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Vonovia SE am Kapitalmarkt

Die Vonovia Aktie

Die Entwicklung der Vonovia Aktie war in den ersten sechs
Monaten des laufenden Jahres stark von makrotkonomi-
schen Themen dominiert.

Die Vonovia Aktie schloss das 1. Halbjahr 2025 mit einem
Plus von 2% bei einem Schlusskurs am 30. Juni 2025 von
29,91 €, wahrend der DAX 40 eine Steigerung von 20 %
zeigte. Dem zugrunde liegen zwei unterschiedliche Entwick-
lungen im 1. und 2. Quartal 2025:

Wahrend des 1. Quartals 2025 entwickelte sich die Vonovia
Aktie mit einem Minus von 14,9 % negativ und reagierte
damit auf die Ankindigung des Konjunkturprogramms der
neuen Bundesregierung Anfang Mérz: Renditen auf deut-
sche Staatsanleihen stiegen unmittelbar nach Bekanntwer-
den der Plane mit historischer Geschwindigkeit an. Zumin-
dest anfanglich ging die Sorge um, dass Renditen von 4 %
und mehr fir 10-jéhrige deutsche Staatsanleihen moglich
sind. Aufgrund der hohen negativen Korrelation kamen
Immobilienaktien insgesamt unter Druck. Dabei reagierte
die Vonovia Aktie nicht zuletzt aufgrund ihrer hohen Liquidi-
tat besonders deutlich.

Im 2. Quartal zeigte sich die Vonovia Aktie starker als der
DAX 40 und schloss das 2. Quartal mit einer Steigerung von
20 % gegeniiber 8% des DAX 40, was vor allem zwei Griinde
hatte: Zum einen herrschte im 2. Quartal 2025 ein hohes
Maf an Unsicherheit, sowohl in der Weltpolitik als auch an
den internationalen Kapitalmarkten. Zum anderen verun-
sicherte der Zollstreit die Wirtschaft weltweit. Aus diesem
Grund wandten sich Investoren risikoadverseren Aktien zu,
wovon die Vonovia Aktie profitierte.

Wir sind unverandert der Uberzeugung, dass die positive
und im Vergleich zu den meisten anderen Sektoren aufterst
robuste operative Geschéaftsentwicklung mittel- bis langfris-
tig fur steigende Kurse sorgen durfte. Eine attraktive Divi-
dendenrendite sowie die erwartete organische Wertsteige-
rung infolge der Mietsteigerung dirften unter der Annahme
stabiler Marktrenditen fiir eine Gesamtrendite sorgen, die

wir angesichts des Risikoprofils und des guten, von vier
Rating-Agenturen bestéatigten Investment-Grade-Ratings
fur vergleichsweise attraktiv erachten.

Wir sind weiterhin zuversichtlich, dass die fundamentalen
Rahmenbedingungen in unseren Mérkten langfristig flr eine
positive Entwicklung sorgen durften. Hier sind neben dem
aus Eigentlimersicht glinstigen Verhaltnis zwischen Nach-
frage und Angebot in urbanen Regionen vor allem die
strukturelle Dynamik auf der Einnahmenseite sowie die
Unterstiitzung durch die wesentlichen Megatrends zu
nennen.

Die Marktkapitalisierung von Vonovia betrug zum

30.Juni 2025 rund 25,0 Mrd. €.

Aktionérsstruktur

Das nachfolgende Diagramm zeigt den Anteilsbesitz nach

eigenen Erhebungen und/oder gemaft den von Aktionaren

gemeldeten Stimmrechten nach §§ 33, 34 WpHG, bezogen

auf das aktuelle Grundkapital.

Wesentliche Anteilseigner (per 30. Juni 2025)

3,0 % DWS Investment
3,8 % APG

72,1 % Ubriger Streubesitz

6,4 % BlackRock

&

Norges Bank

Nach der Streubesitz-Definition der Deutschen Borse AG ist
lediglich der Anteil der Norges Bank (Finanzministerium fiir
den Staat Norwegen) nicht dem Freefloat zuzurechnen. Am
30.Juni 2025 betrug der Streubesitz der Vonovia Aktie damit
85,3%. Die zugrunde liegenden &2 Stimmrechtsmitteilungen
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Entwicklung des Aktienkurses
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sowie die entsprechenden von den Aktionaren gemeldeten
Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente nach §§ 38,
39 WpHG finden Sie online.

Analog zur langfristigen strategischen Ausrichtung von
Vonovia sehen wir auch die Mehrzahl der Investoren lang-
fristig ausgerichtet. Zu den Anlegern zahlen insbesondere
Pensionskassen, Staatsfonds und internationale Asset-
Manager. Institutionelle Anleger halten ca. 89 % der Aktien,
11% sind in der Hand von Privatanlegern.

Investor-Relations-Aktivititen

Die Vonovia SE pflegt einen transparenten und kontinuier-
lichen Dialog mit ihren Aktionaren und potenziellen Inves-
toren. Auch in den ersten sechs Monaten des Geschafts-
jahres 2025 fiihrten wir unsere Roadshows und Gesprache
sowohl virtuell als auch physisch durch. Insgesamt nahmen
wir in dieser Zeit an 19 Investorenkonferenztagen teil und
flihrten 24 Roadshowtage durch.

Darlber hinaus gab es zahlreiche Einzelgesprache sowie
Video- und Telefonkonferenzen mit Investoren und Analys-
ten, um Uber aktuelle Entwicklungen und besondere Themen
zu informieren. Vor allem die Themengebiete Kapitalalloka-
tion, CEO-Wechsel sowie Immobilienwerte und Wachstum
dominierten die Gesprache in den ersten sechs Monaten 2025.

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

Analyst and Investor Day

Am 1. Juli 2025 fand der neunte von Vonovia durchgefihrte
Analyst and Investor Day als reine Préasenzveranstaltung in
Bochum statt. Mit dem Schwerpunkt auf das Update zu
Vonovias Non-Rental-Wachstumsstrategien haben unsere
internationalen Analysten und Investoren an drei vertiefen-
den Breakout-Sessions zu den Themen Development,
serielle Modernisierung sowie Heat Pump Cube teilgenom-
men. Abgerundet wurde das Event mit einer anschliefsenden
Property-Tour in Bochum.

Die Prasentationen, die im Zuge des Analyst and Investor
Day gehalten wurden, stehen online auf der & Investor-
Relations-Webseite zum Download bereit.

Hauptversammlung 2025

Am 28. Mai 2025 fand die ordentliche Hauptversammlung
der Vonovia SE in virtueller Form statt. Insgesamt waren
65,38 % des Grundkapitals anwesend.

Die Aktionarinnen und Aktionare stimmten samtlichen
Beschlussvorschlagen mit grofser Mehrheit zu.

Die Hauptversammlung folgte u. a. auch dem Dividenden-
vorschlag von Aufsichtsrat und Vorstand in Hohe von 1,22 €
pro Aktie, was einer Dividendenrendite von 4,2 % entspricht,
bezogen auf den Schlusskurs des Jahres 2024 von 29,32 «.
Den Aktionarinnen und Aktionaren stand es frei, zwischen
einer Bar- und einer Aktiendividende zu wahlen. Es entschie-
den sich 35,53 % flir die Dividende in Form von Aktien. Es
wurden zwei neue Aufsichtsratsmitglieder gewahlt:
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Michael Ruidiger und Dr. Marcus Schenck. Sie folgen auf
Dr. Ute Geipel-Faber und Hildegard Miiller, deren Mandate
mit der diesjahrigen Hauptversammlung regular endeten.

Auf den aufderordentlichen Hauptversammlungen der
Vonovia SE und der Deutsche Wohnen SE am 23. und

24. Januar 2025 wurde dem Beherrschungs- und Gewinn-
abfiihrungsvertrag zwischen der Vonovia SE und der
Deutsche Wohnen SE durch die jeweiligen Aktionéare zu-
gestimmt.

Seit 2018 bietet das Investorportal unseren Aktionéren die
Moglichkeit, die Anmelde- und Abstimmungsformalitaten
zur Hauptversammlung bequem online zu erledigen.

Analysteneinschitzungen

Per 30. Juni 2025 verfassten 23 nationale und internationale
Analysten Research-Studien tiber Vonovia. Der durch-
schnittliche Zielkurs lag bei 34,98 €. Es sprachen 61% eine
Kaufempfehlung, 26 % eine Halten-Empfehlung sowie 13 %
eine Verkaufsempfehlung aus.

Informationen zur Aktie (Stand 30. Juni 2025)

1. Handelstag 11. Juli 2013
Emissionspreis 16,50 €| 14,71 €*
Gesamtaktienanzahl 835.621.487

Grundkapital 835.621.487 €
ISIN DEOO0AIML7J1
WKN AIML7J
Borsenkiirzel VNA
Common Code 94567408
auf den Namen lautende Stammaktien
Aktienart ohne Nennbetrag
Borse Frankfurter Wertpapierbérse
Marktsegment Regulierter Markt

DAX 40, DAX 50 ESG, Dow Jones Best-in-Class

Europe Index, STOXX Global ESG Leaders, EURO

STOXX ESG Leaders 50, FTSE EPRA/NAREIT
Indizes Developed Europe und GPR 250 World

TERP-adjusted.
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Wirtschaftliche Entwicklung
im 1. Halbjahr 2025

Wesentliche Ereignisse in der Berichtsperiode

Im 1. Halbjahr 2025 fiihrte die US-amerikanische Handels-
und Zollpolitik zu deutlichen Reaktionen auf den weltweiten
Kapitalmarkten. Viele Volkswirte sehen die Gefahr einer
anhaltenden Rezession, falls die Zollkonflikte weiter eskalieren.

Vonovia ist mit ihrem Geschaftsmodell von protektionisti-
schen Mafinahmen nicht unmittelbar betroffen. Gleichwohl
hangt die wirtschaftliche Entwicklung des Konzerns stark
von anderen volkswirtschaftlichen Parametern wie der
Zins- und Inflationsentwicklung ab, welche als Reaktion auf
die Zollmafsnahmen eine erhohte Volatilitat aufweisen. Eine
konkrete Entwicklung ist derzeit jedoch weder absehbar
noch quantifizierbar.

Unser Kerngeschéft ist weiterhin durch eine hohe Nachfrage
nach Mietwohnungen und eine positive Mietenentwicklung
gekennzeichnet. Mit einer Leerstandsquote von 2,1% zum
Ende des 1. Halbjahres 2025 (Ende des 1. Halbjahres 2024:
2,2 %) war der Wohnimmobilienbestand von Vonovia nahezu
voll vermietet.

Im 1. Halbjahr 2025 wurden héhere Immobilien-
Transaktionsvolumina sowie eine leichte Steigerung der
Immobilienwerte verzeichnet. Die leichte Senkung des
EZB-Leitzinses im Juni 2025 dirfte zukiinftige Transaktionen
insbesondere in den Segmenten Recurring Sales und
Development begtinstigen.

Der Kundenzufriedenheitsindex (CSI) lag zum 30. Juni 2025
um 1,2 Prozentpunkte tGiber dem Wert des Vorquartals. Im
bisherigen Jahresdurchschnitt ergab sich gegeniiber dem
Durchschnitt des Gesamtjahres 2024 eine Steigerung der
Kundenzufriedenheit um 1,4 Prozentpunkte.
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Am 18. September 2024 haben die Vonovia SE und die
Deutsche Wohnen SE einen Prozess zum Abschluss eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags zwischen
den beiden Gesellschaften eingeleitet. Auftenstehenden
Aktionaren der Deutsche Wohnen SE soll in dem Zuge von
Vonovia ein Angebot auf Erwerb ihrer Aktien gegen eine
Abfindung in Form von neu auszugebenden Aktien der
Vonovia SE gemacht werden bzw. den verbleibenden Aktio-
naren der Deutsche Wohnen SE fir die Dauer des Unter-
nehmensvertrags eine jahrliche Ausgleichszahlung gewahrt
werden.

