
2525

371

Immobiliengesellschaften

Großunternehmen haben die Angewohnheit, immer weiter wachsen zu wollen. 
Der Autor stellt sich die Frage, warum das so ist. Beispiele und Untersuchungen 
zeigten, dass diese Strategie prinzipiell keinen Erfolg bringt. Grenzenloses 
Wachstum münde nicht immer in Kostenvorteilen, denn diese Vorteile ließen 
sich nur bis zu einem gewissen Punkt realisieren. Die Detailgenauigkeit und die 
Individualität verschwänden. Kleine und mittlere Unternehmen hätten hier ei-
nen entscheidenden Vorteil: sie seien flexibler, könnten schneller arbeiten und 
individueller auf Probleme eingehen und reagieren. Der Autor muss es wissen, 
denn er leitet ein solches mittelgroßes Dienstleistungsunternehmen. Red.

Unbegrenzt wachsen? Wenn die Größe zum Problem wird

In den letzten Jahren wurde die Immo
bilienbranche Zeuge mehrerer Übernah
meschlachten zwischen großen Unter
nehmen. Gerade erst musste die Vonovia 
SE, Deutschlands größter Wohnungs
konzern, ihren Übernahmeversuch der 
Deutsche Wohnen AG verloren geben. 
Nach der gescheiterten Übernahmeak
tion kündigte Vonovia an, mithilfe von 
M & AVerfahren weitere Wachstums
potenziale ausschöpfen zu wollen. Die 
Deutsche Wohnen, immerhin der zweit
größte Konzern in Deutschland, geht 
einen anderen Weg: Der Vermieter will 
nur noch aus eigener Kraft wachsen 
und seinen bisherigen Standortschwer
punkt Berlin nicht weiter verwässern. 
Insbesondere im Hinblick auf Marktrie
sen wie Vonovia SE stellt sich die Frage, 
weshalb die Großunternehmen immer 
weiter wachsen wollen, denn um Kos
tenvorteile kann es in diesen Größen
ordnungen nicht mehr gehen, wie eine 
neue Studie belegt. 

Stattdessen schadet jede neue Fusion 
von Großunternehmen kleineren Kon
kurrenten und damit dem gesamten 
Immobilienmarkt. Diese Entwicklung 
birgt Gefahren, denn gerade die unauf
fälligen kleinen und mittleren Gesell

schaften sind es, die marktorientiert 
arbeiten und im Schatten der großen 
Immobilienkonzerne essenzielle Arbeit 
für die Branche leisten.

Nicht unbegrenzt Kostenvorteile 

Immobilienunternehmen, die längst die 
Grenze ihres organischen Wachstums 
erreicht haben, begründen ihre Wachs
tumsintentionen gerne mit dem Prinzip 
der sogenannten Economies of Scale. 
Jeder Student der Betriebswirtschafts
lehre lernt dieses Grundprinzip in den 
ersten Vorlesungen des Studiums ken
nen: Skaleneffekte sind nichts anderes 
als Kostenvorteile, die sich daraus erge
ben, dass mit höherer Produktionsmenge 
(und Größe des Unternehmens) die 
Stückkosten für die Produktion gesenkt 
werden. Das bedeutet höhere Gewinne 
und mehr Marktanteile. 

Diese Größenvorteile machen sich etwa 
beim Einkauf von Produktionsmitteln 
bemerkbar, beispielsweise als Mengenra
batt, aber auch am Kapitalmarkt: Groß
unternehmen haben in Bezug auf Finan
zierungsmaßnahmen und Anleihen eine 
höhere Flexibilität. Das Freisetzen von 
Synergieeffekte ist das erklärte Ziel, doch 
leider wählen die Großen der Branche 
dafür meist die falschen Mittel. Grenzen
loses Wachstum mündet nicht immer in 
Kostenvorteilen, denn Kostenvorteile 
lassen sich nur bis zu einem gewissen 
Punkt realisieren. Dann flacht die Kurve 
ab und die Größe des Unternehmens 
wird zum Nachteil. 

Studenten der Betriebswirtschaftslehre 
lernen neben den positiven Skaleneffek
ten auch die zweite Seite der Medaille 
kennen – negative Skaleneffekte. Da
mit werden Synergieeffekte zunichte 
gemacht und ein Sättigungseffekt wird 

erreicht. Wird dieser ignoriert und das 
Wachstum weiter forciert, wird es ge
fährlich für den Markt. Kleine und mitt
lere Unternehmen gleichen diese Markt
anomalitäten aus und sorgen für Stabi
lität.

Der Kapitalmarktberater Green Street 
Advisors veröffentlichte eine Analyse, 
aus der hervorgeht, dass kleine und mitt
lere Unternehmen größere Vorteile und 
Einsparpotenziale haben als die großen 
Player der Branche. Objektiv betrachtet 
können ab einer gewissen Größe einfach 
keine Kostenvorteile mehr erreicht wer
den und die Skalenerträge rutschen in 
den Negativbereich – dann tritt der pa
radoxe Fall ein, dass das gewünschte 
Wachstum dem Unternehmen schadet. 

