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Wohnungsmarkt
Ein politisches Signal

Durch den geplanten Zusammenschluss von Vonovia und
Deutsche Wohnen entsteht der gréBte Immobilienkonzern
Europas mit 550.000 Wohnungen. Dabei dirfte es vor
allem um politisches Gewicht gehen: Je gréBer der Kon-
zern, desto besser lassen sich politische Risiken streuen.
Schon heute ist Vonovia eine der groBten Immobilien-
aktiengesellschaften. SchlieBt sich der Konzern mit der
Deutsche Wohnen zusammen, wirde ein Unternehmen
mit einer Marktkapitalisierung von mehr als 45 Mrd. Euro
entstehen. GréBe ist im Wohnungsmarkt wichtig: Je gro-
Ber ein Unternehmen, desto mehr Vorteile lassen sich im
Einkauf erzielen, auBerdem kdnnen bei der Bewirtschaf-
tung Skaleneffekte erzielt werden.

Dies durfte jedoch nicht der entscheidende Grund sein.
SchlieBlich haben beide Unternehmen schon zweimal ver-
sucht zu fusionieren. Letztlich waren es aber gerade die
Investierenden, die eine Fusion ablehnten, da die 6kono-
mischen Vorteile als nicht gewichtig genug wahrgenom-
men wurden. Beide Unternehmen sind bereits sehr gro3
und kénnen am Kapitalmarkt glinstige Finanzierungskon-
ditionen erhalten. Die Portfolien der beiden Unternehmen
haben unterschiedliche regionale Schwerpunkte, wes-
halb Einsparungen in der Bewirtschaftung limitiert sein
dirften. In der Vergangenheit war es den Investierenden
darlber hinaus wichtig, mehrere Unternehmen zu haben,
die konkurrieren und unterschiedliche regionale Strate-
gien verfolgen. Somit kénnen Anlagerisiken besser di-
versifiziert werden. Vor diesem Hintergrund dirfte auch
Marktmacht nicht entscheidend sein. Letztlich ist fir die
Erzielung von Preissetzungsmacht der Wohnungsmarkt
insgesamt zu kleinteilig. In frlheren Verfahren stellte
das Kartellamt zwar fest, dass einzelne Unternehmen in
Stadten des Ruhrgebiets auf einen Marktanteil von 20 %
kommen, doch damit ist noch keine ausreichende Markt-
macht verbunden. SchlieBlich stehen den Kunden weiter-
hin zahlreiche Alternativen offen, sowohl in der Stadt als
auch auBerhalb. In Berlin, wo die beiden Unternehmen
kinftig Uber 150.000 Wohnungen bewirtschaften, liegt
der Marktanteil bei Mietwohnungen bei unter 9 %.

Ausschlaggebend fiur die Fusion dirfte vielmehr die Poli-
tik sein: Durch politische Interventionen entstehen Risiken
fur die Unternehmen, die tendenziell fir groBe Marktteil-
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nehmende besser zu bewdltigen sind als fir kleine Un-
ternehmen oder Privateigentimer:innen. Dabei haben
die Unwégbarkeiten in den vergangenen Jahren noch
zugenommen: Sie reichen von Enteignungen Uber weit-
reichende Mietenstopps bis zu Einschrankungen bei der
Umlageféhigkeit nach Modernisierungen. Auch in ande-
ren Branchen wie etwa dem Bankensektor sind Regulie-
rungen ein wichtiger Treiber von Zusammenschlissen.
Ganz konkret etwa kdnnte eine vergréBerte Vonovia ro-
buster gegentiber einer Enteignung aufgestellt sein. Nie-
mand kann sich vorstellen, dass eine Enteignung, wie sie
die Initiative ,,Deutsche Wohnen & Co. enteignen” fordert,
wirklich erfolgt und die Unternehmen deutlich unter dem
Marktwert entschadigt werden. Dennoch kdnnte eine ent-
sprechende politische Initiative fir sehr viel Unruhe sor-
gen, die von einem Unternehmen, das auBerhalb Berlins
stabile Ertrdge erwirtschaftet, besser verkraftet werden
kénnte. Auch bei kiinftigen Mietpreisregulierungen, die
lokal sehr unterschiedlich wirken, kann GréBe helfen, da
zumindest einige Méarkte — wie etwa im Ruhrgebiet — kaum
betroffen sein werden.

Nicht zuletzt gewinnt das Unternehmen durch GréBe auch
Mitsprachemdglichkeiten. Ein Unternehmen mit mehr als
einer halben Million Wohnungen kann kaum Ubergangen
werden, und so wird das Unternehmen bei Anhérungen,
aber auch bei politischen Hintergrundgesprachen oder
Diskussionen prasenter sein. Dies ist allerdings Chance
und Risiko zugleich: Vonovia kdnnte als konstruktiver Ge-
sprachspartner Reputation gewinnen und seine eigenen
Anliegen besser vertreten, aber das Unternehmen kénnte
sich auch endgliltig als Zielscheibe flr politische Initiati-
ven und Mieterwut etablieren. Die geplante Fusion stellt
vor diesem Hintergrund eher eine unbeabsichtigte Folge
der zahlreichen Interventionen in den Wohnungsmarkt
dar. Und es ist zu erwarten, dass noch mehr Unterneh-
men sich zusammenschlieBen werden, um robuster ge-
genlber Mietpreisregulierungen und anderen Eingriffen
zu werden. Gerade Kleinvermietende kénnten so zuneh-
mend aus dem Markt gedréngt werden, da sie in der Re-
gel die gréBten Probleme haben, sich auf Anderungen im
Regulierungsrahmen einzustellen. Bereits mit der Einflh-
rung des Genehmigungsvorbehalts bei Aufteilungen und
Umwandlungen wurde der Markt fur viele Kleinvermieten-
de limitiert. Auch wenn Marktmacht im Wohnungsmarkt
keine groBe Rolle spielt, ist diese Entwicklung kritisch zu
beobachten. SchlieBlich sichert ein kleinteiliger Mietwoh-
nungsmarkt ein vielféltiges Angebot — gerade darin hat
sich der deutsche Mietwohnungsmarkt immer von ande-
ren Mérkten unterschieden.
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