aus Folgebewertung

in Mio. €
 aus 

Zinsen

Erträge 
aus  

Aus- 
leihungen

Dividen-
den 

aus übri-
gen 

Beteili- 
gungen

Wert- 
berich- 
tigung

Expected 
Credit 
Loss: 

Sonstige 
Ausleihun-
gen an as-

soziierte 
Unterneh-

men

ausge- 
buchte  
Forde- 
rungen

ausge- 
buchte  

Verbind- 
lichkeiten

ergebnis- 
wirksames 

Finanz- 
ergebnis 

2025

Bewertung 
Cashflow 

Hedges

Bewertung 
EK-Instru-

mente

Gesamt- 
 finanz- 

ergebnis 
2025

2025

Finanzielle  
Vermögenswerte  
bewertet zu  
(fortgeführten)  
Anschaffungskosten 54,0 10,3 – -5,9 -46,7 -7,9 – 3,8 – – 3,8

Derivate erfolgswirk-
sam zum  
beizulegenden Zeit-
wert bewertet 4,5 – – – – – – 4,5 – – 4,5

Effektives Hedge  
Accounting – keine 
Bewertungskategorie  
des IFRS 9 – – – – – – – – -1,7 – -1,7

EK-Instrumente  
erfolgswirksam  
zum FV bewertet -5,7 – – – – – – -5,7 – – -5,7

Finanzielle  
Verbindlichkeiten 
bewertet zu  
(fortgeführten)  
Anschaffungskosten -166,9 – – – – – – -166,9 – – -166,9

-114,1 10,3 – -5,9 -46,7 -7,9 – -164,3 -1,7 – -166,0
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aus Folgebewertung

in Mio. €
aus 

Zinsen

Erträge 
aus  

Aus- 
leihungen

Dividen-
den 

aus übri-
gen 

Beteili- 
gungen

Wert- 
berich- 
tigung

Expected 
Credit 
Loss: 

Sonstige 
Ausleihun-
gen an as-

soziierte 
Unterneh-

men

ausge- 
buchte  
Forde- 
rungen

ausge- 
buchte  

Verbind- 
lichkeiten

ergebnis- 
wirksames 

Finanz- 
ergebnis 

2024

Bewertung 
Cashflow 

Hedges

Bewertung 
EK-Instru-

mente

Gesamt- 
finanz- 

ergebnis 
2024

2024

Finanzielle  
Vermögenswerte  
bewertet zu  
(fortgeführten)  
Anschaffungskosten 16,6 21,0 – -7,2 -375,2 2,6 – -342,2 – – -342,2

Derivate erfolgswirk-
sam zum  
beizulegenden Zeit-
wert bewertet 9,7 – – – – – – 9,7 – – 9,7

Effektives Hedge  
Accounting – keine 
Bewertungskategorie 
des IFRS 9 – – – – – – – – -4,1 -4,1

EK-Instrumente  
erfolgswirksam  
zum FV bewertet -3,0 – – – – – – -3,0 – – -3,0

Finanzielle  
Verbindlichkeiten 
bewertet zu  
(fortgeführten)  
Anschaffungskosten -179,2 – – – – – – -179,2 – – -179,2

-155,9 21,0 – -7,2 -375,2 2,6 – -514,7 -4,1 – -518,8

48 Angaben zur Kapitalflussrechnung

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich die Zahlungsmittel von Deutsche 
Wohnen im Laufe des Berichtsjahres durch Mittelzu- und Mittelabflüsse 
verändert haben. In Übereinstimmung mit IAS 7 (Statements of Cashflows) 
wird zwischen Mittelveränderungen aus betrieblicher Tätigkeit sowie 
Investitions- und Finanzierungstätigkeit unterschieden.

Der Cashflow aus der betrieblichen Tätigkeit wird nach der indirek-
ten Methode aus dem Periodenergebnis ermittelt. Dabei werden nicht 
zahlungswirksame Geschäftsvorfälle, Veränderungen von Bilanzposten, 
denen betriebliche Ein- oder Auszahlungen vergangener oder zukünftiger 
Geschäftsjahre gegenüberstehen, sowie Ertrags- und Aufwandsposten, die 
dem Investitions- oder Finanzierungsbereich zuzurechnen sind, berichtigt.

Die Auswirkungen der Veränderungen des Konsolidierungskreises werden 
gesondert ausgewiesen. Eine direkte Abstimmung mit den entsprechenden 
Veränderungen der Posten der Konzernbilanz ist somit nicht ohne Weiteres 
möglich.

Die Einzahlungen aus der Veräußerung immaterieller Vermögenswerte, 
Sachanlagen und Investment Properties werden im Cashflow aus der 
Investitionstätigkeit ausgewiesen.

Unter Ausübung des Wahlrechts in IAS 7 werden Zinseinzahlungen im 
Cashflow aus der Investitionstätigkeit und Zinsauszahlungen im Cashflow 
aus der Finanzierungstätigkeit ausgewiesen. 

Einzahlungen aus erhaltenen Dividenden und aus Operating 
Lease werden im Cashflow aus betrieblicher Tätigkeit 
ausgewiesen.

Der Posten „Auszahlungen für Investitionen in Investment 
Properties“ beinhaltet im Wesentlichen Ausgaben für 
Modernisierungsmaßnahmen.

Tilgungen der Leasingverbindlichkeiten und Zinszahlungen 
aus Leasingverbindlichkeiten werden im Cashflow aus 
Finanzierungstätigkeit ausgewiesen.

Von der Veränderung des Nettoumlaufvermögens in Höhe 
von 135,5 Mio. € (2024: 131,4 Mio. €) entfallen 136,6 Mio. € 
(2024: 36,9 Mio. €) auf Development-to-sell-Projekte. Dieser 
Anteil wird bei der Überleitung zum Operating Free Cash-
Flow als Veränderung der Kapitalbindung Development to 
sell/Manage to Green berücksichtigt.
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49 Finanzrisikomanagement

Im Rahmen ihrer Geschäftstätigkeit ist Deutsche Wohnen 
verschiedenen finanziellen Risiken ausgesetzt. Das konzern-
übergreifende Finanzrisikomanagement zielt darauf ab, die 
potenziell negativen Auswirkungen auf die Finanzlage des 
Konzerns frühzeitig zu identifizieren und mit geeigneten 
Maßnahmen zu begrenzen. Hinsichtlich Aufbau und Organi-
sation des Finanzrisikomanagements wird auf den Lage
bericht (siehe  Struktur und Instrumente des Risikomanagements) 
verwiesen.

Marktrisiken

Zinsrisiken
Im Rahmen der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit ist 
Deutsche Wohnen zahlungswirksamen Zinsänderungs
risiken durch Verbindlichkeiten mit variabler Verzinsung 
sowie durch Neu- und Anschlussfinanzierungen ausgesetzt. 
In diesem Zusammenhang findet eine laufende Beobachtung 
der Zinsmärkte durch den Geschäftsbereich Corporate 
Finance statt. Die Beobachtungen fließen in die Finanzie-
rungsstrategie mit ein.

Im Rahmen der Finanzierungsstrategie werden zur Begren-
zung bzw. Steuerung der Zinsrisiken derivative Finanzinstru-
mente, insbesondere Zinsswaps und -caps, eingesetzt. Nach 
der von Deutsche Wohnen verfolgten Strategie ist der 
Einsatz von Derivaten nur dann erlaubt, wenn ihnen bilan-
zielle Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten, vertragliche 
Ansprüche oder Verpflichtungen und geplante, hochwahr-
scheinliche Transaktionen zugrunde liegen.

Eine Sensitivitätsanalyse im Hinblick auf die Cashflow 
Hedges findet sich im Kapitel  [G51] Cashflow Hedges und 

freistehende Sicherungsinstrumente.

Kreditrisiken
Deutsche Wohnen ist einem Ausfallrisiko ausgesetzt, das 
aus einer möglichen Nichterfüllung einer Vertragspartei 
resultiert. Zur Risikominimierung werden wesentliche 
Finanztransaktionen nur mit Banken und Partnern getätigt, 
deren Bonität von einer Rating-Agentur mindestens mit 
Investment Grade eingeschätzt wird. Die Steuerung und 
Überwachung der Kontrahentenrisiken erfolgt zentral durch 
den Geschäftsbereich Corporate Finance.

Liquiditätsrisiken
Die Konzerngesellschaften von Deutsche Wohnen sind in 
nennenswertem Umfang durch Fremdkapital finanziert. 
Deutsche Wohnen ist in ständigem Kontakt mit vielen 
verschiedenen Marktteilnehmern, überwacht kontinuierlich 
alle zur Verfügung stehenden Finanzierungsoptionen am 
Kapital- und Bankenmarkt und setzt diese zielgerichtet ein. 
Zusätzlich werden die bestehenden Finanzierungen einer 
frühzeitigen Überprüfung vor der jeweiligen Endfälligkeit 
unterzogen, um eine Refinanzierbarkeit sicherzustellen.

Im Rahmen von bestehenden Kreditverträgen ist Deutsche 
Wohnen zur Einhaltung bestimmter Finanzkennzahlen 
(Financial Covenants) wie z. B. Schuldendienstdeckungsgrad 
oder Verschuldungsgrad verpflichtet. Sofern im Falle einer 
Verletzung dieser Finanzkennzahlen sogenannte Heilungs-
perioden (Cure Periods) nicht eingehalten werden und keine 
einvernehmliche Lösung mit den Kreditgebern gefunden 
wird, kann es zu einer Restrukturierung der Finanzierung mit 
geänderter Kostenstruktur kommen. Sollten alle in der Praxis 
gängigen Lösungsmöglichkeiten nicht zum Erfolg führen, 
hätten die Kreditgeber die Möglichkeit, die Finanzierung 
fällig zu stellen. Die Einhaltung dieser Finanzkennzahlen wird 
durch den Geschäftsbereich Corporate Finance auf Basis 
aktueller Ist-Zahlen und Planungsrechnungen laufend 
überprüft.