Die aufterordentlichen Hauptversammlungen der Vonovia SE
und der Deutsche Wohnen SE haben am 24. bzw. am
23.Januar 2025 dem Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrag zwischen der Vonovia SE und der Deutsche
Wohnen SE vom 15. Dezember 2024 zugestimmt. Der
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag wird mit
Eintragung im Handelsregister der Deutsche Wohnen SE
wirksam. Die Eintragung steht noch aus. Am 30. Juni 2025
konnte mit allen Beteiligten der Anfechtungsklage gegen den
Beschluss der aufberordentlichen Hauptversammlung der
Vonovia SE tber die Zustimmung zum Abschluss des
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags, die Schaf-
fung des Bedingten Kapitals 2025 und die entsprechende
Anderung der Satzung durch Einfiigung eines § 6a ein
Prozessvergleich gemafs §278 Abs. 6 ZPO geschlossen
werden, der die Anfechtungsklage durch gerichtlichen
Beschluss beendet hat. Mit Wirksamwerden des Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags durch Eintragung
im Handelsregister fiihrt die Deutsche Wohnen SE zukinftig
das gesamte Jahresergebnis an die Vonovia SE ab bzw.
gleicht die Vonovia SE einen Verlust der Deutsche

Wohnen SE aus. Diese Gewinnabfiihrungs- bzw. Verlust-
Ubernahmeverpflichtung gilt erstmalig fur das im Zeitpunkt
der Eintragung des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrags im Handelsregister der Deutsche Wohnen SE
laufende Geschaftsjahr.



Vonovia und Apollo haben am 30. September 2024 verein-
bart, eine Gesellschaft zu griinden, die Gber 20 % der Anteile
an der Deutsche Wohnen SE verfligen soll. Neben Vonovia
mit 49 % sollen von Apollo beratene langfristige Investoren
in dieser Gesellschaft mit insgesamt 51% investiert sein. Der
Liquiditatszufluss fiir Vonovia aus dieser Transaktion wird
etwas mehr als 1 Mrd. € betragen. Am 29. Juli 2025 erfolgte
das Closing der Vereinbarung.

Im 1. Quartal 2025 erfolgte der Besitzlibergang fir 19 Pflege-
immobilien sowie fir die Pflegebetriebe ,Katharinenhof”.
Insgesamt wurde mit dem geschlossenen Kaufvertrag vom
2. Oktober 2024 die Veraufterung von 27 Pflegeimmobilien
sowie der Pflegebetriebe ,Katharinenhof” vereinbart. Im

2. Quartal 2025 sind Besitzlibergange fiir weitere zwei
Pflegeimmobilien erfolgt.

Am 17. Januar 2025 hat Vonovia einen Vertrag zur Verdufe-
rung der PFLEGEN & WOHNEN HAMBURG GmbH (P&W)
einschlieftlich der zugehorigen Immobilien an die Stadt
Hamburg notariell unterzeichnet. Der Verkauf umfasst dabei
13 Pflegeheimstandorte in Hamburg mit rund 2.000 Mit-
arbeitern und rund 2.400 Pflegeplatzen. Der Verkauf erfolgt
an die HGV Hamburger Gesellschaft fiir Vermégens- und
Beteiligungsmanagement (HGV), die zur Finanzbehorde
gehorende Konzernholding der Stadt, in der ein Grofateil der
privatrechtlichen Unternehmen der Stadt Hamburg gebiin-
delt ist. Der Kaufpreis betragt 380,0 Mio. €.

Fir ein Portfolio in Berlin wurde am 23. April 2024 erfolgreich
ein notarieller Verkaufsvertrag abgeschlossen. Im Zuge der
Transaktion mit zwei landeseigenen Berliner Wohnungsbau-
gesellschaften wurden in einem Share Deal rund 4.500
Wohneinheiten mit einem Immobilienwert von rund

700 Mio. € verdufdert. Der Vollzug der Transaktion erfolgte
mit Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums am 1. Januar
2025.

Im 1. Halbjahr 2025 sind 820 Wohnungen und 261 Gewerbe-
einheiten aus der QUARTERBACK Immobilien-Gruppe mit
einem Volumen von rund 0,3 Mrd. € in den Bestand von
Vonovia tbergegangen. Dartiber hinaus wurde im 1. Halbjahr
2025 der Erwerb von Baugrundstticken mit einem Volumen
von rund 0,9 Mrd. € vollzogen. Im Zuge der Werthaltigkeits-
prifung zum Stichtag 30. Juni 2025 wurde fiir die libergegan-
genen Baugrundstlicke eine Wertberichtigung von rund

0,3 Mrd. € berticksichtigt. Fiir noch nicht vollzogene Uber-
gange wurde eine Riickstellung in Héhe von rund 8o Mio. €
gebildet, die bei Ubergang den Ansatz der Bestdnde mindert.

Der Aufsichtsrat der Vonovia SE hat am 6. Mai 2025 einstim-
mig entschieden, Luka Mucic zum neuen CEO von Vonovia
zu bestellen. Rolf Buch Gbergibt die Leitung des Unterneh-

mens zum Ende des Jahres. Bis dahin wird Rolf Buch weiter-
hin als CEO die Verantwortung tragen und Luka Mucic in
seine neue Rolle einarbeiten.

Auf der ordentlichen Hauptversammlung am 28. Mai 2025
wurde fiir das Geschéftsjahr 2024 eine Dividende in Héhe
von 1,22 € je Aktie beschlossen. Wie in den Vorjahren wurde
den Aktionaren angeboten, zwischen der Auszahlung der
Dividende in bar oder in Form der Gewahrung von neuen
Aktien zu wahlen. Wahrend der Bezugsfrist haben sich
Aktionére mit insgesamt 35,53 % der dividendenberechtigten
Aktien fur die Aktiendividende anstelle der Bardividende
entschieden. Dementsprechend wurden 12.768.562 neue
Aktien aus dem genehmigten Kapital der Gesellschaft mit
einem Gesamtbetrag von 356.728.085,14 € ausgegeben. Der
Gesamtbetrag der in bar ausgeschutteten Dividende belief
sich damit auf 647.152.483,36 €.

Die Hauptversammlung wéhlte dartiber hinaus zwei neue
Aufsichtsratsmitglieder: Michael Ridiger und Dr. Marcus
Schenck. Sie folgen auf Dr. Ute Geipel-Faber und Hildegard
Mdller, deren Mandate mit Ablauf der Hauptversammlung
regular endeten.

Am 13. Mai 2025 hat Vonovia zwei neue Wandelanleihen mit
einem Gesamtvolumen in Héhe von 1,3 Mrd. € platziert. Die
erste Anleihe in Hohe von 650,0 Mio. € wird im Mai 2030
fallig und tragt keine periodischen Zinsen. Die zweite
Anleihe, ebenfalls im Volumen von 650,0 Mio. €, wird im
Mai 2032 fallig und trégt einen Zinskupon von 0,875 % p.a.
Die Anleihen sind in Vonovia Aktien wandelbar oder in bar
auszugleichen. Aufgrund dieser Anleihebedingungen werden
die Wandelanleihen vollstandig als Fremdkapital behandelt.
Bilanziell werden die Wandlungsrechte als Derivatskompo-
nente vom Schuldgeschaft abgespalten und separat bewer-
tet sowie als Derivat in den finanziellen Verbindlichkeiten
ausgewiesen. Bei erfolgsneutraler Ersteinbuchung betrug der
Wert des Derivats 143,7 Mio. €. Der Wert zum 30. Juni 2025
betragt 165,3 Mio. €. Die Fortentwicklung in der Periode seit
Erstansatz wurde erfolgswirksam in Hohe von 21,6 Mio. € im
Ubrigen Zinsergebnis aus Derivaten erfasst.

Am 6. Juni 2025 erfolgte der Teilrlickkauf von Anleihen in
einem Gesamtvolumen von 800,0 Mio. €. Dabei wurde eine
Anleihe (Social Bond) mit einem Ausgabevolumen von
750,0 Mio. € und einer Laufzeit bis 2027 in Héhe von

435,7 Mio. € (Verkaufspreis 454,3 Mio. €) zurtickerworben.
Die Anleihe hat einen Kupon von 4,75 %. Eine weitere
Anleihe (Green Bond) mit einem Ausgabevolumen von
750,0 Mio. € und einer Laufzeit bis 2030 wurde in Héhe von
364,3 Mio. € (Verkaufspreis 399,5 Mio. €) zurlickerworben.
Die Anleihe hat einen Kupon von 5,00 %.
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Entwicklung von Gesamtwirtschaft und
Branche

Das Wirtschaftswachstum in der EU setzte sich laut Euro-
paischer Kommission im 1. Quartal 2025 mit einem Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,3 % fort. Allerdings
blieben die Investitionen aufgrund hoher Finanzierungskos-
ten und der bereits grofden wirtschaftspolitischen Unsicher-
heit hinter den Erwartungen zurlck. Konsum, Nichtwoh-
nungsbau und Exporte diirften sich derweil relativ stark
entwickelt haben. Die Auswirkungen der héheren Zélle, die
erhéhte Unsicherheit wegen der jiingsten abrupten Ande-
rungen in der US-Handelspolitik sowie die Unvorhersehbar-
keit der endgtiltigen Ausgestaltung der Zolle belasten jedoch
die globalen Aussichten schwer. Auch die EU bekommt dies
zu spuren, die Wachstumsaussichten haben sich eingetriibt.
Inihrer Frithjahrsprognose erwartet die Kommission flir das
Jahr 2025 ein BIP-Wachstum von 1,1% in der EU und 0,9 % im
Euroraum. Die deutsche Wirtschaft ist laut Statistischem
Bundesamt (Destatis) mit einem Anstieg des Bruttoinlands-
produkts (BIP, 1. Quartal 2025 +0,4 % zum Vorquartal) in das
Jahr 2025 gestartet, nachdem es zum Jahresende 2024 noch
zurlickgegangen war. Der Handel mit dem Ausland und die
privaten Konsumausgaben nahmen im 1. Quartal 2025
vergleichsweise kraftig zu. Zugleich wurde sowohl in Bauten
als auch in Ausriistungen mehr investiert als im Vorquartal.
Die deutsche Wirtschaft sieht erste Anzeichen einer Besse-
rung, dennoch diirfte die wirtschaftliche Dynamik laut

IfW Kiel zunédchst noch verhalten bleiben. In Schweden
schrumpfte das BIP im 1. Quartal 2025 laut Statistik Schwe-
den (SCB) um voraussichtlich 0,2% zum Vorquartal. Der
Rickgang machte sich vor allem bei den Bruttoanlageinves-
titionen bemerkbar, wahrend etwa die Nettoexporte deutlich
anstiegen. In Osterreich wuchs das BIP im 1. Quartal 2025
nur leicht um 0,1% gegenliber dem Vorquartal. Zum Anstieg
trug vor allem die positive Industriekonjunktur bei, jedoch
hatten Bereiche wie Gastronomie und Beherbergung sowie
Verkehr einen dampfenden Effekt. Auf der Nachfrageseite
stitzte die Konsumnachfrage das leichte Wachstum. Fur
2025 wird ein BIP-Wachstum von 0,3 % in Deutschland

(IfW Kiel), 0,9 % in Schweden (Konjunkturinstitutet) und
Stagnation bei 0,0% in Osterreich (WIFO) erwartet.