Peter Papadakos, Analyst der Green 
Street Advisors, erklärt, dass kleine Un
ternehmen von einer Zusammenlegung 
stark profitieren. Kommen zu einem 
Portfolio aus 20 000 Wohneinheiten 
weitere 50 000 Einheiten durch eine 
Fusion hinzu, können positive Skalenef
fekte durch die bessere Auslastung der 
lokalen Büros realisiert werden. Großun
ternehmen mit mehr als 1 000 Wohnein
heiten pro Standort sind allerdings be
reits ausgelastet und können nur durch 
Umstrukturierung oder Aufstockung von 
Verwaltungsressourcen weiter wachsen. 

KMU haben höhere 
Einsparpotenziale

Das Argument der Ersparnis bei Verwal
tungskosten durch M & A ist also ein 
Trugschluss. Ressourcen, die durch mar
ginale Einsparungen freigesetzt werden, 
müssen sofort wieder für kompliziertere 
Hierarchiestrukturen, komplexere IT und 
Kommunikationswege und Prozessopti
mierungen eingebunden werden, um 
Qualitätseinbußen zu verhindern. Damit 
verpuffen die positiven Skaleneffekte, 
ohne dass ein verwertbarer Wettbe
werbsvorteil entstanden wäre. 

Die Einkaufsmacht und die Kostenvortei
le können durch die Marktgegebenheiten 
der Immobilienbranche nicht immer 
effektiv genutzt werden. Immobilienun
ternehmen verlieren sich in einem hoch
fragmentierten Markt aus Bauunterneh
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men, Handwerkern und Lieferanten. Die 
Kapazitäten der Lieferanten reichen 
nicht aus, um größere Aufträge auszu
führen. Einige Unternehmen gehen des
halb dazu über, Dienstleistungen zu in
ternalisieren. Dadurch gehen jedoch 
Wettbewerbs und Kostenvorteile verlo
ren. Gleichzeitig sind Unternehmen dann 
versucht, die internalisierten Dienstleis
tungen sowie die dafür geschaffenen 
Strukturen auch dann zu nutzen, wenn 
sie eigentlich nicht gebraucht werden. 
Letztlich führt das wieder zu höheren 
Kosten und gebundenen Ressourcen. 
Dieses Zusammenspiel lässt sich am Bei
spiel von Vonovia derzeit besonders gut 
veranschaulichen: Die Instandhaltungs
kosten des größten deutschen Immobili
enunternehmens stiegen in letzter Zeit 
deutlich, während die Mieteinnahmen 
nicht in gleichem Maße wachsen. Da
durch entsteht ein Ungleichgewicht – 
trotz der aktuell vorteilhaften Marktsitu
ation in Deutschland.

Ein Naturgesetz in der Welt der Unter
nehmen scheint zu lauten: Je größer das 
Unternehmen, desto größer die Kosten
vorteile, desto stärker das Unternehmen. 
Der Preis, den man für mehr Wachstum 
und Größe zahlen muss, ist die Anwen
dung von standardisierten Prozessen im 
Arbeitsalltag – und mit Standardisierun
gen kommen Schwerfälligkeit und Unbe
weglichkeit. Das Auge für das Detail vor 
Ort und die Individualität verschwindet. 
Hier haben kleine Unternehmen einen 
entscheidenden Vorteil: sie haben zwar 
nicht die Marktmacht und auch nicht die 
Gewinne eines Großunternehmens, aber 
sie sind wendiger, flexibler, können 
schneller arbeiten und individueller auf 
Probleme eingehen und reagieren.

Immobilien leben von 
Individualität

Dies gilt insbesondere für Immobilien
unternehmen. Standardisierte Prozesse 
sind ab einem bestimmten Zeitpunkt 
nicht mehr geeignet, um alle lokalen 
Probleme und Herausforderungen zu 
bewältigen. Immobilien leben von Indi
vidualität – und dieser sollte man nicht 
mit standardisierten Arbeitsabläufen 
entgegentreten. Eine „One size fits all“
Lösung im Immobiliensektor gibt es 
nicht. Zu einem wertschöpfenden Asset 
Management gehört nicht nur das Ob
jektmanagement, sondern auch das 
Management von Mietern und der 
 Mikrolage. Lokales Knowhow, also das 
Wissen über die Vernetzung von An
wohnern und Gewerbeeinheiten, demo

grafischen und infrastrukturellen Vor
aussetzungen, die das Leben in und um 
das Immobilienobjekt bestimmen, ist 
unerlässlich, um Synergieeffekte zielge
richtet freizusetzen. 