Deutsche Wohnen hat zur Sicherstellung der jederzeitigen 
Zahlungsfähigkeit ein systemgestütztes Cash-Management 
etabliert. Hiermit werden Zahlungsströme von Deutsche 
Wohnen kontinuierlich kontrolliert, optimiert und dem 
Vorstand regelmäßig über die aktuelle Liquiditätssituation 
des Konzerns Bericht erstattet. Ergänzt wird das Liquiditäts-
management durch eine kurzfristige rollierende, monats
genaue Liquiditätsplanung für das laufende Geschäftsjahr, 
durch die sich der Vorstand ebenfalls zeitnah unterrichtet. 
Um Ausfallrisiken zu minimieren, werden hohe Kassen
bestände nach Möglichkeit vermieden. Sollten aufgrund 
bevorstehender Investitionen oder Refinanzierungen kurz-
zeitig hohe Rücklagen notwendig sein, werden diese auf 
verschiedene Instrumente und Bankpartner mit guter 
Bonität verteilt.
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Aus der nachfolgenden Tabelle sind die vertraglichen, nicht 
diskontierten Zahlungsströme der originären finanziellen 
Verbindlichkeiten sowie der derivativen Finanzinstrumente 
für das Berichtsjahr 2025 ersichtlich. Die ausgewiesenen 
Tilgungsleistungen der Folgejahre enthalten dabei aus-
schließlich die vertraglich festgelegten Mindesttilgungen:

2026 2027 2028 bis 2032 ab 2033

in Mio. €
Buchwert 

31.12.2025 Zins Tilgung Zins Tilgung Zins Tilgung Zins Tilgung

Originäre finanzielle 
Verbindlichkeiten

gegenüber Kreditinstituten 4.298,4 89,9 789,0 78,0 779,9 189,4 2.005,1 146,2 772,4

gegenüber anderen Kreditgebern 3.224,2 38,8 104,1 47,3 107,7 180,7 2.162,1 59,4 836,7

gegenüber Gesellschafter 450,0 5,0 450,0 – – – – – –

Zinsabgrenzungen aus sonstigen  
originären finanziellen  
Verbindlichkeiten 29,5 29,5 – – – – – – –

Verbindlichkeiten aus Leasing 86,3 2,3 11,1 2,1 8,3 7,3 27,4 41,9 39,4

Derivative finanzielle Vermögens-
werte und Verbindlichkeiten

Cashflow Hedges/freistehende  
Zinsderivate -11,3 -2,9 – -2,0 – -3,2 – – –

Zinsabgrenzungen Swaps -0,2 -0,2 – – – – – – –

2025 2026 2027 bis 2031 ab 2032

in Mio. €
Buchwert 

31.12.2024 Zins Tilgung Zins Tilgung Zins Tilgung Zins Tilgung

Originäre finanzielle 
Verbindlichkeiten

gegenüber Kreditinstituten 4.447,9 72,1 888,1 68,6 783,1 115,7 2.743,8 30,1 82,2

gegenüber anderen Kreditgebern 3.820,1 40,7 593,7 48,5 104,0 211,5 2.225,8 75,5 887,2

Zinsabgrenzungen aus sonstigen 
originären finanziellen  
Verbindlichkeiten 33,9 33,9 – – – – – – –

Verbindlichkeiten aus Leasing 92,7 2,5 12,1 2,2 9,2 7,5 33,6 36,3 37,8

Derivative finanzielle Vermögens-
werte und Verbindlichkeiten

Cashflow Hedges/freistehende 
Zinsderivate -16,2 -8,8 – -3,1 – -6,0 – -2,8 –

Zinsabgrenzungen Swaps -0,5 -0,5 – – – – – – –

Kreditrahmen
Bei Deutsche Wohnen besteht ein Avalrahmenvertrag mit 
Euler Hermes über 50 Mio. € sowie ein weiterer mit der 
Atradius mit einem Volumen von 20 Mio. €. Unter beiden 
Verträgen waren zum Stichtag Bürgschaften in Höhe von 
insgesamt rund 40,8 Mio. € (31.12.2024: 42,7 Mio. €) ausge-
geben.

Insgesamt verfügt Deutsche Wohnen zum Stichtag über 
Kassenbestände und Guthaben bei Kreditinstituten in Höhe 
von 442,2 Mio. € (31.12.2024: 388,6 Mio. €). Wir verweisen 
auf die Ausführungen zum Finanzrisikomanagement im 
Lagebericht.
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50 Kapitalmanagement

Das Management von Deutsche Wohnen verfolgt das Ziel 
einer langfristigen Wertsteigerung im Interesse von Kunden, 
Mitarbeitern und Investoren. Hierbei ist die Beibehaltung 
finanzieller Flexibilität zur Umsetzung der Wachstums- und 
Portfoliooptimierungsstrategie unverzichtbar. Im Fokus steht 
dabei eine ausreichende Liquiditätsausstattung sowie ein 
effizientes Verhältnis besicherter und nicht besicherter 
Kapitalbestandteile.

Im Rahmen des Chancen- und Risikomanagements von 
Deutsche Wohnen werden die Mitglieder des Vorstands 
quartalsweise über die Ergebnisentwicklung und deren 
potenzielle Auswirkungen auf die Kapitalstruktur informiert. 

Die Eigenkapitalsituation der Tochterunternehmen wird 
regelmäßig einer Prüfung unterzogen.

Das Eigenkapital von Deutsche Wohnen hat sich wie folgt 
entwickelt:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Eigenkapital 13.411,6 14.594,8

Bilanzsumme 26.359,9 26.362,1

Eigenkapitalquote 50,9 %  55,4 % 

Die finanzielle Umsetzung möglicher Akquisitionen plant 
Deutsche Wohnen, auch in Zukunft durch den optimalen 
Mix von Fremd- und Eigenkapital vorzunehmen.

Um sich gegen Zinsänderungen abzusichern, schließt 
Deutsche Wohnen bei variabel verzinslichen Verbindlichkei-
ten bzw. bei Fremdwährungsverbindlichkeiten regelmäßig 
derivative Sicherungsgeschäfte ab. Die Umsetzung der 
verabschiedeten Finanzierungsstrategie obliegt dem Ge-
schäftsbereich Corporate Finance.

51 �Cashflow Hedges und freistehende 
Sicherungsinstrumente

Das Nominalvolumen der in Euro gehaltenen Cashflow Hed-
ges beträgt zum Berichtszeitpunkt 200,5 Mio. € (31.12.2024: 
205,7 Mio. €). Die duchschnittlichen Zinskonditionen der 
Sicherungsinstrumente liegen zwischen 0,880 % und 0,942 % 
bei ursprünglichen Laufzeiten von neun bis zehn Jahren.

Aufgrund einer ausreichenden Effektivität der Sicherungs-
geschäfte wurden im Berichtsjahr keine Zinsabgrenzungen 
ergebniswirksam reklassifiziert.

Sämtliche Derivate sind gegenüber den emittierenden 
Banken in eine Netting-Vereinbarung einbezogen worden. 

Im Berichtsjahr fand weder eine wirtschaftliche noch eine 
bilanzielle Verrechnung statt.

Die wesentlichen Parameter der in Euro gehaltenen Cash-
flow Hedges stellen sich wie folgt dar:

in Mio. €
Nominal- 

betrag

Laufzeit- 
beginn  

von

Laufzeit- 
ende  

bis

Aktueller  
Durchschnitts- 

zinssatz  
(inkl. Marge)

DZ Bank

Grundgeschäft 105,5 15.08.2018 31.07.2028
3-M-EURIBOR 

Marge +0,67 %

Zinsswaps 53,5 15.08.2018 31.07.2028 0,880 % 

HVB

Grundgeschäft 224,1 16.07.2018 31.01.2029
3-M-EURIBOR 

Marge +0,73 %

Zinsswaps 146,9 16.07.2018 31.01.2029 0,942 % 

 
Zum Berichtszeitpunkt bilanziert Deutsche Wohnen 14 frei-
stehende Zinsderivate. Das Nominal betrug zum 31. Dezem-
ber 2025 774,7 Mio. € (31.12.2024:  963,1 Mio. €), drei 
(31.12.2024: drei) Geschäfte führen zu einem negativen 
Marktwert in Höhe von 5,4 Mio. € (31.12.2024: 7,9 Mio. €), 
die positiven Marktwerte der übrigen Zinsderivate betragen 
in Summe 10,1 Mio. € (31.12.2024: 15,5 Mio. €).

Der Sicherungszusammenhang der Cashflow Hedges wird 
prospektiv auf Basis einer Sensitivitätsanalyse, retrospektiv 
auf Basis der kumulierten Dollar-Offset-Methode ermittelt. 
Die Wertveränderungen der Grundgeschäfte werden auf 
Basis der Hypothetische-Derivate-Methode ermittelt. Die 
Auswirkung des Ausfallrisikos auf die beizulegenden Zeit-
werte ist im Berichtsjahr – wie im Vorjahr – unwesentlich 
und führte zu keiner Anpassung des Bilanzansatzes.
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Im Berichtsjahr wurden die in Euro gehaltenen Cashflow 
Hedges zum 31. Dezember 2025 mit ihren Marktwerten 
(Clean Fair Values) in Höhe von insgesamt 7,0 Mio. € 
(31.12.2024: 8,6 Mio. €) ausgewiesen. Die korrespondieren-
den Zinsabgrenzungen betrugen 0,2 Mio. € (31.12.2024: 
0,3 Mio. €). 

Nachfolgend werden die Auswirkungen der Cashflow 
Hedges (nach Ertragsteuern) auf die Entwicklung der 
sonstigen Rücklagen dargestellt:

in Mio. € Stand 01.01. Änderungen der Periode
ergebniswirksame 

Reklassifizierung Stand 31.12.

2025 -16,8 -1,7 – -18,5

2024 -12,7 -4,1 – -16,8

Nachfolgend werden die Auswirkungen der Cashflow 
Hedges (nebst Ertragsteuern) auf die Gesamtergebnis
rechnung dargestellt:

Cashflow Hedges

in Mio. € 2024 2025

Veränderung der unrealisierten Gewinne/Verluste -4,1 -1,7 

Steuern auf Veränderung der unrealisierten Gewinne/Verluste  1,6  0,5 

Realisierte Gewinne/Verluste – –

Steuern auf realisierte Gewinne/Verluste – –

Summe -2,5 -1,2

Ausgehend von der Bewertung zum 31. Dezember 2025 
wurde eine Sensitivitätsanalyse zur Ermittlung der Eigen
kapitalveränderung bei einer parallelen Verschiebung der 
Zinsstruktur um jeweils 50 Basispunkte durchgeführt:

Eigenkapitalveränderung

in Mio. €
Sonstige Rücklagen 

ergebnisneutral
Gewinn- und Verlust- 

rechnung erfolgswirksam Summe

2025

+ 50 Basispunkte 2,4 4,7 7,1

- 50 Basispunkte -3,3 -3,9 -7,1

2024

+ 50 Basispunkte 3,3 7,3 10,6

- 50 Basispunkte -3,4 -7,2 -10,6

Eine weitere Sensitivitätsanalyse hat ergeben, dass für eine 
Minderheit an variabel verzinslichen Darlehen, welche nicht 
in einer Sicherungsbeziehung designiert sind, eine parallele 
Verschiebung der Zinsstruktur um jeweils 50 Basispunkte zu 
einem Effekt in der Gewinn- und Verlustrechnung von       
+5,4 Mio. €/-5,4 Mio. € (31.12.2024: +6,6 Mio. €/‑6,6 Mio. €) 
geführt hätte.