Am Arbeitsmarkt ldsst die Erholung auf sich warten. Im

Juni 2025 stieg in Deutschland die Arbeitslosenquote auf
Basis aller zivilen Erwerbspersonen nicht saisonbereinigt im
Vergleich zum Vorjahr um 0,4 Prozentpunkte auf 6,2 %. Zwar
bestehe, so die Bundesagentur fir Arbeit, ein vergleichswei-
se niedriges Risiko, durch Beschaftigungsverlust arbeitslos
zu werden, es nehme aber stetig zu. Laut SCB ist die Arbeits-
losenquote in Schweden im Mai 2025 gegenliber Mai 2024
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nicht saisonbereinigt um 1,0 Prozentpunkte auf 9,7 % gestie-
gen. In Osterreich lag die Arbeitslosenquote nach nationaler
Berechnung laut Arbeitsmarktservice im Juni 2025 bei 6,8 %
und damit um o,5 Prozentpunkte héher als im Vorjahr. Im
Jahresdurchschnitt 2025 wird eine Arbeitslosenquote nach
jeweils nationaler Definition von in Deutschland 6,3 %

(IfW Kiel), in Schweden 8,8 % (Konjunkturinstitutet) und in
Osterreich 7,5% (WIFO) erwartet.

Gemessen am Verbraucherpreisindex (VPI) lag die Inflation
laut Destatis in Deutschland im Juni 2025 im Vergleich zum
Vorjahresmonat bei 2,0 %. Damit fiel die Inflationsrate
wieder etwas niedriger als noch zum Jahresende 2024 aus.
Die Verbraucherpreisinflation bewegt sich seit etwa einem
Jahr nahe 2%, berichtet das IfW Kiel. Flr grofbere kurzfristige
Schwankungen waren insbesondere die Energiepreise
verantwortlich. In Schweden lag die Inflationsrate im

Juni 2025 bei 0,7 % (SCB), dhnlich hoch wie zum Jahres-
ende 2024. Dampfend wirkten die Entwicklung der Wohn-
kosten, insbesondere Zinsaufwendungen fiir Eigentum, und
niedrigere Kraftstoffpreise. In Osterreich lag sie bei voraus-
sichtlich 3,3 % (Statistik Austria) und damit wieder etwas
hoher als noch zum Jahresende 2024. Unter anderem das
Auslaufen der Strompreisbremse und der Anstieg der
Netzentgelte bei Strom und Erdgas hatten hier die Teuerung
zu Jahresbeginn 2025 steigen lassen. Nach jeweils nationaler
Definition wird im Jahresdurchschnitt 2025 ein VPI-Anstieg
von in Deutschland 2,2% (IfW Kiel), in Schweden 0,5 %
(Konjunkturinstitutet) und in Osterreich 2,9 % (WIFO)
erwartet.

Angesichts des nachlassenden Inflationsdrucks setzte die
Europadische Zentralbank (EZB) ihren im Juni 2024 begonne-
nen Kurs, die Leitzinsen zu senken, fort. Im 1. Halbjahr 2025
sank der Zinssatz fur die Einlagefazilitat, mit dem der
EZB-Rat den geldpolitischen Kurs steuert, in mehreren
Schritten auf zuletzt 2,00 % zum 11. Juni 2025. Nachdem sich
die Teuerungsrate wieder dem Inflationsziel genahert hatte,
begann auch die Schwedische Reichsbank ab Mai 2024
damit, die Policy Rate zu senken. Seither sank sie in mehre-
ren Schritten, zuletzt zum 25. Juni 2025 auf 2,00 %. Eine
weitere leichte Lockerung der Geldpolitik von EZB und
Schwedischer Reichsbank konnte im laufenden Jahr folgen.
In diesem Umfeld waren die Bauzinsen im 2. Halbjahr 2024
in Deutschland, Schweden und Osterreich in der Tendenz
leicht rticklaufig, lagen aber noch sptirbar tiber dem Niveau
von vor dem Jahr der Zinswende 2022. In Deutschland und
Schweden wurde der Riickgang im 1. Quartal 2025 unter-
brochen, in Deutschland mittelbar infolge des Schulden-
pakets von Union und SPD. In Osterreich setzte sich der
Rickgang im gleichen Zeitraum fort.



Der Wohnimmobilienmarkt entwickelt sich differenziert:
Wahrend sich die Preise fur Wohneigentum stabilisieren
oder wieder steigen, startete der Wohninvestmentmarkt in
Deutschland positiv, in Schweden und Osterreich vergleichs-
weise solide ins neue Jahr. Angebotsseitig wird der Neubau
den Wohnungsbedarf kurz- bis mittelfristig nicht decken
kénnen, daher setzen die Mietpreise ihren Aufwartstrend
fort. Die inserierten Mieten lagen laut empirica im Durch-
schnitt aller Baujahre im 2. Quartal 2025 um 4,2 % (Neubau
4,0%) hoher als im Vorjahresquartal. Fiir 2025 erwartet
Deutsche Bank Research insgesamt ahnlich hohe Mietan-
stiege wie im Vorjahr. Im Jahr 2024 waren es bei bestehen-
den Vertréagen mehr als 2% und neuen Mietvertrdgen mehr
als 5%. Im Méarz waren in Schweden laut ,Hem & Hyra", der
Mitgliederzeitung des schwedischen Mieterverbands
(,Hyresgastforeningen”), die Verhandlungen der Mieten fiir
2025 zu mehr als 9o % abgeschlossen. Die durchschnittliche
Mietsteigerung betrug bis dahin 4,8 %. Gemessen am Index
fur tatsachliche Mietzahlungen fiir Hauptwohnungen im
Rahmen des Verbraucherpreisindex stiegen auch die Mieten
in Osterreich seit Jahresbeginn weiter an und lagen im

Mai 2025 rund 4,1% hoher als im Vorjahresmonat.

Seit dem Peak der Hauspreise im Jahr 2022 hatten sich diese
in Deutschland, Schweden und Osterreich merklich abge-
kihlt. Der Preisrtickgang kam in Deutschland im Jahres-
verlauf 2024 zum Stillstand und im Durchschnitt wachsen
die Preise wieder. Der empirica Preisindex fur Eigentums-
wohnungen (alle Baujahre) stieg entsprechend zum 2. Quar-
tal 2025 gegeniliber dem Vorjahreszeitraum um 2,6 % (Neu-
bau1,5%). Helaba Research & Advisory geht davon aus, dass
sich die Preissteigerungen am Wohnimmobilienmarkt
verfestigen und tber das Jahr anhalten werden. Bereits seit
Jahresbeginn 2024 setzte in Schweden eine sichtbare
Erholung der Kaufpreise fuir Mieter-Eigentimer-Wohnungen
(,,Bostadsratter”) ein, die zur Jahresmitte und zum Jahres-
ende durch Schwachephasen unterbrochen wurde. Im

1. Halbjahr 2025 entwickelten sich die Preise eher seitwérts
und lagen laut Svensk Maklarstatistik im Juni 2025 0,2 %
hoher als im Vorjahreszeitraum. Die Experten der
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) rechnen flir 2025 nur
noch mit einem Anstieg der Preise um rund 3%. Nach
Preisriickgangen im Jahr 2024 zeigte der Wohnimmobilien-
preisindex der Osterreichischen Nationalbank (OeNB) auf
Basis neuer und gebrauchter Eigentumswohnungen sowie
Einfamilienhauser in Osterreich fiir das 1. Quartal 2025 einen
leichten Anstieg um 0,4 % und im 2. Quartal 2025 Stagnation
bei 0,0 % gegenliber dem jeweiligen Vorjahresquartal. Nach
Einschatzung von RE/MAX zu Jahresbeginn ist der Preis-
trend bei Eigentumswohnungen in Osterreich stark stand-
ortabhangig, wobei in zentralen Lagen fiir 2025 ein Plus
erwartet wird.

Die Bevolkerungszahl ist in Deutschland, Schweden und
Osterreich 2024 weiter gestiegen und diirfte noch weiter
wachsen. Viele grofbe Stadte und Metropolregionen sind von
Wohnungsknappheit betroffen. Derweil ist die Bautatigkeit
riicklaufig. Die Auswirkungen des Ukraine-Kriegs haben laut
ifo Institut den langjahrigen Aufschwung in der européischen
Bauwirtschaft nachhaltig gestoppt. 2024 wurden nach
Zahlen von Destatis in Deutschland 251.900 Wohnungen
fertiggestellt, 14,4 % oder 42.500 Wohnungen weniger als im
Vorjahr. Deutsche Bank Research rechnet flir 2025 mit
245.000 Wohnungsfertigstellungen, der GAW nur mit
218.000. Die laut aktueller BBSR-Wohnungsbedarfsprognose
bis 2030 jahrlich bendétigten rund 320.000 neuen Wohnun-
gen werden damit deutlich verfehlt. Bestehende Wohnungs-
defizite erschweren Zuwanderung in die starken Arbeits-
marktregionen. Ein sinkender Wohnungsbau verscharft nicht
nur den Wohnungsmangel, sondern behindert, so die
Arbeitsgemeinschaft fiir zeitgemafbes Bauen, auch die
weitere wirtschaftliche Entwicklung. Laut Schatzung von
Boverket missen in Schweden bis 2034 jahrlich rund

50.300 Wohnungen neu gebaut werden. Im Jahr 2024
wurden 48.024 Wohnungen fertiggestellt, 30 % weniger als
im Vorjahr. Im Jahr 2025 dirften es laut Boverket nur rund
35.000 Wohnungen sein. Damit wird der jéhrliche Zusatz-
bedarf nicht gedeckt. Angesichts etwas verbesserter
Rahmenbedingungen kénnte die Zahl der Baustarts im
kommenden Jahr wieder steigen. In Osterreich wurden im
Jahr 2024 laut EUROCONSTRUCT voraussichtlich rund
46.300 Wohnungen fertiggestellt, fiir 2025 wird ein Riick-
gang auf 38.500 erwartet. In den Ballungszentren wird sich
nach Einschatzung von CBRE die knappe Verfiigbarkeit von
Wohnungen weiter verscharfen.

Der Wohninvestmentmarkt Deutschland (ab 5o Wohnein-
heiten) legte laut CBRE im 1. Halbjahr 2025 merklich zu. Das
Transaktionsvolumen betrug 4 Mrd. € und lag rund 41%
hoher als im Vorjahreszeitraum. Getrieben wurde die
Entwicklung durch einen sehr dynamischen Auftakt im

1. Quartal 2025. Wegen makrotkonomischer Unsicherheiten
infolge der globalen Handelspolitik war das 2. Quartal, so
CBRE, von etwas Zurtickhaltung gepragt. Wahrend bei
Core- und Core-plus-Objekten und Portfolios eine hohe und
steigende Nachfrage besteht, finden im Value-add-Segment
weiterhin Portfoliobereinigungen statt. Bei Projektentwick-
lungsdeals zeigt sich eine spirbare Marktstabilisierung. Die
Spitzenrenditen lagen in den Top-7 Stadten stabil bei 3,4 %.
CBRE rechnet fiir das Gesamtjahr 2025 mit einem Trans-
aktionsvolumen von 8 bis 10 Mrd. €. Am schwedischen
Transaktionsmarkt wurden laut Colliers im 1. Halbjahr 2025
segmentibergreifend Immobilien im Wert von 6,6 Mrd. €
gehandelt, etwa 40 % mehr als im Vorjahreszeitraum.
Gemessen am Umsatz bildeten Wohnimmobilien mit einem
Anteil von 19 % das drittgrofdte Segment nach Biiros und
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dem offentlichen Sektor. Laut CBRE verzeichnete der 6ster-
reichische Immobilieninvestmentmarkt im 1. Halbjahr 2025
ein Transaktionsvolumen von insgesamt 1,26 Mrd. € und
damit 1% mehr als im Vorjahreszeitraum. Dabei zeigte sich
der Markt im 2. Quartal deutlich aktiver als noch im 1. Quar-
tal. Gemessen am Umsatz bildeten Wohnimmobilien mit
einem Anteil von 52 % das starkste Segment.