Leider fehlt vielen großen Wohnimmobi
liengesellschaften das spezifische Wissen 
um die Besonderheiten ihrer Branche. 
Das Management kommt häufig aus 
anderen Bereichen, aus der Logistik oder 
dem Handel und geht davon aus, dass 
sich dort erprobte Konzepte eins zu eins 
auf den Wohnungsmarkt übertragen 
lassen. Dadurch werden die Bedeutung 
der Mikrolage und die große Individuali
tät der Gebäude schnell übersehen. 
Während sich manche Prozesse, insbe
sondere der interne Informationsfluss, 
das Beschwerdemanagement und die 
Entscheidungsfindungen über Sanie
rungsvorhaben, gut standardisieren las
sen, muss man sich gerade bei Bau und 
Sanierungsprozessen auf den Einzelfall 
einlassen.

Individuelles Assetmanagement 
bringt mehr Erfolg

Mit bis zu 50 000 Wohneinheiten ist ein 
aktives Bau und Mietermanagement vor 
Ort möglich. Damit haben kleinere und 
mittlere Unternehmen einen entschei
denden Vorteil in der Geschäftspraxis: 
Sie können mehr Zeit dafür aufwenden, 
Strategien zu entwickeln, die an die 
Immobilie angepasst sind. Die Lage, der 
Schnitt, die Baualtersklasse, die Mikrola
ge – das alles sind Faktoren, die sowohl 
beim Vertrieb als auch bei der Bewirt
schaftung eines Objektes von zentraler 
Bedeutung sind. 

Wie effizientes Asset Management aus
sehen kann, zeigt ein Beispiel aus Köln
Chorweiler. Der Stadtteil im Norden von 
Köln war über viele Jahre hinweg in 
Verruf geraten: Arbeitslosigkeit und 
Kinderarmut machten Chorweiler zu 
einem sozialen Brennpunkt, der kaum 
lohnenswerte Investments oder attrakti
ve Immobilien bot. Wie für viele soziale 
Brennpunkte typisch, war KölnChorwei
ler durch Wohnhochhäuser charakteri
siert, die größtenteils unsaniert und in 
einem schlechten Zustand waren – Pro
dukte für die Massenbehausung von 
sozial schwächeren Mietern. 

Es ist nicht überraschend, dass das Ver
hältnis zwischen Mieter und Eigentümer 
von Distanz und Kälte geprägt war. Hier 
kommt man mit standardisierten Pro
zessen, wie Großunternehmen sie gerne 

verwenden, nicht weit. Anstatt weiter 
Öl ins Feuer zu gießen, muss man sich 
als Feuerlöscher betätigen und einen 
Dialog mit den Mietern der betroffenen 
Wohnhäuser beginnen. Mit einem maß
geschneiderten Sanierungskonzept un
ter Beachtung der Umstände vor Ort 
lassen sich Wertschöpfungspotenziale 
heben: Eine wertsteigernde Sanierung 
ist aufgrund der Mieterklientel ausge
schlossen – Mieterhöhungen wären 
nicht tragbar und könnten alteingeses
sene Anwohner dazu zwingen, in billi
gere Wohnungen zu ziehen. Gleichzeitig 
wäre die Suche nach zahlungskräftige
ren Mietern schnell an ihre Grenzen 
gestoßen, denn der Stadtteil KölnChor
weiler hat ein schlechtes Image. 

Die klügere Wahl ist hier eine warmmie
tenneutrale Sanierung von Fenstern, 
Fassaden und Heizungsanlagen. Dadurch 
wird über die Nebenkostenrechnung die 
Kaltmietenerhöhung ausgeglichen – und 
die Objekte werden in ihrem Wert gestei
gert, ohne den Warmmietpreis in die 
Höhe zu schrauben. 

Das Ergebnis der Studie von Green Street 
Advisors ist eindeutig: Ab einer Größe 
von 100 000 Wohneinheiten werden die 
Kostenvorteile marginal. Wachstum und 
Kostensenkungspotenziale wirken sich 
auch nicht auf den Aktienkurs aus, wie 
die Experten feststellen. Wozu dann die 
künstliche Expansion? Hier läuft es auf 
Wachstum um des Wachstums willen 
hinaus, also auf Wachstum, das am 
Markt vorbei geht. 

Wachstum um des Wachstums 
willen

Einige Manager, insbesondere im Immo
bilienbereich, sollten ihre Strategie wie
der an den marktspezifischen Gegeben
heiten ausrichten. Jede Immobilie und 
jeder Standort ist anders – das muss in 
der Strategie berücksichtigt werden.

Aus genau diesem Grund ist es wichtig, 
dass die kleinen und mittleren Gesell
schaften weiter die Verbindung zum 
Kerngeschäft – einem effizienten Asset 
und Mietermanagement – bewahren und 
an ihren Prinzipien eines gesunden 
Wachstums festhalten. Sie sollten Ska
leneffekte nutzen, bis der Markt eine 
natürliche Grenze für weiteres Wachs
tum aufzeigt. An diese Grenzen sollten 
sich auch die Großen wieder anpassen, 
denn auf lange Sicht schadet das unna
türliche Wachstum dem wirtschaftlichen 
Erfolg.