Des Weiteren hat eine Sensitivitätsanalyse, für die im Jahr 
2025 bei der Vonovia SE aufgenommenen variabel verzins-
lichen Darlehen ergeben, dass eine parallele Verschiebung 
der Zinsstruktur um jeweils 50 Basispunkte zu einem Effekt 
in der Gewinn- und Verlustrechnung von +2,3 Mio. €/            
-2,3 Mio. € geführt hätte.

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025



153

52 Eventualschulden

Haftungsverhältnisse bestehen für Sachverhalte, für die die 
Deutsche Wohnen SE und ihre Tochtergesellschaften 
Garantien zugunsten verschiedener Vertragspartner gege-
ben haben. Die Laufzeiten sind in vielen Fällen auf einen 
vereinbarten Zeitpunkt befristet. In einigen Fällen ist die 
Laufzeit unbefristet. 

Haftungsverhältnisse von Deutsche Wohnen bestehen wie 
folgt:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Bürgschaften i. Z. m. Development 51,2 82,0

Sonstige Verpflichtungen 1,9 1,8

53,1 83,8

Deutsche Wohnen ist Beteiligte in verschiedenen Rechts-
streitigkeiten, die aus der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 
entstehen.

Es handelt sich hierbei insbesondere um Mietrechts- und 
Vertriebsstreitigkeiten. Keine der Rechtsstreitigkeiten wird 
für sich genommen wesentliche Auswirkungen auf die 
Vermögens-, Finanz- oder Ertragslage von Deutsche 
Wohnen haben.

53 Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Es bestehen folgende sonstige finanzielle Verpflichtungen:

in Mio. € 31.12.2024 31.12.2025

Sonstige finanzielle  
Verpflichtungen

Obligo aus Bestellungen für Moder-
nisierungen und Neubau 307,5 258,9

Investitionsverpflichtungen 1.089,5 1.250,6

Ankaufsverpflichtungen 1.052,0 77,0

Verträge über TV-Grundversorgung 2,9 –

IT-Dienstleistungsverträge 50,5 0,6

Sonstige 2,3 3,5

2.504,7 1.590,6

Der Rückgang der Ankaufsverpflichtungen resultiert aus den 
im Geschäftsjahr 2024 durch Deutsche Wohnen geschlosse-
nen Kaufverträgen zum Erwerb von Baugrundstücken und 
Bewirtschaftungsimmobilien von der QUARTERBACK 
Immobilien-Gruppe. Das Gesamtvolumen der geschlosse-
nen Kaufverträge beträgt rund 1,5 Mrd. €. Zum 31. Dezember 
2025 bestehen Ankaufsverpflichtungen gegenüber der 
QUARTERBACK Immobilien-Gruppe in Höhe von 
77,0 Mio. €.

Den Verpflichtungen aus Verträgen über die TV-Grundver-
sorgung stehen zukünftige Erlöse aus der Vermarktung der 
TV-Grundversorgung gegenüber.

Berlin, den 13. März 2026

Lars Urbansky	 Olaf Weber	 Eva Weiß
(CEO) 	 (CFO) 		  (CDO)
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Anteilsbesitzliste von 
Deutsche Wohnen

zum 31. Dezember 2025 gemäß § 313 Abs. 2 HGB

Gesellschaft Sitz

Anteil am  
Kapital  

%

Deutsche Wohnen SE Berlin

In den Konzernabschluss einbezogene Unternehmen

Deutschland

AGG Auguste-Viktoria-Allee Grundstücks GmbH Berlin 100,00 1)

Algarobo GmbH Nürnberg 100,00 1)

Alpha Asset Invest GmbH Berlin 100,00 1)

Amber Dritte VV GmbH Berlin 94,90 1)

Amber Erste VV GmbH Berlin 94,90 1)

Amber Zweite VV GmbH Berlin 94,90 1)

Aragon 13. VV GmbH Berlin 94,90 1)

Aragon 14. VV GmbH Berlin 94,90 1)

Aragon 15. VV GmbH Berlin 94,90 1)

Aragon 16. VV GmbH Berlin 94,90 1)

Aufbau-Gesellschaft der GEHAG mit beschränkter Haftung Berlin 100,00 1)

BauBeCon BIO GmbH Berlin 100,00 1)

BauBeCon Immobilien GmbH Berlin 100,00 1)

BauBeCon Wohnwert GmbH Berlin 100,00 1)

Beragon VV GmbH Berlin 94,90 1)

Ceragon VV GmbH Berlin 94,90 1)

Communication Concept Gesellschaft für Kommunikationstechnik mbH Leipzig 100,00

DELTA VIVUM Berlin I GmbH Berlin 94,90 1)

DELTA VIVUM Berlin II GmbH Berlin 94,90 1)

Deutsche Wohnen Asset Immobilien GmbH Frankfurt am Main 100,00 1)

Deutsche Wohnen Berlin 5 GmbH Berlin 94,90 1)

Deutsche Wohnen Berlin 6 GmbH Berlin 94,90 1)

Deutsche Wohnen Berlin 7 GmbH Berlin 94,90 1)

Deutsche Wohnen Berlin I GmbH Berlin 94,00 1)

Deutsche Wohnen Berlin II GmbH Berlin 94,90 1)

Deutsche Wohnen Berlin III GmbH Berlin 94,90 1)

Deutsche Wohnen Berlin X GmbH Berlin 94,80 1)

Deutsche Wohnen Berlin XII GmbH Berlin 94,80 1)

Deutsche Wohnen Berlin XIII GmbH Berlin 94,80 1)

Deutsche Wohnen Berlin XV GmbH Berlin 94,80 1)

Deutsche Wohnen Berlin XVI GmbH Berlin 94,80 1)
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Gesellschaft Sitz

Anteil am  
Kapital  

%

Deutsche Wohnen Berlin XVII GmbH Berlin 94,80 1)

Deutsche Wohnen Beteiligungen Immobilien GmbH Frankfurt am Main 100,00 1)

Deutsche Wohnen Beteiligungsverwaltungs GmbH & Co. KG Berlin 100,00 2) 3)

Deutsche Wohnen Construction and Facilities GmbH Berlin 100,00 1)

Deutsche Wohnen Corporate Real Estate GmbH Berlin 100,00 1)

Deutsche Wohnen Direkt Immobilien GmbH Frankfurt am Main 100,00 1)

Deutsche Wohnen Dresden I GmbH Berlin 100,00 1)

Deutsche Wohnen Dresden II GmbH Berlin 100,00 1)

Deutsche Wohnen Fondsbeteiligungs GmbH Berlin 100,00 1)

Deutsche Wohnen Immobilien Management GmbH Berlin 100,00 1)

Deutsche Wohnen Kundenservice GmbH Berlin 100,00 1)

Deutsche Wohnen Management GmbH Berlin 100,00 1)

Deutsche Wohnen Management- und Servicegesellschaft mbH Frankfurt am Main 100,00 1)

Deutsche Wohnen Multimedia Netz GmbH Berlin 100,00 1)

Deutsche Wohnen Reisholz GmbH Berlin 100,00 1)

Deutsche Wohnen Technology GmbH Berlin 100,00 1)

Deutsche Wohnen Zweite Fondsbeteiligungs GmbH Berlin 100,00 1)

DW Pflegeheim Dresden Grundstücks GmbH München 100,00 1)

DW Pflegeheim Eschweiler Grundstücks GmbH München 100,00 1)

DW Pflegeheim Frankfurt am Main Grundstücks GmbH München 100,00 1)

DW Pflegeheim Friesenheim Grundstücks GmbH München 100,00 1)

DW Pflegeheim Glienicke Grundstücks GmbH München 100,00 1)

DW Pflegeheim Konz Grundstücks GmbH München 100,00 1)

DW Pflegeheim Meckenheim Grundstücks GmbH München 100,00 1)

DW Pflegeheim Potsdam Grundstücks GmbH München 100,00 1)

DW Pflegeheim Weiden Grundstücks GmbH München 100,00 1)

DW Pflegeheim Würselen Grundstücks GmbH München 100,00 1)

DW Pflegeresidenzen Grundstücks GmbH München 100,00 1)

DW Property Invest GmbH Berlin 100,00 1)

DWRE Alpha GmbH Berlin 100,00 1)

DWRE Braunschweig GmbH Berlin 100,00 1)

DWRE Dresden GmbH Berlin 100,00 1)

DWRE Halle GmbH Berlin 100,00 1)

DWRE Hennigsdorf GmbH Berlin 100,00 1)

DWRE Leipzig GmbH Berlin 100,00 1)

Eisenbahn-Siedlungs-Gesellschaft Berlin mit beschränkter Haftung Berlin 94,90 1)

EMD Energie Management Deutschland GmbH Berlin 100,00 1)

Eragon VV GmbH Berlin 94,90 1)

FACILITA Berlin GmbH Berlin 100,00 1)

Faragon V V GmbH Berlin 94,90 1)

Fortimo GmbH Berlin 100,00 1)

Gehag Acquisition Co. GmbH Berlin 100,00 1)

GEHAG Beteiligungs GmbH & Co. KG Berlin 100,00 2) 3)

GEHAG Dritte Beteiligungs GmbH Berlin 100,00 1)

GEHAG Erste Beteiligungs GmbH Berlin 100,00 1)

GEHAG Erwerbs GmbH & Co. KG Berlin 100,00 2) 3)

GEHAG GmbH Berlin 100,00 1)
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Gesellschaft Sitz

Anteil am  
Kapital  

%

GEHAG Grundbesitz I GmbH Berlin 100,00 1)

GEHAG Grundbesitz II GmbH Berlin 100,00 1)

GEHAG Grundbesitz III GmbH Berlin 100,00 1)

GEHAG Vierte Beteiligung AG (vormals GEHAG Vierte Beteiligung SE) Berlin 100,00 1)

GEHAG Zweite Beteiligungs GmbH Berlin 100,00 1)

Geragon VV GmbH Berlin 94,90 1)

GGR Wohnparks Kastanienallee GmbH Berlin 100,00 1)

GGR Wohnparks Nord Leipziger Tor GmbH Berlin 100,00 1)

GGR Wohnparks Süd Leipziger Tor GmbH Berlin 100,00 1)

Grundstücksgesellschaft Karower Damm mbH Berlin 100,00 1)

GSW Acquisition 3 GmbH Berlin 100,00 1)

GSW Corona GmbH Berlin 100,00 1)

GSW Gesellschaft für Stadterneuerung mbH Berlin 100,00 1)

GSW Grundvermögens- und Vertriebsgesellschaft mbH Berlin 100,00 1)

GSW Immobilien AG Berlin 94,90

GSW Immobilien GmbH & Co. Leonberger Ring KG Berlin 94,00 2) 3)