Zu den wohnungspolitischen Entwicklungen im laufenden
Jahr 2025 gehoren in Deutschland gleich mehrere Maftnah-
men und Gesetzesinitiativen. So hatte z. B. die neue Bundes-
regierung aus Union und SPD in ihrem Koalitionsvertrag
vereinbart, die Mietpreisbremse bis Ende 2029 zu verlan-
gern. Im Juni stimmte der Bundestag dieser Verldngerung
zu. Zudem hatte die neue Bauministerin einen Gesetzent-
wurf fiir den sogenannten ,Bauturbo” angekiindigt. Der
entsprechende Entwurf des Gesetzes zur Beschleunigung
des Wohnungsbaus und zur Wohnraumsicherung wurde
inzwischen vom Bundeskabinett beschlossen und befindet
sich nun im parlamentarischen Verfahren. Der im Bundes-
kabinett verabschiedete und derzeit im Bundestag diskutier-
te Haushaltsentwurf fiir 2025 mit Eckwerten fiir 2026

bis 2029 sieht vor, dass wichtige Férderprogramme, wie der
soziale Wohnungsbau, die Stadtebauforderung oder die
Bundesférderung energieeffiziente Gebaude (BEG), gesi-
chert bzw. angehoben werden. Mit dem Jahressteuer-
gesetz 2024 fiihrte die vorige Bundesregierung ab dem

1. Januar 2025 eine neue Wohngemeinnutzigkeit ein, welche
Unternehmen fordert, die bezahlbare Wohnungen bauen
und langfristig vermieten. Ebenfalls zu Jahresbeginn wurden
die Grundsteuerreform umgesetzt und das Wohngeld an die
aktuelle Preis- und Mietentwicklung angepasst. Zudem
erhohte sich der CO,-Preis von 45 auf 55 € pro Tonne. In
Schweden trat am 1. Juli 2025 die neue Bauordnung in Kraft.
Zudem beschloss die schwedische Regierung am

22. Mai 2025, dem Reichstag einen Gesetzentwurf zur
Anderung des Planungs- und Baugesetzes vorzulegen, um
die Baugenehmigungsvorschriften zu vereinfachen und
klarer zu fassen. Der Reichstag wird voraussichtlich nach
dem Sommer Uiber den Vorschlag entscheiden. Zur Infla-
tionslinderung werden fiir das Jahr 2025 die mit Anfang April
in Osterreich falligen Mieterhéhungen im regulierten Woh-
nungsmarkt ausgesetzt. Freie Mietvertrage sind davon nicht
betroffen. Im Rahmen des Budgetbegleitgesetzes 2025 setzt
die 6sterreichische Regierung eine Reform der Grund-
erwerbsteuer bei Grundstiickstibertragungen um. Diese gilt
ab dem 1. Juli 2025 und zielt insbesondere darauf ab, Share
Deals starker zu besteuern. Das Auslaufen der sogenannten
.KIM-Verordnung" zum 1. Juli 2025 sollte derweil die Kredit-
vergabe bei Wohnimmobilien erleichtern.

Ertragslage
Uberblick

Im 1. Halbjahr 2025 verzeichnete Vonovia insgesamt eine
positive Geschaftsentwicklung.

Im Segment Rental bestimmten weiterhin eine hohe Nach-
frage nach Mietwohnungen sowie steigende Mieterlése die
aktuelle Geschaftsentwicklung. Trotz eines verkaufsbedingt
geringeren Wohnungsbestands von rund 10.000 Einheiten
gegenlber Vorjahr lag der Ergebnisbeitrag im Berichtszeit-
raum 2025 leicht tber dem Vorjahresniveau.

Im Segment Value-add trugen insbesondere die erhéhten
Modernisierungs- und Bestandsinvestitionen sowie die
positive Geschaftsentwicklung im Energievertrieb zur
Ergebnissteigerung bei. Der Ergebnisbeitrag des Segments
Value-add lag im Berichtszeitraum 2025 deutlich Gber dem
Vergleichswert des Vorjahres.

Im Segment Recurring Sales war ein deutlicher Ergebnis-
anstieg infolge hoherer Verkaufsvolumina und héherer
Verkaufsmargen zu verzeichnen.

Im Segment Development wirkte sich im Berichtszeitraum
2025 insbesondere der wirtschaftliche Ubergang des im
April 2024 vereinbarten Grundstticksverkaufs an zwei
landeseigene Berliner Wohnungsgesellschaften positiv aus.

Der Verkauf des Segments Pflege wurde bereits im Laufe
des Geschaftsjahres 2024 beurkundet. Im Laufe des Jahres
2024 sowie Anfang des Jahres 2025 konnten wie geplant die
Pflegeimmobilien sowie die Pflegebetriebe erfolgreich
verdufbert werden. Im 1. Quartal 2025 erfolgten der Besitz-
tibergang von 19 Pflegeimmobilien sowie der Ubergang der
Pflegebetriebe ,Katharinenhof”. Insgesamt wurde mit dem
geschlossenen Kaufvertrag vom 2. Oktober 2024 die Verau-
3erung von 27 Pflegeimmobilien sowie der Pflegebetriebe
.Katharinenhof” vereinbart. Im 2. Quartal 2025 sind Besitz-
Ubergange fiir weitere zwei Pflegeimmobilien erfolgt. Die
endglltige Abwicklung aller verbleibenden Aktivitaten
erfolgt im Geschéftsjahr 2025, sodass weiterhin Ergebnisbei-
trage aus aufgegebenen Geschéftsbereichen anfallen.
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Im Einzelnen entwickelte sich das Adjusted EBT der fortge-
fuhrten Geschaftsaktivitaten im Berichtszeitraum wie folgt:

Adjusted EBT (fortgefiihrte Geschiftsbereiche)

in Mio. € H1 2024 H1 2025 Veranderung in % 12M 2024
Segmenterl6se Rental 1.650,4 1.692,7 2,6 3.323,5
Aufwendungen fir Instandhaltung -225,3 -237,7 55 -470,5
Operative Kosten Rental -233,5 -229,4 -1,8 -467,3
Adjusted EBITDA Rental 1.191,6 1.225,6 2,9 2.385,7
Segmenterlése Value-add 635,3 731,2 15,1 1.359,4

davon externe Erl6se 59,9 69,6 16,2 179,6

davon interne Erlse 575,4 661,6 15,0 1.179,8
Operative Kosten Value-add -578,5 -630,5 9,0 -1.191,0
Adjusted EBITDA Value-add 56,8 100,7 77,3 168,4
Segmenterl6se Recurring Sales 163,9 215,0 31,2 4413

Verkehrswertabgénge bereinigt um periodenfremde Effekte
aus zur Verdufberung gehaltenen Immobilien

Recurring Sales -132,0 -166,1 25,8 -359,8
Bereinigtes Ergebnis Recurring Sales 31,9 48,9 53,3 81,5
Vertriebskosten Recurring Sales -9,7 -10,2 52 -239
Adjusted EBITDA Recurring Sales 22,2 38,7 74,3 57,6

Erlose aus der Verdufierung von Developmentobjekten

to sell 70,1 209,1 >100 889,4
Herstellkosten Development to sell -59,6 -133,9 >100 -813,8
Buchwert der verduerten Vermoégenswerte Development

to sell - -5,0 - -27,8
Rohertrag Development to sell 10,5 70,2 >100 47,8
Mieterl6se Development 3,1 3,4 9,7 7,3
Operative Kosten Development -17,7 -19,6 10,7 -41,7
Adjusted EBITDA Development -4,1 54,0 - 13,4
Adjusted EBITDA Total (fortgefiihrte Geschaftsbereiche) 1.266,5 1.419,0 12,0 2.625,1
Bereinigtes Netto-Finanzergebnis -320,5 -363,3 13,4 -709,0
Planmaéfige Abschreibungen* -55,9 -56,0 0,2 -112,7
Zwischengewinne/-verluste -2,9 -15,4 >100 -3,8
Adjusted EBT (fortgefiihrte Geschaftsbereiche) 887,2 984,3 10,9 1.799,6
Adjusted EBT (fortgefiihrte Geschaftsbereiche) pro Aktie

in €~ 1,09 1,20 9,9 2,20
Minderheiten 82,9 85,6 3,3 166,0

Adjusted EBT (fortgefiihrte Geschéftsbereiche) nach
Minderheiten 804,3 898,7 11,7 1.633,6

Adjusted EBT (fortgefiihrte Geschéaftsbereiche) nach
Minderheiten pro Aktie in €°* 0,99 1,09 10,7 1,99

*

Abschreibungen auf Konzessionen/Schutzrechte/Lizenzen, selbst erstellte Software, selbst genutzte Immobilien, technische Anlagen und Maschinen sowie andere Anlagen/Betriebs- und
Geschéftsausstattung.
** Basierend auf der gewichteten durchschnittlichen Anzahl der dividendenberechtigten Aktien.
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Zum Ende des 1. Halbjahres 2025 beschéftigte Vonovia im
fortgeftihrten Geschaft 12.393 Mitarbeiter (Ende des
1. Halbjahres 2024:12.087).

Zum Ende des 1. Halbjahres 2025 bewirtschaftete Vonovia
ein Portfolio von 533.064 eigenen Wohnungen (Ende des

1. Halbjahres 2024: 542.881), 162.451 Garagen und Stellplat-
zen (Ende des 1. Halbjahres 2024: 163.552) sowie 8.589
gewerblichen Einheiten (Ende des 1. Halbjahres 2024: 8.507).
Darlber hinaus bewirtschaftete Vonovia zum Ende des

1. Halbjahres 2025 75.069 Wohneinheiten im Auftrag Dritter
(Ende des 1. Halbjahres 2024: 71.697).

Erorterung der Ertragslage nach Segmenten

Segment Rental

Im Segment Rental herrschten im Berichtszeitraum 2025
nahezu unveranderte Rahmenbedingungen auf dem Wohn-
immobilienmarkt. Eine starke Wohnungsknappheit und eine
hohe Nachfrage pragten weiterhin das Geschaftsumfeld.
Ende Juni 2025 war der Wohnungsbestand im Segment
Rental bei einer Leerstandsquote von 2,1% (Ende Juni 2024:
2,2%) nahezu vollstdndig vermietet.

Im 1. Halbjahr 2025 stiegen die Segmenterlése Rental im
Vergleich zum 1. Halbjahr 2024 um 2,6 % (H12024: 2,0 %) auf
1.692,7 Mio. € (H12024:1.650,4 Mio. €). Von den Segment-
erlésen Rental entfielen im Berichtszeitraum 2025

1.436,5 Mio. € auf Mieteinnahmen in Deutschland (H12024:
1.410,0 Mio. €), 195,5 Mio. € auf Mieteinnahmen in Schweden
(H12024:179,9 Mio. €) sowie 60,7 Mio. € auf Mieteinnah-
men in Osterreich (H1 2024: 60,5 Mio. €). Die organische

Mietsteigerung (rollierend tiber zwolf Monate) lag zum Ende
des 1. Halbjahres 2025 bei 4,4 % (3,8 % zum Ende des 1. Halb-
jahres 2024). Die marktbedingte Mietsteigerung betrug zum
Ende des 1. Halbjahres 2025 2,9 % (2,2% zum Ende des

1. Halbjahres 2024). Die Steigerung aus Wohnwert-
verbesserungen betrug 1,2% zum Ende des 1. Halbjahres
2025 (1,3% zum Ende des 1. Halbjahres 2024). Insgesamt
ergab sich daraus eine Like-for-like-Mietsteigerung zum
Ende des 1. Halbjahres 2025 in Héhe von 4,1% (3,5% zum
Ende des 1. Halbjahres 2024). Zudem trugen Neubau- und
Aufstockungsmafinahmen zum Ende des 1. Halbjahres 2025
mit 0,3% (0,3% zum Ende des 1. Halbjahres 2024) zur
organischen Mietsteigerung bei.

Ende Juni 2025 betrug die durchschnittliche monatliche
Ist-Miete im Wohnimmobilienportfolio im Segment Rental
8,22 € pro m?, gegeniiber 7,86 € pro m? Ende Juni 2024. Im
deutschen Portfolio betrug die monatliche Ist-Miete Ende
Juni 2025 8,05 € pro m? (Ende Juni 2024: 7,73 € prom?), im
schwedischen Portfolio 11,30 € pro m? (Ende Juni 2024:

10,51 € pro m?) sowie im dsterreichischen Portfolio 5,76 € pro
m? (Ende Juni 2024: 5,66 € pro m?). Die Mieteinnahmen der
schwedischen Bestdnde sind als Inklusivmieten ausgestaltet,
das heifdt, Betriebs- und Heizkosten sowie Kosten fuir die
Wasserversorgung sind darin enthalten. In den Mieteinnah-
men der Osterreichischen Bestande sind zudem Erhaltungs-
und Verbesserungsbeitrage (EVB) enthalten.

Im 1. Halbjahr 2025 lag die Gesamtleistung fiir Instandhal-
tung, Modernisierung, Bestandsinvestitionen und Neubau
mit 856,4 Mio. € um 27,1% tber dem Vorjahreswert des

1. Halbjahres 2024 von 673,8 Mio. €.

Instandhaltung, Modernisierung/Bestandsinvestitionen, Neubau (fortgefiihrte Geschiftsbereiche)

in Mio. € H1 2024 H1 2025 Veranderung in % 12M 2024
Aufwendungen fir Instandhaltung 2253 237,7 55 470,5
Substanzwahrende Investitionen 107,0 118,8 11,0 294,2
Instandhaltungsleistungen 332,3 356,5 7,3 764,7
Modernisierung und Bestandsinvestitionen 243,2 368,3 51,4 611,8
Neubau (to hold) 98,3 131,6 33,9 224,5
Modernisierung, Bestandsinvestitionen und

Neubauleistungen 341,5 499,9 46,4 836,3
Gesamtsumme Instandhaltung, Modernisierung,

Bestandsinvestitionen und Neubau 673,8 856,4 27,1 1.601,0

Im Segment Rental lagen die operativen Kosten im
1. Halbjahr 2025 bei -229,4 Mio. € und damit um 1,8 % unter-
dem Vergleichswert des 1. Halbjahres 2024 von -233,5 Mio. €.
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Das Adjusted EBITDA Rental lag im 1. Halbjahr 2025 mit
1.225,6 Mio. € trotz der im Jahr 2024 und im 1. Halbjahr 2025
erfolgten Verkdufe sowie hoherer Instandhaltungsaufwen-
dungen leicht Gber dem Vorjahreswert von 1.191,6 Mio. €.



Segment Value-add

Im Segment Value-add wurde im Berichtszeitraum 2025 ein
deutlicher Ergebnisanstieg verzeichnet. Hierzu trugen
insbesondere hohere Modernisierungs- und Bestands-
investitionen sowie eine positive Geschaftsentwicklung im
Energievertrieb bei. Die Modernisierungs- und Bestands-
investitionen lagen im 1. Halbjahr 2025 um 51,4 % tiber dem
Volumen des 1. Halbjahres 2024. Dazu haben auch gesteiger-
te Investitionen in neue Photovoltaikanlagen und Warme-
pumpen beigetragen.

Insgesamt beliefen sich die Value-add-Umséatze im Berichts-
zeitraum 2025 auf 731,2 Mio. € und lagen damit um 15,1 %
tiber dem Vergleichswert des 1. Halbjahres 2024 von

635,3 Mio. €. Die externen Umsétze aus den Value-add-
Aktivitaten mit Endkunden beliefen sich im 1. Halbjahr 2025
auf 69,6 Mio. € und lagen damit um 16,2 % tiber dem Ver-
gleichswert des 1. Halbjahres 2024 von 59,9 Mio. €. Die
konzerninternen Umsétze beliefen sich im 1. Halbjahr 2025
auf 661,6 Mio. € und lagen damit um 15,0 % Uber dem Ver-
gleichswert des 1. Halbjahres 2024 von 575,4 Mio. €.

Die operativen Kosten im Segment Value-add betrugen im
1. Halbjahr 2025 -630,5 Mio. € und lagen damit um 9,0 %
tber den Vergleichszahlen des 1. Halbjahres 2024 von
-578,5 Mio. €.

Das Adjusted EBITDA Value-add belief sich im 1. Halbjahr
2025 auf100,7 Mio. € und lag damit deutlich Gber dem
Vergleichswert des 1. Halbjahres 2024 von 56,8 Mio. €.

Segment Recurring Sales

Im Segment Recurring Sales erfolgte im Berichtszeitraum
2025 ein Wechsel von der liquiditatsorientierten Verkaufs-
strategie des Jahres 2024 hin zu einer renditeorientierten
Ausrichtung. Die Erl6se aus der Verduferung von Immobi-
lien beliefen sich im 1. Halbjahr 2025 auf 215,0 Mio. € bei 1134
verkauften Einheiten (H12024: 921), davon 938 in Deutsch-
land (H12024: 722) und 196 in Osterreich (H12024:199).
Dies entspricht einem Anstieg der Erl6se von 31,2 % gegen-
tber dem Vergleichswert des 1. Halbjahres 2024 von

163,9 Mio. €. Dabei entfielen 161,6 Mio. € Erlose auf Verkdufe
in Deutschland (H1 2024: 122,6 Mio. €) und 53,4 Mio. €
Erlose auf Verkaufe in Osterreich (H1 2024: 41,3 Mio. €).

Der Verkehrswert-Step-up lag im 1. Halbjahr 2025 bei 29,4 %
(H12024: 24,2%). Sowohl in Deutschland als auch in Oster-
reich konnten héhere Step-ups erzielt werden.

Im Segment Recurring Sales beliefen sich die Vertriebs-
kosten im 1. Halbjahr 2025 auf -10,2 Mio. € und lagen damit
5,2% Uber dem Vergleichswert des 1. Halbjahres 2024 von
-9,7 Mio. €.

Das Adjusted EBITDA Recurring Sales betrug im 1. Halbjahr
2025 38,7 Mio. € und lag damit deutlich tber dem Ver-
gleichswert des 1. Halbjahres 2024 von 22,2 Mio. €.

Im 1. Halbjahr 2025 wurden im Rahmen der Bestandsbereini-
gung 7151 Einheiten aus dem Portfolio Non Core/Sonstiges
(H12024: 2.948) mit Gesamterlésen von 842,7 Mio. €
(H12024: 352,7 Mio. €) veraufert.

Segment Development

Im Segment Development wurden die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen im Berichtszeitraum 2025 im Wesent-
lichen durch die Entwicklung der Bauzinsen beeinflusst.
Preissteigerungen, insbesondere auf den Bau- und Rohstoff-
markten, wirkten sich weiterhin moderat aus. Im Segment-
ergebnis wirkte sich insbesondere der wirtschaftliche
Ubergang des im April 2024 vereinbarten Grundstiicksver-
kaufs an zwei landeseigene Berliner Wohnungsgesellschaf-
ten positiv aus.

Im Bereich Development to sell wurden im Berichtszeitraum
2025 insgesamt 280 Wohneinheiten ausschlief3lich in
Deutschland fertiggestellt (H1 2024: 1.018 Einheiten aus-
schlieflich in Deutschland). Die Erl6se aus der Verdufberung
von Developmentobjekten beliefen sich im 1. Halbjahr 2025
auf 209,1 Mio. € (H12024: 70,1 Mio. €). Davon entfielen
176,5 Mio. € auf die Projektentwicklung in Deutschland
(H12024: 53,8 Mio. €) und 32,6 Mio. € auf die Projekt-
entwicklung in Osterreich (H12024: 16,4 Mio. €). Der
Rohertrag aus Development to sell betrug im 1. Halbjahr
2025 70,2 Mio. € bei einer Marge von 33,6 % (H12024:

10,5 Mio. €, Marge 15,0 %).

Die operativen Kosten im Segment Development beliefen
sich im 1. Halbjahr 2025 auf -19,6 Mio. € und lagen damit um
10,7 % Uber dem Vergleichswert des 1. Halbjahres 2024 von
-17,7 Mio. €.

Das Adjusted EBITDA im Segment Development betrug im
1. Halbjahr 2025 54,0 Mio. € (H12024: -4,1 Mio. €).

Im Bereich Development to hold wurden im 1. Halbjahr 2025
insgesamt 335 Einheiten fertiggestellt (H12024: 637 Einheiten),
davon 330 Einheiten in Deutschland (H12024: 635 Einhei-
ten), keine Einheiten in Osterreich (H12024: keine Einheiten)
und 5 Einheiten in Schweden (H12024: 2 Einheiten).
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Adjusted EBT

Das Adjusted EBITDA Total der fortgefiihrten Geschéfts-
bereiche betrug im 1. Halbjahr 2025 1.419,0 Mio. € und lag
damit um 12,0 % tber dem Vergleichswert des 1. Halbjahres
2024 von 1.266,5 Mio. €.

In der Uberleitung vom Adjusted EBITDA Total (fortgefiihrte
Geschéftsbereiche) zum Adjusted EBT (fortgefiihrte Ge-
schaftsbereiche) wirkten sich im 1. Halbjahr 2025 insbeson-
dere das bereinigte Netto-Finanzergebnis mit -363,3 Mio. €
(H12024: -320,5 Mio. €), die planméaftigen Abschreibungen
mit -56,0 Mio. € (H12024: -55,9 Mio. €) sowie die Zwischen-
gewinne mit -15,4 Mio. € (H12024: -2,9 Mio. €) aus. Die
Zwischengewinne resultieren im Wesentlichen aus Leistun-
gen der internen Handwerkerorganisation, die im Dritt-
vergleich zu marktiblichen Konditionen intern abgerechnet
werden. Die hierbei anfallenden Margen werden aus Kon-
zernsicht eliminiert und stellen die Wertschopfungsbeitrage
des Insourcings von Leistungen dar.

Das Adjusted EBT (fortgefiihrte Geschéaftsbereiche) betrug
im 1. Halbjahr 2025 984,3 Mio. € (H1 2024: 887,2 Mio. €).

Die im Adjusted EBT (fortgeflihrte Geschaftsbereiche) elimi-
nierten Sondereinfliisse beliefen sich im 1. Halbjahr 2025 auf
149,5 Mio. € (H12024: 45,4 Mio. €).

Unter Transaktionen sind im 1. Halbjahr 2025 Riickstellungs-
bildungen fiir angekaufte Baugrundstlicke sowie Bestands-
objekte von der QUARTERBACK Immobilien-Gruppe in
Hohe von 85,2 Mio. € berticksichtigt, bei denen der Kauf-
vertrag bereits unterzeichnet wurde, der Nutzen-Lasten-
Wechsel jedoch erst im 2. Halbjahr 2025 vollzogen wird.

Der Anstieg der personalbezogenen Sondereffekte resultiert
aus der Ruckstellungsbildung im Zusammenhang mit dem
Ausscheiden von Herrn Buch als CEO von Vonovia und der
Aufhebung seines bis in das Jahr 2028 laufenden Anstel-
lungsvertrags. Dabei ist neben einer fixierten Einmalzahlung
zum Austrittsdatum Ende 2025 ein zum 31. Dezember 2027
falliger variabler Anteil in Form von virtuellen Aktien verein-
bart. Die Zuteilung der virtuellen Aktien erfolgt zum 1. Januar
2026. Die Hohe der Auszahlung richtet sich nach dem
durchschnittlichen Aktienkurs der Vonovia Aktie in den
letzten sechs Wochen vor der Falligkeit, angepasst um
Dividendenzahlungen von Vonovia im Zeitraum 1. Januar
2026 bis 31. Dezember 2027.