GSW Pegasus GmbH Berlin 100,00 1)

GSW-Fonds Weinmeisterhornweg 170–178 GbR Berlin 83,16

Haragon VV GmbH Berlin 94,90 1)

Haus und Heim Wohnungsbau-GmbH Berlin 100,00 1)

HESIONE Vermögensverwaltungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main 100,00

Holzmindener Straße/Tempelhofer Weg Grundstücks GmbH Berlin 100,00 1)

Iragon VV GmbH Berlin 94,90 1)

ISABELL GmbH Berlin 100,00

ISARIA Dachau Entwicklungsgesellschaft mbH München 100,00

ISARIA Hegeneck 5 GmbH München 100,00

ISARIA Objekt Achter de Weiden GmbH München 100,00

Isaria Objekt Erminoldstraße GmbH München 100,00

ISARIA Objekt Garching GmbH München 100,00

ISARIA Objekt Hoferstraße GmbH München 100,00 1)

ISARIA Objekt Norderneyer Straße GmbH München 100,00

ISARIA Objekt Preußenstraße GmbH München 100,00 1)

ISARIA Stuttgart GmbH München 100,00 1)

ISARIA Zuckerle Development GmbH (vormals Zuckerle Quartier Investment GmbH) Leipzig 100,00

lSARlA Stapelfelder Höfe Development GmbH (vormals QUARTERBACK Premium 7 GmbH) Leipzig 100,00

ISARIA Frankfurt Olivetti Development GmbH (vormals QUARTERBACK Premium 10 GmbH) Frankfurt am Main 100,00

ISARIA Otto-Quartier Development GmbH (vormals QUARTERBACK Projekt 15 GmbH) Leipzig 100,00

ISARIA Neu Fahrland Development GmbH (vormals Sea View Projekt GmbH) Leipzig 100,00

IWA GmbH Immobilien Wert Anlagen Berlin 100,00 1)

Jägerpark Projektentwicklungsgesellschaft mbH Berlin 100,00

Karagon VV GmbH Berlin 94,90 1)

Laragon VV GmbH Berlin 94,90 1)

Larry Bestand 1 GmbH Berlin 100,00

Larry Bestand 2 GmbH Berlin 100,00

Larry I Targetco (Berlin) GmbH Berlin 100,00 1)

Larry II Targetco (Berlin) GmbH Berlin 100,00 1)

LE Campus GmbH Leipzig 66,50
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Gesellschaft Sitz

Anteil am  
Kapital  

%

LE Quartier Torgauer Straße GmbH Frankfurt am Main 100,00

Main-Taunus Wohnen GmbH Eschborn 100,00 1)

Maragon VV GmbH Berlin 94,90 1)

ISARIA Bauen und Wohnen Deutschland GmbH (vormals: Objekt Gustav-Heinemann-Ring GmbH) München 100,00

Olympisches Dorf Berlin GmbH Berlin 100,00

PUW AcquiCo GmbH Hamburg 100,00

PUW OpCo GmbH Hamburg 100,00

Rhein-Main Wohnen GmbH Frankfurt am Main 100,00 1)

Rhein-Mosel Wohnen GmbH Mainz 100,00 1)

Rhein-Pfalz Wohnen GmbH Mainz 100,00 1)

Seniorenwohnen Heinersdorf GmbH Berlin 100,00

SGG Scharnweberstraße Grundstücks GmbH Berlin 100,00 1)

Sophienstraße Aachen Vermögensverwaltungsgesellschaft mbH Berlin 100,00 1)

SYNVIA media GmbH Magdeburg 100,00

TELE AG Leipzig 100,00

WIK Wohnen in Krampnitz GmbH Berlin 100,00 1)

Wohnanlage Leonberger Ring GmbH Berlin 100,00 1)

Zisa Grundstücksbeteiligungs GmbH & Co. KG Berlin 94,90 2) 3)

Zisa Verwaltungs GmbH Berlin 100,00

BUWOG  GmbH Wien 100,00

Sonstige Länder

Long Islands Investments S.A. Luxemburg/LU 100,00

1)	� Befreiung gemäß § 264 Abs. 3 HGB.
2)	� Befreiung gemäß § 264b HGB.
3)	� Bei diesen Unternehmen ist der unbeschränkt haftende Gesellschafter ein in den Konzernabschluss einbezogenes Unternehmen.
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Gesellschaft Sitz

Anteil am  
Kapital  

%

Nach der Equity-Methode bilanzierte Gemeinschaftsunternehmen

Casa Nova 2 GmbH Grünwald 50,00

Casa Nova 3 GmbH Grünwald 50,00

Casa Nova GmbH Grünwald 50,00

G+D Gesellschaft für Energiemanagement mbH Magdeburg 49,00

GSZ Gebäudeservice und Sicherheitszentrale GmbH Berlin 33,34

LE Property 2 GmbH & Co. KG Leipzig 49,00

LE Quartier 1 GmbH & Co. KG Leipzig 46,50

LE Quartier 1.1 GmbH & Co. KG Leipzig 49,00

LE Quartier 1.4 GmbH Leipzig 50,00

LE Quartier 1.5 GmbH Leipzig 44,00

LE Quartier 1.6 GmbH Leipzig 50,00

LE Quartier 5 GmbH & Co. KG Leipzig 44,00

Projektgesellschaft Jugendstilpark München mbH Leipzig 50,00

Siwoge 1992 Siedlungsplanung und Wohnbauten Gesellschaft mbH Berlin 50,00

WB Wärme Berlin GmbH Schönefeld 49,00

Gesellschaft Sitz

Anteil am  
Kapital  

%

Nach der Equity-Methode bilanzierte assoziierte Unternehmen

Comgy GmbH (in Insolvenz) Berlin 10,28 2)

Krampnitz Energie GmbH Potsdam 25,10

Projekt Mosaik GmbH & Co. KG Hamburg 26,74

QUARTERBACK Immobilien AG Leipzig 40,00

QUARTERBACK New Energy Holding GmbH Leipzig 40,00

Telekabel Riesa GmbH Riesa 26,00

Zisa Beteiligungs GmbH Berlin 49,00
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Gesellschaft Sitz 

Anteil am  
Kapital  

%

Eigenkapital  
T€  

31.12.2024

Jahres- 
überschuss  

T€  
31.12.2024

Sonstige Beteiligungen mit über 10 % Deutsche Wohnen Anteil am 
Kapital

Entwicklungsgesellschaft Erfurt-Süd Am Steiger mbH Leipzig 11,00 422 461

GbR Fernheizung Gropiusstadt Berlin 46,10 492 -97 1)

Implementum II GmbH Leipzig 11,00 249 873

LE Central Office GmbH Leipzig 11,00 507 583

Projekt Mosaik II GmbH & Co. KG Hamburg 13,15 47.398 -12

QUARTERBACK Premium 1 GmbH Leipzig 11,00 1.209 734

QUARTERBACK Premium 4 GmbH Leipzig 11,00 239 241

QUARTERBACK Premium 6 GmbH Leipzig 11,00 2.018 2.424

QUARTERBACK Premium 8 GmbH Leipzig 11,00 765 1.173

QUARTERBACK Premium 9 GmbH Leipzig 11,00 -795 231

Quartier 315 GmbH Leipzig 15,00 5.103 -455

SIAAME Development GmbH Leipzig 20,00 6.478 5.822 1)

VRnow GmbH (in Insolvenz) Berlin 10,00 n.a. n.a.

WirMag GmbH Grünstadt 14,85 n.a. n.a.

1)	� Auf eine Bilanzierung nach der Equity-Methode wird aufgrund von Unwesentlichkeit verzichtet.
2)	� Weitere Vertragsbeziehungen begründen einen maßgeblichen Einfluss, der die Bilanzierung nach der Equity-Methode trotz eines Anteils am Kapital von unter 20 % bedingt.
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Weitere Angaben zu den Organen

Vorstand

Dem Vorstand der Deutsche Wohnen SE gehörten zum 
31. Dezember 2025 drei Mitglieder an.

Lars Urbansky, Vorsitzender des Vorstands

Aufgabenbereich: Chief Executive Officer 
Verantwortungsbereich: Rental Business, Value-add, 
Personal sowie Transaktionen.

Mandate:
 > Pflegen und Wohnen Hamburg GmbH  
(Mitglied des Aufsichtsrats) (bis 30.09.2025)2, 3

 > Deutsche Wohnen Care SE  
(Mitglied des Aufsichtsrats) (bis 01.03.2025)1

 

Olaf Weber, Mitglied des Vorstands

Aufgabenbereich: Chief Financial Officer
Verantwortungsbereich: Finanzen, Rechnungswesen, 
Steuern, Controlling, Bewertung, Einkauf, Versicherungen 
und Investor Relations.

Eva Weiß, Mitglied des Vorstands

Aufgabenbereich: Chief Development Officer
Verantwortungsbereich: Development, IT, Recht und 
Compliance, Nachhaltigkeit, Revision und 
Unternehmenskommunikation.
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Aufsichtsrat

Der aktuelle Aufsichtsrat besteht aus sechs Mitgliedern.  
Die Amtszeiten betragen zwei bis drei Jahre.

Dr. Fabian Heß, Vorsitzender

General Counsel/Leiter Recht der Vonovia SE

Mandate:
Vorsitzender des Aufsichtsrats bei

 > BUWOG Holding GmbH, Österreich2, 3

 > Wohnungsgesellschaft Ruhr-Niederrhein mbH  
(seit 08.07.2025)2, 3

 > Eisenbahn-Wohnungsbaugesellschaft Köln mbH 
(seit 08.07.2025)2, 3

 > BWG Frankfurt am Main Bundesbahn-Wohnungsgesell-
schaft mbH (seit 08.07.2025)2, 3

 > Eisenbahn-Wohnungsbau-Gesellschaft Karlsruhe GmbH 
(seit 08.07.2025)2, 3

 > Bundesbahn-Wohnungsbaugesellschaft Kassel GmbH 
(seit 08.07.2025)2, 3

 > „Siege“ Siedlungsgesellschaft für das Verkehrspersonal 
mbH (seit 08.07.2025)2, 3

 > Eisenbahn Siedlungsgesellschaft Augsburg mbH 
(seit 08.07.2025)2, 3

 > Baugesellschaft Bayern mbH (seit 08.07.2025)2, 3

 > Eisenbahn-Wohnungsbaugesellschaft Nürnberg GmbH 
(seit 08.07.2025)2, 3

 > Bundesbahn-Wohnungsbaugesellschaft Regensburg mbH 
(seit 08.07.2025)2, 3

 > Wohnungsgesellschaft Norden mbH (seit 08.07.2025)2, 3

 > Wohnungsbau Niedersachsen Gesellschaft mit beschränk-
ter Haftung (seit 08.07.2025)2, 3