Im Einzelnen stellen sich die Sondereinfliisse wie folgt dar:

Sondereinfliisse

in Mio. € H1 2024 H1 2025 Veranderung in % 12M 2024
Transaktionen* 12,9 113,0 >100 33,9
Personalbezogene Sachverhalte 14,7 22,0 49,7 170,9
Geschaftsmodelloptimierung 14,4 12,4 -13,9 29,7
Forschung und Entwicklung 29 2,0 -31,0 59
Refinanzierung und Eigenkapitalmafsnahmen 0,5 0,1 -80,0 1,4
Summe Sondereinfliisse 45,4 149,5 >100 241,8

Einschlielich im Zusammenhang mit den Akquisitionen stehender Einmalaufwendungen wie integrationsbedingter Personalmaftnahmen und anderer Folgekosten.
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Uberleitungsrechnungen

Das bereinigte Netto-Finanzergebnis betrug im 1. Halbjahr
2025 -363,3 Mio. € (H12024: -320,5 Mio. €).

Uberleitung bereinigtes Netto-Finanzergebnis (fortgefiihrte Geschiftsbereiche)

Mio. € H1 2024 H1 2025 Verédnderung in % 12M 2024
Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des

Finanzanlageverméogens 34,7 6,4 -81,6 17,2
Zinsertrage Finance Lease - 1,5 - 1,2
Erhaltene Zinsen und &hnliche Ertrage 22,6 24,0 6,2 51,1
Zinsaufwand originare finanzielle Verbindlichkeiten -410,1 -405,1 -1,2 -830,6
Swaps (laufender Zinsaufwand der Periode) 27,0 2,1 -92,2 45,6
Aktivierung Fremdkapitalzinsen Development 0,1 3,4 >100 0,6
Finanzertrage aus Beteiligungen 572 52 - 5,9
Bereinigtes Netto-Finanzergebnis -320,5 -363,3 13,4 -709,0
Zinsabgrenzungen -82,1 -132,2 61,0 15,8
Zinszahlungssaldo -402,6 -495,5 23,1 -693,2

Das Periodenergebnis betrug im 1. Halbjahr 2025 81,2 Mio. €

(H12024: -529,2 Mio. €).

Das Periodenergebnis leitet sich gemaf nachfolgender

Darstellung zum Adjusted EBT (fortgefiihrte Geschéfts-
bereiche) bzw. zum Adjusted EBITDA Total (fortgefiihrte

Geschéftsbereiche) Gber:

Uberleitung Periodenergebnis/Adjusted EBT/Adjusted EBITDA Total (fortgefiihrte Geschiiftsbereiche)

in Mio. € H1 2024 H1 2025 Veranderung in % 12M 2024
Periodenergebnis -529,2 811,2 - -962,3
Periodenergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen 21,0 -16,0 - -26,7
Periodenergebnis aus fortgefiihrten Geschiftsbereichen -508,2 795,2 - -989,0
Ertragsteuern -80,1 -44,2 -44.8 385,6
Ergebnis vor Steuern (EBT) -588,3 751,0 - -603,4
Sondereinfliisse 454 149,5 >100 241,8
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 1.432,0 -520,3 - 1.559,0
Nicht planmafige Abschreibungen/Wertberichtigungen 16,8 341,2 >100 347,3
Bewertungseffekte und Sondereffekte im Finanzergebnis -28,8 197,9 - 208,5
Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Finanz-

anlagen 18,5 7,9 -57,3 53,8
Ergebnisbeitrag aus Verkaufen Non Core/Sonstige 10,8 53,5 >100 6,6
Effekte aus zur Verauferung gehaltenen Immobilien -19,2 3,6 - -14,0
Adjusted EBT (fortgefiihrte Geschaftsbereiche) 887,2 984,3 10,9 1.799,6
Bereinigtes Netto-Finanzergebnis 320,5 363,3 13,4 709,0
Planméfige Abschreibungen 55,9 56,0 0,2 112,7
Zwischengewinne/-verluste 2,9 15,4 >100 3,8
Adjusted EBITDA Total (fortgefiihrte Geschaftsbereiche) 1.266,5 1.419,0 12,0 2.625,1
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Die Uberleitung vom Adjusted EBT (fortgefiihrte Geschéfts-
bereiche) zum Operating Free Cash-Flow stellt sich wie folgt
dar. Zum 1. Halbjahr 2025 wurde die Kennzahlendefinition
des OFCF angepasst. In der Herleitung wurde die Position
Veréanderung des Nettoumlaufvermdégens (H12024:

3,8 Mio. €,12M 2024: 274,1 Mio. €) durch die Position

Veranderung der Kapitalbindung Development to sell
konkretisiert. Die Vergleichszahlen des Vorjahres wurden
entsprechend angepasst. Zudem wurde die Position
Zwischengewinne/-verluste ergdnzt, um den Cash-Vorteil
intern erbrachter Leistungen darzustellen.

Uberleitung Adjusted EBT (fortgefiihrte Geschiftsbereiche)/Operating Free Cash-Flow

in Mio. € H1 2024 H1 2025 Verdnderung in % 12M 2024
Adjusted EBT (fortgefiihrte Geschaftsbereiche) 887,2 984,3 10,9 1.799,6
Planmatfdige Abschreibungen 55,9 56,0 0,2 112,7
Veranderung der Kapitalbindung Development to sell* -35,5 345,0 - 210,0
Buchwertabgange Investment Properties (Kerngeschéft) 132,0 1711 29,6 387,6
Substanzwahrende Investitionen -107,0 -118,8 11,0 -294,2
Dividenden und Auszahlungen an nicht beherrschende
Anteilseigner (Minderheiten) -114,5 -175,1 52,9 -143,7
Ertragsteuerzahlungen geméf Kapitalflussrechnung
(bereinigt um Ertragsteuern des Nicht-Kerngeschéfts) -57,1 -106,2 85,9 -235,5
Zwischengewinne/-verluste* 29 15,4 >100 3,8
Operating Free Cash-Flow* 763,9 1.171,7 53,4 1.840,3
* Gemaf aktueller Kennzahlendefinition inkl. Zwischengewinne/-verluste sowie Neuabgrenzung Kapitalbindung.
Vermogenslage
Konzernbilanzstruktur
31.12.2024 30.06.2025

in Mio. € in % in Mio. € in %
Langfristige Vermogenswerte 82.326,9 91,2 84.291,1 93,5
Kurzfristige Vermogenswerte 7.909,4 8,8 5.845,4 6,5
Aktiva 90.236,3 100,0 90.136,5 100,0
Eigenkapital 28.126,9 31,2 28.335,9 31,4
Langfristige Schulden 54.644,6 60,6 53.935,3 59,8
Kurzfristige Schulden 7.464,8 8,3 7.865,3 8,8
Passiva 90.236,3 100,0 90.136,5 100,0

Das Gesamtvermogen des Konzerns verringerte sich von
00.236,3 Mio. € am 31. Dezember 2024 um 99,8 Mio. € auf
90.136,5 Mio. €. zum 30. Juni 2025.

Die wesentlichste Entwicklung im langfristigen Vermogen ist
der Anstieg der Investment Properties um 2.185,9 Mio. €.
Dieser resultiert insbesondere aus Zugéngen in Héhe von
1168,5 Mio. € - Giberwiegend im Rahmen der Transaktionen
mit der QUARTERBACK Immobilien-Gruppe - sowie dem
Bewertungsergebnis der Investment Properties in Hohe von
520,3 Mio. €.

Aus den Transaktionen mit Apollo Capital Management L.P.
Uber die Verdufberung von Anteilen am sogenannten
Stdewo-Wohnungsportfolio in Baden-Wirttemberg sowie
einem Portfolio in Norddeutschland im Geschéftsjahr 2023
resultieren Call-Optionen auf diese Anteile, die im Ge-
schaftsjahr 2023 initial erfolgsneutral als Vermogenswert
eingebucht wurden. Seit dem 31. Dezember 2023 erfolgt die
regelmafdige erfolgswirksame Fortschreibung der Call-
Optionen. Zum 30. Juni 2025 erfolgte eine stichtags-
bezogene Neubewertung und die Optionen wurden mit
einem Betrag von 643,0 Mio. € bewertet. Die erfolgswirk-
same Fortschreibung fiihrte im 1. Halbjahr 2025 zu einem

Konzernzwischenlagebericht - Geschéftsentwicklung im 1. Halbjahr 2025 — Wirtschaftliche Entwicklung im 1. Halbjahr 2025 17



Aufwand in Hohe von 88,0 Mio. € aufgrund gestiegener
Kapitalkosten.

Im kurzfristigen Vermogen ergab sich insbesondere durch
den Abgang von zur Veraufberung gehaltenen Vermoégens-
werten in Hohe von 1.024,1 Mio. € sowie von Vermdégens-
werten der aufgegebenen Geschéftsbereiche in Hohe von
207,3 Mio. € eine Abnahme dieser Position um insgesamt
2.064,0 Mio. €. Weitere Anderungen des kurzfristigen
Vermogens betreffen die Abnahme der finanziellen Ver-
mogenswerte um 338,9 Mio. € im Wesentlichen aufgrund
von Verrechnungen von Ausleihungen im Rahmen der
QUARTERBACK-Transaktionen sowie der Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen um 304,6 Mio. €.

Geschafts- oder Firmenwerte machten zum 30. Juni 2025
1,5% des Gesamtvermdgens aus (31. Dezember 2024: 1,5 %).

Das Eigenkapital erhohte sich von 28.126,9 Mio. € am

31. Dezember 2024 um 209,0 Mio. € auf 28.335,9 Mio. € zum
30. Juni 2025. Wesentliche Einflussfaktoren fiir die Eigen-
kapitalentwicklung waren das Periodenergebnis in Hohe von
81,2 Mio. € sowie das sonstige Ergebnis in Hohe von

153,4 Mio. €. Letzteres wurde vor allem durch Wé&hrungs-
effekte in Hohe von 127,0 Mio. € bestimmt. Mindernd wirkte
die Bardividendenausschittung in Héhe von 647,2 Mio. €.

Nettovermégensdarstellung (EPRA NTA)

Die Eigenkapitalquote zum 30. Juni 2025 betragt 31,4 %
(31. Dezember 2024: 31,2 %).

Im Vergleich zum 31. Dezember 2024 verringerten sich die
Schulden von 62.109,4 Mio. € um 308,8 Mio. € auf
61.800,6 Mio. €. Die Summe der langfristigen origindren
Finanzschulden verringerte sich von 37.448,3 Mio. € um
1.076,7 Mio. € auf 36.371,6 Mio. €, die der kurzfristigen
originaren Finanzschulden erhéhte sich von 5.202,7 Mio. €
um 428,7 Mio. € auf 5.631,4 Mio. €.

Die latenten Steuerschulden erhéhten sich von
15.613,5 Mio. € am 31. Dezember 2024 um 159,4 Mio. € auf
15.772,9 Mio. € zum 30. Juni 2025.

Nettovermogen

Vonovia orientiert sich bei der Darstellung des Netto-
vermoégens an den Verlautbarungen der EPRA (European
Public Real Estate Association). Zum Ende des 1. Halbjah-
res 2025 lag der EPRA NTA bei 37.739,6 Mio. € und damit um
1,4 % Uber dem Wert zum Jahresende 2024 von 37.215,6 Mio. €.
Der EPRA NTA pro Aktie entwickelte sich von 45,23 € zum
Jahresende 2024 auf 45,16 € zum Ende des 1. Halbjah-

res 2025.

in Mio. € 31.12.2024 30.06.2025 Veranderung in %
Eigenkapital der Anteilseigner von Vonovia 23.996,4 24.190,9 0,8
Latente Steuern auf Investment Properties* 14.620,2 14.794,0 1,2
Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente** 23,4 189,2 >100
Goodwill -1.391,7 -1.391,7 -
Immaterielle Vermogenswerte -32,7 -42,8 30,9
EPRA NTA 37.215,6 37.739,6 1,4
EPRA NTA pro Aktie in €*** 45,23 45,16 -0,1

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

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

Verkehrswerte

Wesentliche Marktentwicklungen und Bewertungspara-
meter, die die Verkehrswerte von Vonovia beeinflussen,
werden kontinuierlich Uberprift.