 > Eisenbahn-Siedlungsgesellschaft Stuttgart GmbH 
(seit 08.07.2025)2, 3

 > Eisenbahn-Siedlungsgesellschaft Berlin mbH 
(seit 08.07.2025)2, 3

Dr. Florian Stetter, Stellvertretender Vorsitzender

Selbstständiger Immobilieninvestor

Mandate: 
 > C&P Immobilien AG, Österreich  
(Mitglied des Aufsichtsrats)
 > Intelliway Services AD, Bulgarien  
(Mitglied des Verwaltungsrats)
 > RockHedge Asset Management AG  
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)

Catrin Coners

Leiterin Nachhaltigkeit der Vonovia SE

Peter Hohlbein

Geschäftsführender Gesellschafter,  
Hohlbein & Cie. Consulting

Christoph Schauerte

Senior Advisor der Vonovia SE

Mandate:
 > BUWOG Holding GmbH, Österreich  
(Mitglied des Aufsichtsrats) (bis 09.07.2025)2, 3

 > GEHAG Vierte Beteiligung AG  
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)3, 4

 > GSW Immobilien AG  
(Vorsitzender des Aufsichtsrats)3, 4

 > QUARTERBACK New Energy Holding GmbH  
(Mitglied des Aufsichtsrats) (seit 01.01.2026)2, 4

 > QUARTERBACK Immobilien AG  
(Mitglied des Aufsichtsrats) (seit 01.01.2026)4

Simone Trapp

Mitglied im Aufsichtsrat von deutschen Unternehmen

1 Freigestelltes Konzernmandat gemäß § 100 Abs. 2 Satz 2 AktG.
2 �Mitgliedschaft in einem vergleichbaren in- oder ausländischen 

Kontrollgremium eines Wirtschaftsunternehmens.
3 Weiteres Konzernmandat.
4 Nahestehendes Unternehmen des Deutsche Wohnen Konzerns.
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Bestätigungsvermerk des 
unabhängigen Abschlussprüfers

An die Deutsche Wohnen SE, Berlin

Vermerk über die Prüfung des Konzern
abschlusses und des Konzernlageberichts

Prüfungsurteile

Wir haben den Konzernabschluss der Deutsche Wohnen SE, 
Berlin, und ihrer Tochtergesellschaften (der Konzern) – 
bestehend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2025, 
der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, der Konzern-
Gesamtergebnisrechnung, der Konzern-Kapitalflussrech-
nung und der Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung 
für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 
2025 sowie dem Konzernanhang, einschließlich wesentlicher 
Informationen zu den Rechnungslegungsmethoden – 
geprüft. Darüber hinaus haben wir den Konzernlagebericht 
der Deutsche Wohnen SE, der mit dem Lagebericht der 
Gesellschaft zusammengefasst ist, für das Geschäftsjahr 
vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 geprüft. 

Die im Unterabschnitt „Corporate Governance“ des 
Abschnitts  „Weitere gesetzliche Angaben“ des Konzernlage
berichts enthaltenen, als ungeprüft gekennzeichneten 
Angaben haben wir in Einklang mit den deutschen gesetz-
lichen Vorschriften nicht inhaltlich geprüft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung 
gewonnenen Erkenntnisse

 > entspricht der beigefügte Konzernabschluss in allen 
wesentlichen Belangen den vom International Accounting 
Standards Board (IASB) herausgegebenen IFRS Accounting 
Standards (im Folgenden „IFRS Accounting Standards“), 
wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergänzend 
nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen gesetz-
lichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser 
Vorschriften ein den tatsächlichen Verhältnissen entspre-
chendes Bild der Vermögens- und Finanzlage des Konzerns 
zum 31. Dezember 2025 sowie seiner Ertragslage für das 
Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 
und

 > vermittelt der beigefügte Konzernlagebericht insgesamt 
ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns. In allen 
wesentlichen Belangen steht dieser Konzernlagebericht in 
Einklang mit dem Konzernabschluss, entspricht den 
deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die 
Chancen und Risiken der zukünftigen Entwicklung zutref-
fend dar. Unser Prüfungsurteil zum Konzernlagebericht 
erstreckt sich nicht auf den Inhalt der oben genannten 
Angaben im Unterabschnitt „Corporate Governance“ des 
Abschnitts  „Weitere gesetzliche Angaben“.

Gemäß § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklären wir, dass unsere 
Prüfung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungs
mäßigkeit des Konzernabschlusses und des Konzernlage
berichts geführt hat.

Grundlage für die Prüfungsurteile

Wir haben unsere Prüfung des Konzernabschlusses und des 
Konzernlageberichts in Übereinstimmung mit § 317 HGB und 
der EU-Abschlussprüferverordnung (Nr. 537/2014; im Folgen-
den „EU-APrVO“) unter Beachtung der vom Institut der 
Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen Grund-
sätze ordnungsmäßiger Abschlussprüfung durchgeführt. Die 
Prüfung des Konzernabschlusses haben wir unter ergänzen-
der Beachtung der International Standards on Auditing (ISA) 
durchgeführt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschrif-
ten, Grundsätzen und Standards ist im Abschnitt  „Verant-

wortung des Abschlussprüfers für die Prüfung des Konzernabschlusses 

und des Konzernlageberichts“ unseres Bestätigungsvermerks 
weitergehend beschrieben. Wir sind von den Konzernunter-
nehmen unabhängig in Übereinstimmung mit den europa-
rechtlichen sowie den deutschen handelsrechtlichen und 
berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen 
deutschen Berufspflichten in Übereinstimmung mit diesen 
Anforderungen erfüllt. Darüber hinaus erklären wir gemäß 
Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f) EU-APrVO, dass wir keine ver
botenen Nichtprüfungsleistungen nach Artikel 5 Abs. 1 
EU-APrVO erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass 
die von uns erlangten Prüfungsnachweise ausreichend und 
geeignet sind, um als Grundlage für unsere Prüfungsurteile 
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zum Konzernabschluss und zum Konzernlagebericht zu 
dienen.

Besonders wichtige Prüfungssachverhalte in der Prüfung 
des Konzernabschlusses

Besonders wichtige Prüfungssachverhalte sind solche 
Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemäßen Ermessen 
am bedeutsamsten in unserer Prüfung des Konzernabschlus-
ses für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 
2025 waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang 
mit unserer Prüfung des Konzernabschlusses als Ganzem 
und bei der Bildung unseres Prüfungsurteils hierzu berück-
sichtigt; wir geben kein gesondertes Prüfungsurteil zu diesen 
Sachverhalten ab.

Aus unserer Sicht waren folgende Sachverhalte am bedeut-
samsten in unserer Prüfung:

 > Bewertung der als Finanzinvestitionen gehaltenen  
Immobilien

 > Bewertung der in Entwicklung oder im Bau befindlichen 
Immobilien

Unsere Darstellung dieser besonders wichtigen Prüfungs-
sachverhalte haben wir jeweils wie folgt strukturiert:

 > Sachverhalt und Problemstellung

 > Prüferisches Vorgehen und Erkenntnisse

 > Verweis auf weitergehende Informationen

Nachfolgend stellen wir die besonders wichtigen Prüfungs-
sachverhalte dar:

Bewertung der als Finanzinvestitionen gehaltenen 
Immobilien
Im Konzernabschluss der Deutsche Wohnen SE werden zum 
31. Dezember 2025 als Finanzinvestitionen gehaltene Immo-
bilien (Investment Properties) in Höhe von € 24.188,3 Mio. 
ausgewiesen. Die Deutsche Wohnen SE bilanziert Invest-
ment Properties in Höhe von € 23.311,4 Mio. in Ausübung des 
bestehenden Wahlrechts nach IAS 40.30 nach dem Modell 
des beizulegenden Zeitwertes gemäß IFRS 13. Dementspre-
chend werden neben den aus Verkäufen realisierten auch 
unrealisierte Marktwertänderungen im Rahmen der Bewer-
tung zu beizulegenden Zeitwerten erfolgswirksam erfasst. 
Im abgelaufenen Geschäftsjahr wurden Wertaufholungen 
von € 163,4 Mio. erfolgswirksam als unrealisierte Marktwert-
änderungen in der Konzerngesamtergebnisrechnung erfasst.

Bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes wird davon 
ausgegangen, dass die bestehende Nutzung auch der 
höchst- und bestmöglichen Nutzung der Immobilie (Konzept 
des „Highest and Best Use“) entspricht. Die Bestimmung der 
beizulegenden Zeitwerte erfolgt durch ein unternehmens-
internes Bewertungsmodell unter Nutzung der Discounted 
Cash Flow-Methode. Dabei werden die erwarteten Netto-
Zahlungszuflüsse aus der Bewirtschaftung der Objekte (z. B. 
Ist-Miete und Marktmiete pro m², geplante Instandhaltung 
pro m²) unter anderem unter Berücksichtigung der künftigen 
Leerstandsquoten geschätzt und entsprechende Barwerte 
anhand von aus dem Immobilienmarkt abgeleiteten Dis
kontierungs- und Kapitalisierungszinssätzen ermittelt. Bei 
Objekten ohne positiven Netto-Zahlungszufluss (in der 
Regel leerstehende Gebäude) wird ein Marktwert unter 
Anwendung eines Liquidationswertverfahrens ermittelt. 
Unbebaute Grundstücke werden regelmäßig auf Basis der 
Bodenrichtwerte im Rahmen eines indirekten Vergleichs-
wertverfahrens bewertet.

Soweit möglich verwendet die Gesellschaft am Markt 
beobachtbare Informationen für ihre Bewertung (Quellen 
sind z. B. Gutachterausschüsse und öffentliche sowie kosten-
pflichtige Marktdatenbanken). Zusätzlich wird durch un
abhängige Gutachter ein Bewertungsgutachten für den 
Gesamtbestand erstellt, das zur Plausibilisierung der 
internen Bewertungsergebnisse dient.

Für die Pflegeimmobilien erfolgt die Ermittlung des beizule-
genden Zeitwerts auf Basis von Bewertungsgutachten eines 
externen Gutachters. Die Bestimmung des beizulegenden 
Zeit-werts erfolgt bei diesem Gutachter analog unter 
Nutzung der Discounted Cash Flow-Methode sowie soweit 
möglich unter Verwendung von am Markt beobachtbaren 
Informationen.

In die Bewertung der Investment Properties fließen zahlrei-
che bewertungsrelevante Parameter ein, die grundsätzlich 
mit gewissen Schätzunsicherheiten und Ermessen der 
gesetzlichen Vertreter verbunden sind. Bereits geringe 
Änderungen der bewertungsrelevanten Parameter können 
zu wesentlichen Änderungen der beizulegenden Zeitwerte 
führen. Vor diesem Hintergrund war dieser Sachverhalt für 
unsere Prüfung von besonderer Bedeutung.

Im Rahmen unserer Prüfung haben wir in Zusammenarbeit 
mit unseren Spezialisten für Prozessprüfungen unter ande-
rem die vorhandenen internen Kontrollen zur Bewertung der 
als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien aufgenom-
men und auf Angemessenheit und Wirksamkeit beurteilt. 
Zudem haben wir in Zusammenarbeit mit unseren Spezialisten 
für Immobilienbewertungen die von der Gesellschaft ver-
wendeten Bewertungsmodelle im Hinblick auf Konformität 
mit IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13, die Homogenität der 
Be-wertungsobjekte, die Richtigkeit und Vollständigkeit der 
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verwendeten Daten zu den Immo-bilienbeständen sowie die 
Angemessenheit der verwendeten Bewertungsparameter, 
wie die erwarteten Netto-Zahlungszuflüsse, die unterstellte 
Leerstandsquote sowie den Diskontierungs- und Kapitalisie-
rungszins beurteilt. Darüber hinaus haben wir analytische 
Prüfungshandlungen und Einzelfallprüfungen zu den wesent-
lichen wertbeeinflussenden Parametern durchgeführt. 
Zudem haben wir einen Abgleich der Ergebnisse auf Port
folioebene mit unseren Erwartungen zur Wertentwicklung 
vorgenommen.

Im Rahmen unserer Prüfungshandlungen haben wir außer-
dem eine objektgenaue Vergleichsrechnung auf Basis von 
Stichproben anhand eines Discounted Cash Flow-Verfahrens 
vorgenommen und ausgewählte Objekte besichtigt.

Hinsichtlich der Pflegeimmobilien haben wir unter anderem 
die eingeholten Bewertungs-gutachten und die fachliche 
Qualifikation der externen Gutachter gewürdigt und die 
Er-mittlung des Zeitwerts beurteilt. Dabei haben wir auch 
das jeweils angewendete Bewertungsverfahren und die 
verwendeten Bewertungsparameter gewürdigt.

Das von den gesetzlichen Vertretern der Gesellschaft 
angewandte Bewertungsverfahren ist insgesamt sachgerecht 
gestaltet und für die Bewertung der als Finanzinvestitionen 
gehaltenen Immobilien grundsätzlich geeignet.

 > Die Angaben der Gesellschaft zu den Investment Properties 
sind in Abschnitt  [D25] des Konzernanhangs enthalten.

Bewertung der in Entwicklung oder im Bau befindlichen 
Immobilien
Im Konzernabschluss der Deutsche Wohnen SE werden zum 
31. Dezember 2025 in der Entwicklung oder im Bau befindliche 
Immobilien als Investment Property in Höhe von 
€ 876,9 Mio. sowie als Immobilienvorräte in Höhe von 
€ 745,5 Mio. ausgewiesen. Die Immobilienvorräte beinhalten 
Objekte aus dem verkaufsbezogenen Projektentwicklungs-
geschäft.

In der Entwicklung oder im Bau befindliche Immobilien 
werden als Investment Property nach IAS 40 eingestuft, 
sofern sie nach Fertigstellung als Finanzinvestition genutzt 
werden sollen, und im Zeitpunkt des Zugangs mit den 
Anschaffungs- und Herstellungskosten angesetzt. Für die 
Folgebewertung von Investment Properties wird grundsätz-
lich das Modell des beizulegenden Zeitwertes („Fair Value 
Model“) angewendet, sofern sich für die Immobilien ein 
verlässlicher Fair Value ermitteln lässt. Aufgrund der be-
stehenden inhärenten Risiken während der Bauphase 
werden Projektentwicklungen bis zur Fertigstellung generell 
zu Anschaffungs- und Herstellungskosten („Cost-Model“) 
bilanziert. Die Überprüfung der Werthaltigkeit von Projekt-
entwicklungen erfolgt grundsätzlich nach dem Value in use 

(Nutzungswert) Konzept. Der nach IAS 36 ebenfalls in 
Betracht kommende Fair value less cost to sell wird aufgrund 
des mit Unsicherheiten behafteten Fair Values nicht berück-
sichtigt. Mit Abschluss der Bauphase erfolgt dann die 
erstmalige Bilanzierung nach dem Modell des beizulegenden 
Zeitwertes („Fair Value Model“).

Immobilienvorräte aus dem verkaufsbezogenen Projektent-
wicklungsgeschäft werden auf-grund der Verkaufsabsicht 
entsprechend IAS 2 mit den fortgeführten Herstellungskos-
ten oder zu niedrigeren Nettoveräußerungswerten im 
Rahmen der Folgebewertung bilanziert, sofern für die zur 
Veräußerung vorgesehenen Wohneinheiten kein Kunden
auftrag vorliegt.

Die Ermittlung der Herstellungskosten erfolgt für jede 
Projektentwicklung unabhängig von ihrer Klassifizierung als 
Investment Property oder als Immobilienvorräte auf Basis 
einer Projekteinzelkalkulation, in der die geplanten noch 
anfallenden Anschaffungs- und Herstellungskosten sowie 
die tatsächlich angefallenen Ist-Kosten auf Ebene der 
einzelnen Gewerke erfasst werden.

Die Bestimmung der Nettoveräußerungswerte bzw. der 
Nutzungswerte erfolgt je nach Ver-wendung der Projektent-
wicklung nach Fertigstellung auf Grundlage einer Vertriebs-
ein-schätzung zu den voraussichtlich zu erzielenden 
Verkaufspreisen je qm oder anhand der prognostizierten 
Netto-Zahlungszuflüsse aus der Bewirtschaftung der 
Objekte unter Nutzung der Discounted Cash Flow-Methode. 
Unbebaute Grundstücke werden regelmäßig auf Basis der 
Bodenrichtwerte im Rahmen eines indirekten Vergleichs-
wertverfahrens bewertet.

In die Bewertung der in Entwicklung und im Bau befindlichen 
Immobilien fließen zahlreiche bewertungsrelevante Parameter 
ein, die grundsätzlich mit gewissen Schätzunsicherheiten 
und Ermessen verbunden sind. Bedeutsame Bewertungs-
parameter sind insbesondere die geplanten noch anfallen-
den Anschaffungs- und Herstellungskosten sowie zur 
Ermittlung des Nettoveräußerungserlöses bzw. Nutzungs-
wertes die erwarteten Zahlungsströme sowie der Diskontie-
rungs- und Kapitalisierungszins. Bereits geringe Änderungen 
der bewertungsrelevanten Parameter können zu wesent
lichen Änderungen der Nettoveräußerungserlöse bzw. des 
Nutzungswertes führen. Aus unserer Sicht war der Sach
verhalt für unsere Prüfung von besonderer Bedeutung, da die 
Bewertung der in Entwicklung und im Bau befindlichen 
Immobilien grundsätzlich mit erheblichen Ermessensent-
scheidungen und Schätzunsicherheiten verbunden ist und 
das Risiko besteht, dass die geplanten Nettoveräußerungs-
erlöse bzw. Nutzungswerte nicht in einer angemessenen 
Bandbreite liegen und ein entsprechender Wertberichti-
gungsbedarf nicht erfasst wird.
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Im Rahmen unserer Prüfung haben wir in Zusammenarbeit 
mit unseren Spezialisten für Prozessprüfungen unter ande-
rem die vorhandenen internen Kontrollen aufgenommen und 
auf Angemessenheit und Wirksamkeit beurteilt. Zudem 
haben wir in Zusammenarbeit mit unseren Spezialisten für 
Immobilienbewertungen die von Deutsche Wohnen verwen-
deten Projekteinzelkalkulationen im Hinblick auf die Richtig-
keit und Vollständigkeit der verwendeten Daten zu den 
Projektentwicklungen sowie einerseits die Angemessenheit 
der verwendeten Bewertungsparameter, wie z. B. die erwar-
tete Marktmiete pro m², und anderseits auch die geplanten 
Nettoveräußerungserlöse für die Immobilienvorräte bzw. die 
Ermittlung des Fair Values für die als Finanzinvestitionen 
gehaltenen Immobilien beurteilt. Darüber hinaus haben wir 
analytische Prüfungshandlungen und Einzelfallprüfungen 
über die wesentlichen wertbeeinflussenden Parameter 
durchgeführt. Analysiert wurden dabei ebenso die unter-
stellten Gestehungskosten unterschiedlicher Kostengruppen 
und diese mit externen Benchmarks verglichen. Zudem 
haben wir Besichtigungen für eine ausgewählte Stichprobe 
von Projektentwicklungen durchgeführt. Dabei wurden vor 
Ort zum einen die Lage und das Umfeld, d. h. auch Erschlie-
ßung, Infrastruktur etc. zur Einordnung des Projektes beach-
tet. Zum anderen konnten wir uns von der Existenz des 
Projektes sowie vom aktuellen Bautenstand einen Eindruck 
verschaffen. Hierzu dienten als Plausibilisierungsgröße die 
übermittelten und geprüften Ist-Kosten in Relation zu den 
geplanten Gesamtinvestitionskosten. Bei größeren Projek-
ten, die in unterschiedliche Baufelder und Bauabschnitte 
unterteilt sind, diente die Objektbesichtigung der besseren 
Abgrenzung und Validierung der Kalkulationsdaten. Insbe-
sondere bei vorangeschrittenem Bautenstand waren auch 
Eindrücke zur Qualität (Böden, Fliesen, Sanitärobjekte, 
Außenanlagen etc.) möglich. Darüber hinaus wurden in 
verschiedenen Terminen die Projekte der Stichprobe durch 
die jeweiligen Projektverantwortlichen vorgestellt und mit 
uns bezüglich wesentlicher Sachverhalte (Zeitplan, Bautens-
tand, Vergabestand der Kosten, Planänderungen, Vermie-
tungs- und Veräußerungsstand etc.) diskutiert.

Das von den gesetzlichen Vertretern der Gesellschaft 
angewandte Bewertungsverfahren ist insgesamt sachgerecht 
gestaltet und für eine IAS 40 bzw. IAS 2 konforme Bilanzie-
rung grundsätzlich geeignet.