Die Neubewertung fiihrte im 1. Halbjahr 2025 zu einem
Bewertungsergebnis der Investment Properties in Héhe von
520,3 Mio. € (H12024: -1.432,0 Mio. €). Darlber hinaus sind
im Sechsmonatszeitraum im Bau befindliche Gebaude
(Neubau/Development to hold) fertiggestellt worden. Hier

erfolgt erstmalig mit Fertigstellung der Objekte eine Fair-
Value-Bewertung. Daraus resultierte fir das 1. Halbjahr 2025
ein Bewertungseffekt in Hohe von 0,5 Mio. € (H12024:

2,6 Mio. €), welcher im oben genannten Ergebnis aus Bewer-
tung enthalten ist.

Fur Einzelheiten zur Bilanzierung und Bewertung der Invest-

ment Properties verweisen wir auf die ausftihrliche Darstel-
lung im Konzernabschluss 2024.
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Finanzlage
Cashflow
Die Cashflows der Gruppe stellten sich wie folgt dar:

Eckdaten der Kapitalflussrechnung

01.01.- 01.01.-
in Mio. € 30.06.2024 30.06.2025
Cashflow aus der
betrieblichen Tatigkeit 1.127,8 1.590,1
Cashflow aus der
Investitionstatigkeit 114,4 80,8
Cashflow aus der
Finanzierungstatigkeit -1.107,8 -1.796,6
Einfluss von Wechselkurs-
anderungen -2,7 2,6
Nettoveranderung der
Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente 131,7 -123,1
abziiglich Zahlungsmittelverande-
rung aus aufgegebenen Geschafts-
bereichen* 51 -13,9
abzuglich Zahlungsmittelverande-
rung aus zur Verduferung gehalte-
nen Vermogenswerten - -8,2
Zahlungsmittel und Zahlungs-
mitteldquivalente zum
Periodenanfang 1.374,4 1.756,7
Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteldquivalente
zum Periodenende 1.501,0 1.655,7

*

stellung entsprechend IFRS 5 wie fiir die Berichtsperiode 01.01.-30.06.2025.

Fir die Vergleichsperiode 01.01.-30.06.2024 erfolgt aus Vergleichbarkeitsgriinden eine Dar-

Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit betrug im 1. Halb-
jahr 2025 1.590,1 Mio. € (H12024:1.127,8 Mio. €).

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit weist fur das 1. Halb-
jahr 2025 eine Nettoeinzahlung in Héhe von 80,8 Mio. € auf
(H12024: 14,4 Mio. €). Die Auszahlungen fir Investitionen
in Investment Properties beliefen sich auf 1.479,3 Mio. €
(H12024: 427,0 Mio. €). Dem standen Einzahlungen aus
Bestandsverkdufen in Hohe von 1.307,8 Mio. € gegeniber
(H12024: 624,2 Mio. €).

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit betrug im 1. Halb-
jahr 2025 -1.796,6 Mio. € (H12024: -1.107,8 Mio. €). Er enthalt
Auszahlungen fir regulédre und aufberplanmafiige Tilgungen
finanzieller Verbindlichkeiten in Hohe von 2.916,2 Mio. €
(H12024:1.708,2 Mio. €) sowie gegenlaufig Einzahlungen aus
der Aufnahme finanzieller Verbindlichkeiten in Hohe von
2.521,6 Mio. € (H12024:1.723,4 Mio. €). Die Auszahlungen
fur Transaktions- und Finanzierungskosten beliefen sich auf
70,6 Mio. € (H12024: 34,3 Mio. €). Die Zinszahlungen im

1. Halbjahr 2025 beliefen sich auf 524,0 Mio. € (H12024:
430,5 Mio. €).

Die Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungs-
mittelaquivalente betrug -123,1 Mio. €.

Finanzierung

Das Rating der Kreditwirdigkeit von Vonovia durch die
Agentur Standard & Poor’s wurde gemaf Veroffentlichung
vom 23. August 2024 unverandert bestatigt: Das Long-Term
Issuer Credit Rating lautet weiterhin auf BBB+ mit stabilem
Ausblick, das Short-Term Issuer Credit Rating auf A-2. Im
Gleichklang dazu lautet die Bonitat der emittierten und
unbesicherten Anleihen auf BBB+.

Die Rating-Agentur Moody's hat gemafs Mitteilung vom
1. Februar 2025 das Rating fir Vonovia auf Baa1 mit stabilem
Ausblick bestatigt.

Die Rating-Agentur Fitch hat am 17. Februar 2025 ihr Rating
fur Vonovia bestatigt. Dieses lautet auf BBB+ mit stabilem
Ausblick.

Von der Rating-Agentur Scope hat Vonovia gemafs Mit-
teilung vom 19. Juni 2025 ein A- Investment-Grade-Rating
mit negativem Ausblick erhalten.

Die Vonovia SE hat ein sogenanntes EMTN-Programm
(European Medium Term Notes Program) aufgelegt. Uber
dieses Programm besteht die Méglichkeit, jederzeit und
kurzfristig ohne grofden administrativen Aufwand Finanz-
mittel Gber Anleiheemissionen zu beschaffen. Das am

24. Marz 2025 erganzte und auf 40 Mrd. € lautende, verof-
fentlichte Prospekt ist jahrlich zu aktualisieren und durch die
Finanzaufsicht des Grofsherzogtums Luxemburg (CSSF) zu
genehmigen.

Zum Stichtag 30. Juni 2025 hat Vonovia insgesamt Anleihen
im Volumen von 22,0 Mrd. € platziert, davon 20,7 Mrd. €
unter dem EMTN-Programm. Dariiber hinaus bestehen
weitere 1,2 Mrd. € an Anleihen von Deutsche Wohnen.

Am 31. Mé&rz 2025 erfolgte die planméfige Riickzahlung
einer Anleihe tber 485,4 Mio. €.

Am 1. April 2025 hat Vonovia eine Anleihe tiber 1,0 Mrd.
NOK (ca. 88,3 Mio. €) mit 8-jahriger Laufzeit und einem
Kupon von 5,51 % p.a. (4,12 % p.a. nach Wahrungsabsiche-
rung) begeben.

Vonovia hat am 14. April 2025 eine variabel verzinste 2NCi1-
Anleihe Uber 750,0 Mio. € begeben. Nach Zinssicherung
betragt der Kupon fiir ein Jahr 2,89 %.

Deutsche Wohnen hat am 30. April 2025 eine Anleihe in
Hohe von 589,7 Mio. € planmafig zurtickgefihrt.
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Am 13. Mai 2025 hat Vonovia zwei neue Wandelanleihen mit
einem Gesamtvolumen in Hohe von 1,3 Mrd. € platziert. Die
erste Anleihe in Hohe von 650,0 Mio. € wird im Mai 2030
fallig und tragt keine periodischen Zinsen. Die zweite
Anleihe, ebenfalls im Volumen von 650,0 Mio. €, wird im
Mai 2032 fallig und tragt einen Zinskupon von 0,875 % p.a.
Die Anleihen sind in Vonovia Aktien wandelbar oder in bar
auszugleichen. Aufgrund dieser Anleihebedingungen werden
die Wandelanleihen vollstandig als Fremdkapital behandelt.
Bilanziell werden die Wandlungsrechte als Derivatskompo-
nente vom Schuldgeschéaft abgespalten und separat bewer-
tet sowie als Derivat in den finanziellen Verbindlichkeiten
ausgewiesen. Bei erfolgsneutraler Ersteinbuchung betrug der
Wert des Derivats 143,7 Mio. €. Der Wert zum 30. Juni 2025
betragt 165,3 Mio. €. Die Fortentwicklung in der Periode seit
Erstansatz wurde erfolgswirksam in Héhe von 21,6 Mio. € im
tibrigen Zinsergebnis aus Derivaten erfasst.

Am 6. Juni 2025 erfolgte der Teilriickkauf von Anleihen in
einem Gesamtvolumen von 800,0 Mio. €. Dabei wurde eine
Anleihe (Social Bond) mit einem Ausgabevolumen von
750,0 Mio. € und einer Laufzeit bis 2027 in Héhe von

435,7 Mio. € (Verkaufspreis 454,3 Mio. €) zurtickerworben.
Die Anleihe hat einen Kupon von 4,75 %. Eine weitere
Anleihe (Green Bond) mit einem Ausgabevolumen von
750,0 Mio. € und einer Laufzeit bis 2030 wurde in Héhe von
364,3 Mio. € (Verkaufspreis 399,5 Mio. €) zurlickerworben.
Die Anleihe hat einen Kupon von 5,00 %.

Filligkeitsstruktur am 30.06.2025 (Nominalwerte)

Am 13. Juni 2025 hat Vonovia zwei in schwedischen Kronen
laufende Anleihen (Green Bonds) in einem jeweiligen
Volumen von 500,0 Mio. SEK (rund 45,6 Mio. €) begeben.
Beide Anleihen haben eine Laufzeit bis Juni 2028. Die erste
Anleihe ist variabel verzinst, Vonovia zahlt nach Wahrungs-
absicherung einen fixierten Kupon von 3,0885 %. Die zweite
Anleihe wird originar mit einem fixierten Kupon von 3,308 %
verzinst, ein Anteil von 200,0 Mio. SEK des Nominalvolu-
mens wurde durch einen Fremdwahrungsderivat abgesichert
(31455 % p.a. nach Wahrungsabsicherung).

Eine Anleihe mit einem ausstehenden Nominalvolumen von
429,2 Mio. € wurde am 29. Juni 2025 planmafig zurtickge-
zahlt.

Im Teilkonzern Deutsche Wohnen waren zum 30. Juni 2025
besicherte Finanzierungen von rund 582 Mio. € zur Riick-
zahlung fallig. Davon wurden 338,0 Mio. € mit denselben
Darlehensgebern refinanziert, die restlichen 244,0 Mio. €
wurden zuriickgezahlt.

Die Falligkeitsstruktur der Finanzierung von Vonovia stellte
sich zum 30. Juni 2025 wie folgt dar:

in Mio. €
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Die Falligkeitsstruktur beinhaltet auch die Regeltilgungen.
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Zum Stichtag stellt sich der LTV (Loan to Value) wie folgt

dar:

in Mio. € 31.12.2024 30.06.2025 Veranderung in %
Originare finanzielle Verbindlichkeiten 42.651,0 42.003,0 -1,5
Fremdwahrungseffekte -19,8 -2,7 -86,4
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente* -2.127,5 -2.017,6 -5,2
Net Debt 40.503,7 39.982,7 -1,3
Forderungen/Anzahlungen aus Verkaufen -873,3 -381,2 -56,3
Bereinigtes Net Debt 39.630,4 39.601,5 -0,1
Verkehrswert des Immobilienbestands 81.971,4 82.903,9 1,1
Darlehen an Immobilien und Grundstiicke haltende Gesellschaften 521,8 167,1 -68,0
Beteiligungen an anderen Wohnungsunternehmen 615,9 637,1 3,4
Bereinigter Verkehrswert des Immobilienbestands 83.109,1 83.708,1 0,7
LTV 47,7% 47,3% -0,4 pp
Bereinigtes Net Debt 39.630,4 39.601,5 -0,1
Adjusted EBITDA Total** 2.625,1 2.777,6 5,8
Bereinigtes Net Debt/Adjusted EBITDA Total 15,1x 14,3x -0,8x

Inkl. nicht als Zahlungsmittelaquivalente eingestufter Termingelder.
** Summe Uber vier Quartale.