Die Angaben der Gesellschaft zu den in der Entwicklung 
oder im Bau befindlichen Immobilien, die als Investment 
Property ausgewiesen werden, sind in Abschnitt  

 [D25] des Konzernanhangs, und zu den Immobilienvorrä-
ten in Abschnitt  [D32] des Konzernanhangs enthalten.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind für die sonstigen Informationen 
verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die in 
Unterabschnitt „Corporate Governance“ des Abschnitts 

 „Weitere gesetzliche Angaben“ des Konzernlageberichts 
enthaltenen, als ungeprüft gekennzeichneten Angaben als 
nicht inhaltlich geprüfte Bestandteile des Konzernlagebe-
richts

Die sonstigen Informationen umfassen zudem

 > die Erklärung zur Unternehmensführung nach § 289f HGB 
und § 315d HGB

 > alle übrigen Teile des Geschäftsberichts – ohne weiterge-
hende Querverweise auf externe Informationen –, mit 
Ausnahme des geprüften Konzernabschlusses, des ge
prüften Konzernlageberichts sowie unseres Bestätigungs-
vermerks

Unsere Prüfungsurteile zum Konzernabschluss und zum 
Konzernlagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen 
Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein 
Prüfungsurteil noch irgendeine andere Form von Prüfungs-
schlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prüfung haben wir die 
Verantwortung, die oben genannten sonstigen Informatio-
nen zu lesen und dabei zu würdigen, ob die sonstigen 
Informationen

 > wesentliche Unstimmigkeiten zum Konzernabschluss, zu 
den inhaltlich geprüften Konzernlageberichtsangaben oder 
zu unseren bei der Prüfung erlangten Kenntnissen auf
weisen oder

 > anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgeführten Arbeiten 
zu dem Schluss gelangen, dass eine wesentliche falsche
Darstellung dieser sonstigen Informationen vorliegt, sind wir 
verpflichtet, über diese Tatsache zu berichten. Wir haben in 
diesem Zusammenhang nichts zu berichten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Auf-
sichtsrats für den Konzernabschluss und den Konzern
lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich für die 
Aufstellung des Konzernabschlusses, der den IFRS Accoun-
ting Standards, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den 
ergänzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden 
deutschen gesetzlichen Vorschriften in allen wesentlichen 
Belangen entspricht, und dafür, dass der Konzernabschluss 
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unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage des Konzerns vermittelt. Ferner sind die 
gesetzlichen Vertreter verantwortlich für die internen 
Kontrollen, die sie als notwendig bestimmt haben, um die 
Aufstellung eines Konzernabschlusses zu ermöglichen, der 
frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von 
dolosen Handlungen (d. h. Manipulationen der Rechnungs-
legung und Vermögensschädigungen) oder Irrtümern ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die gesetz-
lichen Vertreter dafür verantwortlich, die Fähigkeit des 
Konzerns zur Fortführung der Unternehmenstätigkeit zu 
beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, 
Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortführung der 
Unternehmenstätigkeit, sofern einschlägig, anzugeben. 
Darüber hinaus sind sie dafür verantwortlich, auf der Grund-
lage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortführung der 
Unternehmenstätigkeit zu bilanzieren, es sei denn, es 
besteht die Absicht den Konzern zu liquidieren oder der 
Einstellung des Geschäftsbetriebs oder es besteht keine 
realistische Alternative dazu.

Außerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich für 
die Aufstellung des Konzernlageberichts, der insgesamt ein 
zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt 
sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Konzernab-
schluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen 
Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der 
zukünftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die 
gesetzlichen Vertreter verantwortlich für die Vorkehrungen 
und Maßnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet 
haben, um die Aufstellung eines Konzernlageberichts in 
Übereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen 
gesetzlichen Vorschriften zu ermöglichen, und um ausrei-
chende geeignete Nachweise für die Aussagen im Konzern-
lagebericht erbringen zu können.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich für die Überwachung des 
Rechnungslegungsprozesses des Konzerns zur Aufstellung 
des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts.

Verantwortung des Abschlussprüfers für die Prüfung des 
Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darüber zu 
erlangen, ob der Konzernabschluss als Ganzes frei von 
wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen 
Handlungen oder Irrtümern ist, und ob der Konzernlage
bericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des 
Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen 
mit dem Konzernabschluss sowie mit den bei der Prüfung 
gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen 
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und 
Risiken der zukünftigen Entwicklung zutreffend darstellt, 

sowie einen Bestätigungsvermerk zu erteilen, der unsere 
Prüfungsurteile zum Konzernabschluss und zum Konzern-
lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maß an Sicherheit, 
aber keine Garantie dafür, dass eine in Übereinstimmung mit 
§ 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der vom 
Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deut-
schen Grundsätze ordnungsmäßiger Abschlussprüfung 
sowie unter ergänzender Beachtung der ISA durchgeführte 
Prüfung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. 
Falsche Darstellungen können aus dolosen Handlungen oder 
Irrtümern resultieren und werden als wesentlich angesehen, 
wenn vernünftigerweise erwartet werden könnte, dass sie 
einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Konzern
abschlusses und Konzernlageberichts getroffenen wirt-
schaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Während der Prüfung üben wir pflichtgemäßes Ermessen 
aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Darüber 
hinaus

 > identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher 
falscher Darstellungen im Konzernabschluss und im 
Konzernlagebericht aufgrund von dolosen Handlungen 
oder Irrtümern, planen und führen Prüfungshandlungen als 
Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prüfungs-
nachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als 
Grundlage für unsere Prüfungsurteile zu dienen. Das 
Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierende 
wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist 
höher als das Risiko, dass eine aus Irrtümern resultierende 
wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da 
dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, 
Fälschungen, beabsichtigte Unvollständigkeiten, irre
führende Darstellungen bzw. das Außerkraftsetzen 
interner Kontrollen beinhalten können.

 > erlangen wir ein Verständnis von den für die Prüfung des 
Konzernabschlusses relevanten internen Kontrollen und 
den für die Prüfung des Konzernlageberichts relevanten 
Vorkehrungen und Maßnahmen, um Prüfungshandlungen 
zu planen, die unter den Umständen angemessen sind, 
jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prüfungsurteil zur Wirksam-
keit der internen Kontrollen des Konzerns bzw. dieser 
Vorkehrungen und Maßnahmen abzugeben.

 > beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetz-
lichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsmetho-
den sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen 
Vertretern dargestellten geschätzten Werte und damit 
zusammenhängenden Angaben.

 > ziehen wir Schlussfolgerungen über die Angemessenheit 
des von den gesetzlichen Vertretern angewandten 
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Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortführung der 
Unternehmenstätigkeit sowie, auf der Grundlage der 
erlangten Prüfungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder 
Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der 
Fähigkeit des Konzerns zur Fortführung der Unterneh-
menstätigkeit aufwerfen können. Falls wir zu dem Schluss 
kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind 
wir verpflichtet, im Bestätigungsvermerk auf die dazuge-
hörigen Angaben im Konzernabschluss und im Konzern-
lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese 
Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prüfungs-
urteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerun-
gen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestäti-
gungsvermerks erlangten Prüfungsnachweise. Zukünftige 
Ereignisse oder Gegebenheiten können jedoch dazu 
führen, dass der Konzern seine Unternehmenstätigkeit 
nicht mehr fortführen kann.

 > beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Kon-
zernabschlusses insgesamt einschließlich der Angaben 
sowie ob der Konzernabschluss die zugrunde liegenden 
Geschäftsvorfälle und Ereignisse so darstellt, dass der 
Konzernabschluss unter Beachtung der IFRS Accounting 
Standards, wie sie in der EU anzuwenden sind, und der 
ergänzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden 
deutschen gesetzlichen Vorschriften ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt.

 > planen wir die Konzernabschlussprüfung und führen sie 
durch, um ausreichende geeignete Prüfungsnachweise für 
die Rechnungslegungsinformationen der Unternehmen 
oder Teilbereiche innerhalb des Konzerns einzuholen als 
Grundlage für die Bildung der Prüfungsurteile zum Kon-
zernabschluss und zum Konzernlagebericht. Wir sind 
verantwortlich für die Anleitung, Beaufsichtigung und 
Durchsicht der für Zwecke der Konzernabschlussprüfung 
durchgeführten Prüfungstätigkeiten. Wir tragen die 
alleinige Verantwortung für unsere Prüfungsurteile.

 > beurteilen wir den Einklang des Konzernlageberichts mit 
dem Konzernabschluss, seine Gesetzesentsprechung und 
das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Konzerns.

 > führen wir Prüfungshandlungen zu den von den gesetz-
lichen Vertretern dargestellten zukunftsorientierten 
Angaben im Konzernlagebericht durch. Auf Basis ausrei-
chender geeigneter Prüfungsnachweise vollziehen wir 
dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben 
von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten 
bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sach
gerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus 
diesen Annahmen. Ein eigenständiges Prüfungsurteil zu 
den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde 

liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein 
erhebliches unvermeidbares Risiko, dass künftige Ereignis-
se wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben 
abweichen.

Wir erörtern mit den für die Überwachung Verantwortlichen 
unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung 
der Prüfung sowie bedeutsame Prüfungsfeststellungen, 
einschließlich etwaiger bedeutsamer Mängel in internen 
Kontrollen, die wir während unserer Prüfung feststellen.

Wir geben gegenüber den für die Überwachung Verantwort-
lichen eine Erklärung ab, dass wir die relevanten Unabhän-
gigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erörtern mit 
ihnen alle Beziehungen und sonstigen Sachverhalte, von 
denen vernünftigerweise angenommen werden kann, dass 
sie sich auf unsere Unabhängigkeit auswirken, und sofern 
einschlägig, die zur Beseitigung von Unabhängigkeitsgefähr-
dungen vorgenommenen Handlungen oder ergriffenen 
Schutzmaßnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den für 
die Überwachung Verantwortlichen erörtert haben, diejeni-
gen Sachverhalte, die in der Prüfung des Konzernabschlus-
ses für den aktuellen Berichtszeitraum am bedeutsamsten 
waren und daher die besonders wichtigen Prüfungssachver-
halte sind. Wir beschreiben diese Sachverhalte im Bestäti-
gungsvermerk, es sei denn, Gesetze oder andere Rechtsvor-
schriften schließen die öffentliche Angabe des Sachverhalts 
aus.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche 
Anforderungen

Vermerk über die Prüfung der für Zwecke der Offenle-
gung erstellten elektronischen Wiedergaben des Konzern
abschlusses und des Konzernlageberichts nach § 317 
Abs. 3a HGB

Prüfungsurteil

Wir haben gemäß § 317 Abs. 3a HGB eine Prüfung mit 
hinreichender Sicherheit durchgeführt, ob die in der Datei 
Deutsche_Wohnen_SE_KA+LB_ESEF-2025-12-31-1-de.xbri 
enthaltenen und für Zwecke der Offenlegung erstellten 
Wiedergaben des Konzernabschlusses und des Konzernla-
geberichts (im Folgenden auch als „ESEF-Unterlagen“ 
bezeichnet) den Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an das 
elektronische Berichtsformat („ESEF-Format“) in allen 
wesentlichen Belangen entsprechen. In Einklang mit den 
deutschen gesetzlichen Vorschriften erstreckt sich diese 
Prüfung nur auf die Überführung der Informationen des 
Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts in das 
ESEF-Format und daher weder auf die in diesen Wiederga-
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ben enthaltenen noch auf andere in der oben genannten 
Datei enthaltene Informationen.