Im Zusammenhang mit der Emission von unbesicherten
Anleihen und Finanzierungen sowie strukturierten besicher-
ten Finanzierungen hat Vonovia sich zur Einhaltung
folgender marktiblicher Finanzkennzahlen verpflichtet
(Berechnung gemaf Definitionen aus den Finanzierungs-
dokumentationen).

in Mio. € Schwellenwert 31.12.2024 30.06.2025 Veranderung in %*
Total Financial Debt 42.651,0 42.003,0 -1,5
Total Assets 90.236,3 90.136,5 -0,1
LTV <60,0% 47,3% 46,6 % -0,7 pp
Secured Debt 13.204,7 12.861,3 -2,6
Total Assets 90.236,3 90.136,5 -0,1
Secured LTV <45,0% 14,6 % 14,3% -0,3 pp
LTM Adjusted EBITDA 2.625,1 2.777,6 58
LTM Net Cash Interest 693,2 786,1 13,4
ICR >1,8x 3,8x 3,5x -0,3x
Unencumbered Assets 46.797,0 46.367,1 -0,9
Unsecured Debt 29.446,3 29.141,7 -1,0
Unencumbered Assets >125,0% 158,9% 159,1% 0,2 pp

Soweit nicht anders ausgewiesen.

Die etwaige Nichteinhaltung der vereinbarten Finanzkenn- Die geforderten Finanzkennzahlen wurden zum Berichts-
zahlen kénnte den Liquiditatsstatus negativ beeinflussen. stichtag eingehalten.
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Chancen und Risiken

Zusatzlich zu den im Geschéftsbericht 2024 detailliert
dargestellten Chancen und Risiken gab es zum 1. Halbjahr
2025 keine wesentlichen Anderungen.

Die im Geschaftsbericht 2024 detailliert beschriebenen
Chancen bleiben bislang unverandert bestehen.

Die Beurteilung der Gesamtrisikoposition ist vergleichbar
zum Jahresende 2024. Die Anzahl der Gesamtrisiken lag
zum Ende des 1. Halbjahres 2025 bei 110 gegentiber 115 zum
Jahresende 2024.

Bestandsgeféhrdende (rote) Risiken bestehen aktuell nicht
und sind auch fur die Zukunft nicht erkennbar.

Die Anzahl der gelben Risiken lag zum Ende des 1. Halb-
jahres 2025 unverandert zum Jahresende 2024 bei 7, die

7 gelben Risken wurden unverandert bewertet. Diese sind,
gemaf’ ihrer Nettobewertung und aufgelistet nach den
zugeordneten Risikokategorien:

Risiken aus dem operativen Geschdft

Das Risiko ,,Zukinftige Marktentwicklung fihrt zu Abwer-
tung der Immobilien” mit einer potenziellen, bilanzwirksa-
men Schadenshéhe von 2.400-6.000 Mio. € und einer erwar-
teten Eintrittswahrscheinlichkeit von 5-39 %.

Das Risiko ,,Sich verschlechternde Marktsituation auf dem
Wohnungstransaktionsmarkt” mit einer potenziellen,
ertragswirksamen Schadenshéhe von 450-9oo Mio. € und
einer erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit von 5-39 %.

Das Risiko, Verwertungsrisiko Development”, mit einer
potenziellen, ertragswirksamen Schadenshéhe von
180-450 Mio. € und einer erwarteten Eintrittswahrschein-
lichkeit von 40-59 %.
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Risiken aus Finanzierung

Das Risiko ,,Unginstige Zinsentwicklung” mit einer poten-
ziellen, ertragswirksamen Schadenshéhe von 450-900 Mio. €
und einer erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit von 5-39 %.

Das Risiko ,,Hohere Refinanzierungskosten aufgrund eines
gednderten Risikoprofils” mit einer potenziellen, ertragswirk-
samen Schadenshéhe von 450-9o0 Mio. € und einer erwar-
teten Eintrittswahrscheinlichkeit von 5-39 %.

Das Risiko ,Nichteinhaltung von Verpflichtungen (Anleihen,
gesicherte Darlehen, Transaktionen)” mit einer potenziellen,
ertragswirksamen Schadenshéhe von >900 Mio. € und einer
erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit von <5 %.

Das Risiko ,Anderung des Grunderwerbsteuergesetzes
wegen Share Deals” mit einer potenziellen, ertragswirksa-
men Schadenshohe von >9o00 Mio. € und einer erwarteten
Eintrittswahrscheinlichkeit <5 %.
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Geschiftsausblick

Geschiftsausblick 2025

Die Prognose wurde geméaft den im Konzernabschluss
angewendeten Rechnungslegungsgrundsatzen sowie den an
anderer Stelle im Lagebericht beschriebenen Bereinigungen
(Anpassungen) vorgenommen. In der Prognose beriicksich-
tigen wir keine gréfberen Akquisitionen von Immobilien-
bestanden.

Die Prognose fiir 2025 basiert auf der fiir den Gesamtkon-
zern Vonovia ermittelten und aktualisierten Unternehmens-
planung, die die aktuelle Geschéaftsentwicklung und dartiber
hinaus moégliche Chancen und Risiken beriicksichtigt. Zudem
bezieht sie die wesentlichen gesamttkonomischen Rahmen-
bedingungen, die fir die Immobilienwirtschaft relevanten
volkswirtschaftlichen Faktoren sowie die Unternehmens-
strategie von Vonovia ein. Diese sind im Geschéftsbericht
2024 in den Kapiteln &2 Entwicklung von Gesamtwirtschaft und
Branche sowie = Grundlagen des Konzerns beschrieben. Dariiber
hinaus bleiben allgemeine Chancen und Risiken hinsichtlich
der zukinftigen Entwicklung des Konzerns bestehen (siehe
2 Chancen und Risiken).

Wir gehen davon aus, dass sich fiir Vonovia und unsere
Kunden die Preissteigerungen insbesondere auf den Bau-
und Rohstoffmarkten weiterhin moderat bemerkbar machen
werden. Diese werden sich unmittelbar auf die Nebenkosten
auswirken, aber auch mittelbar durch allgemeine Preisstei-
gerungen 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 fiihren zu
einer erhéhten Volatilitat an den Eigen- und Fremdkapital-
maérkten. Aus dem geschlossenen Koalitionsvertrag zwi-
schen Union und SPD sehen wir insgesamt Chancen in den
Bereichen Mietrecht, Energie/Modernisierung und Neubau;
aktuell erwarten wir keine negativen Auswirkungen fir

die prognostizierte Geschaftsentwicklung des laufenden
Geschéftsjahres.

Zudem werden die moglichen Auswirkungen der US-ame-
rikanischen Handelspolitik und damit einhergehende Impli-
kationen einer steigenden Rezessionsgefahr auf Zinsen,
Baukosten und Fachkrafteverfligbarkeit ebenfalls aktiv
beobachtet. Die gesamtwirtschaftliche Lage und Entwick-
lung unterziehen wir deshalb fortlaufend einer intensiven
Bewertung, insbesondere mit Blick auf die Renditeanforde-
rungen bei Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen.

Fur das Kerngeschaft Rental wird ein EBITDA-Beitrag leicht
Uber Vorjahresniveau erwartet. Im Jahresvergleich wirkt sich
die organische Mietsteigerung und damit verbundene
steigende Mieteinnahmen starker aus als der Mietabgang
infolge des verkaufsbedingt geringeren Portfolios. Flr das
Segment Value-add gehen wir fiir 2025 von einem EBITDA-
Beitrag deutlich Gber Vorjahresniveau aus. Die erwarteten
zusatzlichen Ergebnisbeitrdge aus einer verstarkten Investi-
tionstatigkeit in der Handwerkerorganisation sowie steigen-
de Ergebnisbeitrage aus dem Energiegeschaft konnen dabei
den positiven Einmaleffekt des Vorjahres im Bereich Multi-
media aus der Verpachtung von Coax-Netzen Gberkompen-
sieren. Bei den verkaufsbezogenen Segmenten wird von
einer Markterholung und damit verbundenen Erwartung
steigender Preise ausgegangen. Fiir das Segment Develop-
ment wird ein sehr starker Anstieg des EBITDA-Beitrags
prognostiziert, der neben dem erwarteten Anstieg der
Nachfrage nach neu gebauten Eigentumswohnungen auch
im gezielten Verkauf von unbebauten Grundstticken begrtin-
det ist. Im Segment Recurring Sales erfolgt eine Riickkehr
zur Strategie , Profitabilitat vor Liquiditat”, verbunden mit der
Erwartung steigender Margen, insbesondere in Deutschland,
was zu einem starken Anstieg des Adjusted EBITDA fihrt.
Auf Konzernebene wird fiir 2025 insgesamt ein Adjusted
EBITDA Total moderat (iber dem Vorjahresniveau erwartet.

Das in den letzten beiden Jahren gestiegene Zinsniveau
fuhrt zu einem moderaten Anstieg der Fremdkapitalkosten
und des damit verbundenen negativen bereinigten Netto-
finanzergebnisses. Bei leicht steigenden planmafigen
Abschreibungen aufgrund erhohter Investitionen in Sach-
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anlagen (insbesondere Photovoltaik) gehen wir daher von
einem Adjusted EBT moderat tiber Vorjahresniveau aus.

Dariber hinaus erwarten wir einen Operating Free Cash-
Flow vor Berticksichtigung von Veranderungen der Kapital-
bindung Development to sell leicht unter dem Niveau des
Vorjahres.

Insbesondere aufgrund verstarkter Investitionen in den
Immobilienbestand wird fiir 2025 von einem Anstieg der
Investitionstatigkeit ausgegangen. Es wird zudem von einer

weiteren Steigerung des Unternehmenswerts und damit von

einem leichten Anstieg des EPRA NTA pro Aktie vor Berlick-
sichtigung weiterer marktbedingter Verdnderungen der
Immobilienwerte ausgegangen.

Die fuir das Geschéftsjahr 2025 geplanten Werte der einzel-
nen gewichteten Zielgréfen ergeben fiir den Nachhaltigkeits-
Performance-Index eine Prognose von leicht tiber 100 %.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick tiber die
Entwicklung der von uns fiir 2025 prognostizierten

Steuerungskennzahlen.

Prognose 2025
Zwischenbericht

Prognose 2025
Zwischenbericht

Ist 2024 Prognose 2025 Q12025 H1 2025
Adjusted EBITDA Total
(fortgefuihrte Geschéftsbereiche) In etwa oberes Ende von
in Mio. € 2.625,1 2,70-2,80 Mrd. € 2,70-2,80 Mrd. € 2,70-2,80 Mrd. €
Adjusted EBT
(fortgefiihrte Geschéftsbereiche)
in Mio. € 1.799,6 1,75-1,85 Mrd. € 1,75-1,85 Mrd. € 1,85-1,95 Mrd. €

Moderat unter Moderat unter
Operating Free Cash-Flow* 1.840,3 Vorjahr** Vorjahr** Auf Vorjahresniveau**
Nachhaltigkeits-Performance-Index in % 104 100 100 >100
In etwa oberes Ende von

Mieteinnahmen Rental in Mio. € 3.323,5 3,3-3,4 Mrd. € 3,3-3,4 Mrd. € 3,3-3,4 Mrd. €
Organische Mietsteigerung in % 4,1 ~4 ~4 >4

*

*x

Vor Berticksichtigung von Veranderungen der Kapitalbindung Development to sell.

Gemaf aktueller Kennzahlendefinition inkl. Zwischengewinne/-verluste sowie Neuabgrenzung Kapitalbindung.

Bochum, den 30. Juli 2025

Der Vorstand

24

Vonovia SE Halbjahresbericht 2025



	Kennzahlen
	Inhalt
	Konzernzwischenlagebericht – Geschäftsentwicklung im 1. Halbjahr 2025 
	Überblick
	­Vonovia SE am Kapitalmarkt
	Wirtschaftliche Entwicklung im 1. Halbjahr 2025
	Chancen und Risiken
	Geschäftsausblick

	Verkürzter Konzernzwischenabschluss  
	Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
	Konzern-Gesamtergebnisrechnung
	Konzernbilanz
	Konzern-Kapitalflussrechnung
	Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
	Konzernanhang

	Finanzkalender
	Kontakt