Nach unserer Beurteilung entsprechen die in der oben 
genannten Datei enthaltenen und für Zwecke der Offenle-
gung erstellten Wiedergaben des Konzernabschlusses und 
des Konzernlageberichts in allen wesentlichen Belangen den 
Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische 
Berichtsformat. Über dieses Prüfungsurteil sowie unsere im 
voranstehenden „Vermerk über die Prüfung des Konzern
abschlusses und des Konzernlageberichts“ enthaltenen 
Prüfungsurteile zum beigefügten Konzernabschluss und zum 
beigefügten Konzernlagebericht für das Geschäftsjahr vom 
1. Januar bis zum 31. Dezember 2025 hinaus geben wir 
keinerlei Prüfungsurteil zu den in diesen Wiedergaben 
enthaltenen Informationen sowie zu den anderen in der 
oben genannten Datei enthaltenen Informationen ab.

Grundlage für das Prüfungsurteil

Wir haben unsere Prüfung der in der oben genannten Datei 
enthaltenen Wiedergaben des Konzernabschlusses und des 
Konzernlageberichts in Übereinstimmung mit § 317 Abs. 3a 
HGB unter Beachtung des IDW Prüfungsstandards: Prüfung 
der für Zwecke der Offenlegung erstellten elektronischen 
Wiedergaben von Abschlüssen und Lageberichten nach 
§ 317 Abs. 3a HGB (IDW PS 410 (06.2022)) und des Interna-
tional Standard on Assurance Engagements 3000 (Revised) 
durchgeführt. Unsere Verantwortung danach ist im Ab-
schnitt „Verantwortung des Abschlussprüfers des Konzern-
abschlusses für die Prüfung der ESEF-Unterlagen“ weiterge-
hend beschrieben. Unsere Wirtschaftsprüferpraxis hat die 
Anforderungen an das Qualitätsmanagementsystem des 
IDW Qualitätsmanagementstandards: Anforderungen an 
das Qualitätsmanagement in der Wirtschaftsprüferpraxis 
(IDW QMS 1 (09.2022)) angewendet.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des 
Aufsichtsrats für die ESEF-Unterlagen

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwort-
lich für die Erstellung der ESEF-Unterlagen mit den elektroni-
schen Wiedergaben des Konzernabschlusses und des 
Konzernlageberichts nach Maßgabe des § 328 Abs. 1 Satz 4 
Nr. 1 HGB und für die Auszeichnung des Konzernabschlusses 
nach Maßgabe des § 328 Abs. 1 Satz 4 Nr. 2 HGB.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft 
verantwortlich für die internen Kontrollen, die sie als not-
wendig erachten, um die Erstellung der ESEF-Unterlagen zu 
ermöglichen, die frei von wesentlichen – beabsichtigten oder 
unbeabsichtigten – Verstößen gegen die Vorgaben des § 328 
Abs. 1 HGB an das elektronische Berichtsformat sind.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich für die Überwachung des 
Prozesses der Erstellung der ESEF-Unterlagen als Teil des 
Rechnungslegungsprozesses.

Verantwortung des Abschlussprüfers des Konzern
abschlusses für die Prüfung der ESEF-Unterlagen

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darüber zu 
erlangen, ob die ESEF-Unterlagen frei von wesentlichen – 
beabsichtigten oder unbeabsichtigten – Verstößen gegen die 
Anforderungen des § 328 Abs. 1 HGB sind. Während der 
Prüfung üben wir pflichtgemäßes Ermessen aus und be
wahren eine kritische Grundhaltung. Darüber hinaus 

 > identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher 
– beabsichtigter oder unbeabsichtigter – Verstöße gegen 
die Anforderungen des § 328 Abs. 1 HGB, planen und 
führen Prüfungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken 
durch sowie erlangen Prüfungsnachweise, die ausreichend 
und geeignet sind, um als Grundlage für unser Prüfungs-
urteil zu dienen.

 > gewinnen wir ein Verständnis von den für die Prüfung der 
ESEF-Unterlagen relevanten internen Kontrollen, um 
Prüfungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen 
Umständen angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, 
ein Prüfungsurteil zur Wirksamkeit dieser Kontrollen 
abzugeben.

 > beurteilen wir die technische Gültigkeit der ESEF-Unter-
lagen, d. h. ob die die ESEF-Unterlagen enthaltende Datei 
die Vorgaben der Delegierten Verordnung (EU) 2019/815 in 
der zum Abschlussstichtag geltenden Fassung an die 
technische Spezifikation für diese Datei erfüllt.

 > beurteilen wir, ob die ESEF-Unterlagen eine inhaltsgleiche 
XHTML-Wiedergabe des geprüften Konzernabschlusses 
und des geprüften Konzernlageberichts ermöglichen.

 > beurteilen wir, ob die Auszeichnung der ESEF-Unterlagen 
mit Inline XBRL-Technologie (iXBRL) nach Maßgabe der 
Artikel 4 und 6 der Delegierten Verordnung (EU) 2019/815 
in der am Abschlussstichtag geltenden Fassung eine 
angemessene und vollständige maschinenlesbare XBRL-
Kopie der XHTML-Wiedergabe ermöglicht.

Übrige Angaben gemäß Artikel 10 EU-APrVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 26. Mai 2025 
als Abschlussprüfer des Konzernabschlusses gewählt. Wir 
wurden am 23. Oktober 2025 vom Aufsichtsrat beauftragt. 
Wir sind ununterbrochen seit dem Geschäftsjahr 2023 als 
Abschlussprüfer des Konzernabschlusses der Deutsche 
Wohnen SE, Berlin, tätig.

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025
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Wir erklären, dass die in diesem Bestätigungsvermerk 
enthaltenen Prüfungsurteile mit dem zusätzlichen Bericht an 
den Prüfungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO 
(Prüfungsbericht) in Einklang stehen. 

Hinweis auf einen sonstigen Sachverhalt – 
Verwendung des Bestätigungsvermerks

Unser Bestätigungsvermerk ist stets im Zusammenhang mit 
dem geprüften Konzernabschluss und dem geprüften 
Konzernlagebericht sowie den geprüften ESEF-Unterlagen zu 
lesen. Der in das ESEF-Format überführte Konzernabschluss 
und Konzernlagebericht – auch die in das Unternehmensre-
gister einzustellenden Fassungen – sind lediglich elektroni-
sche Wiedergaben des geprüften Konzernabschlusses und 
des geprüften Konzernlageberichts und treten nicht an deren 
Stelle. Insbesondere ist der „Vermerk über die Prüfung der 
für Zwecke der Offenlegung erstellten elektronischen 
Wiedergaben des Konzernabschlusses und des Konzernla-
geberichts nach § 317 Abs. 3a HGB“ und unser darin enthal-
tenes Prüfungsurteil nur in Verbindung mit den in elektroni-
scher Form bereitgestellten geprüften ESEF-Unterlagen 
verwendbar.

Verantwortlicher Wirtschaftsprüfer

Der für die Prüfung verantwortliche Wirtschaftsprüfer ist 
Dr. Frederik Mielke.

Berlin, den 23. März 2026

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

				  
Michael Preiß	 Dr. Frederik Mielke
Wirtschaftsprüfer	 Wirtschaftsprüfer
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Versicherung der  
gesetzlichen Vertreter

Bilanzeid

„Wir versichern nach bestem Wissen und Gewissen, dass 
gemäß den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsätzen 
der Konzernabschluss unter Beachtung der Grundsätze 
ordnungsmäßiger Buchführung ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im zusammen-
gefassten Konzernlagebericht der Geschäftsverlauf ein-
schließlich des Geschäftsergebnisses und die Lage des 
Konzerns so dargestellt wird, dass ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die 
wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen 
Entwicklung des Konzerns im jetzt laufenden Geschäftsjahr 
beschrieben sind.“

Berlin, den 13. März 2026 

Lars Urbansky	 Olaf Weber	 Eva Weiß
(CEO) 	 (CFO) 		  (CDO)

 Deutsche Wohnen SE Geschäftsbericht 2025
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Finanzkalender Kontakt

25. März 2026
Veröffentlichung des Geschäftsberichts für das Jahr 2025

19. Mai 2026
Hauptversammlung (virtuell)

11. August 2026
Veröffentlichung des Halbjahres-Zwischenberichts 2026

Deutsche Wohnen SE –  
Investor Relations

Mecklenburgische Straße 57
14197 Berlin
Tel. +49 30 89786-5413
Fax +49 30 89786-5419
ir@deutsche-wohnen.com
www.ir.deutsche-wohnen.com

Hinweis
Der Geschäftsbericht erscheint in deutscher und englischer Sprache. Maßgeblich 
ist stets die deutsche Fassung. Den Geschäftsbericht finden Sie auf der Internet-
seite unter www.deutsche-wohnen.com. 

Disclaimer
Dieser Bericht enthält zukunftsgerichtete Aussagen. Diese Aussagen basieren auf 
den gegenwärtigen Erfahrungen, Vermutungen und Prognosen des Vorstands 
sowie den ihm derzeit verfügbaren Informationen. Die zukunftsgerichteten 
Aussagen sind nicht als Garantien der darin genannten zukünftigen Entwicklungen 
und Ergebnisse zu verstehen. Die zukünftigen Entwicklungen und Ergebnisse sind 
vielmehr von einer Vielzahl von Faktoren abhängig. Sie beinhalten verschiedene 
Risiken und Unwägbarkeiten und beruhen auf Annahmen, die sich möglicherweise 
als nicht zutreffend erweisen. Zu diesen Risikofaktoren gehören insbesondere die 
im Risikobericht des Geschäftsberichts 2025 genannten Faktoren. Wir überneh-
men keine Verpflichtung, die in diesem Bericht gemachten zukunftsgerichteten 
Aussagen zu aktualisieren. Dieser Finanzbericht stellt kein Angebot zum Verkauf 
und keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von Wertpapieren 
der Deutsche Wohnen SE dar.

Impressum 
Herausgeber: 
Der Vorstand der Deutsche Wohnen SE
Stand: März 2026
© Deutsche Wohnen SE, Berlin
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1.276 München

8.520
Rhein-Main-Gebiet

6.300 Leipzig

3.933 Rheinland

5.764 Hannover
102.624 Berlin

* �Einschließlich 3.639 Wohneinheiten an Sonstigen 
strategischen Standorten und 1.073 Wohneinheiten 
an Non-Strategic Standorten.

Wohnungsbestand 
Deutsche Wohnen
nach Regionalmärkten

Deutschland

140.482   
Wohnungen* 

7.353 Dresden



www.deutsche-wohnen.com  

https://www.deutsche-wohnen.com/
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