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I / ukunft der Wohnungswirtschaft E

Wie transparent muss ein
Wohnungsunternehmen sein?

Andreas Segal

Transparenz wirkt wertsteigernd. Nicht nur die Eigentiimer, sondern auch die
Fremdkapitalgeber wollen iiber die wirtschaftliche Entwicklung und
Leistungsfihigkeit des Unternehmens im Bilde sein. Dariiber hinaus, so wei} der
Autor, nimmt eine offene Kommunikation zum Beispiel viele Angste vor
Mieterhdhungen und hilft, diese gegebenenfalls besser zu akzeptieren. Und
schlieBlich kann, wer seine internen Kosten kennt, Prozesse effizienter steuern
und strukturieren. Das alles ist ldngst bekannt, doch ist die Wohnungswirtschaft
noch ldngst nicht so transparent, wie dies zu wiinschen wire. (Red.)

Transparenz ist zu einem der Schlag-
worte der Immobilienbranche geworden.
Ohne sie ist es schwer, Vertrauen aufzu-
bauen - und ohne Vertrauen ist es
schwer, am Markt zu bestehen. Wie fiir
verschiedene andere Unternehmen gilt
das auch fiir die Wohnungswirtschaft.
Insbesondere der Verkauf 6ffentlicher
Wohnungsunternehmen an private Fi-
nanzinvestoren hat den Anspruch der
Offentlichkeit an die Transparenz der
Wohnungsunternehmen erhoht - nur
iber ein erhdhtes MaB an Transparenz
haben Wohnungsunternehmen die
Mdglichkeit, die Angste liber Luxussa-
nierungen, massive Mieterhthungen,
den Weiterverkauf zahlreicher Woh-
nungsbestande oder eine drastische
Reduzierung der laufenden Instandhal-
tungsmaBnahmen an den Wohnungen
abzubauen.

Dariiber hinaus ist die Transparenz ein
nicht zu unterschatzender Aspekt fir die
Eigen- und Fremdkapitalgeber. Wird die
Transparenz als gering eingeschatzt, so
ist dies fiir Kapitalgeber gleichbedeu-
tend mit hoheren Informations- und
Schatzrisiken, die wiederum zu hoheren
Verglitungsforderungen fiir die Kapital-
tberlassung fiihren. Und hohere Kapital-
kosten wiederum mindern unter sonst
gleichen Bedingungen den Unterneh-
menswert.

Wohnungsunternehmen missen sich
an die unterschiedlichsten Zielgruppen
wenden. Sowohl Gesellschafter, Ge-
schéftspartner und Investoren wollen
informiert sein, ebenso die interessierte
Offentlichkeit wie die Politik oder die
Fachoffentlichkeit der Immobilienbran-
che. Ein erheblicher Informationsbedarf
besteht auch bei Mietern und Kaufern
des Wohnungsunternehmens sowie

selbstverstandlich auch bei deren Mitar-
beitern. So wie sich die einzelnen Ziel-
gruppen voneinander unterscheiden,
unterscheiden sich auch deren Ansprii-
che an das Reporting eines Wohnungs-
unternehmens.

Internes Reporting ist wesentlicher
Schwerpunkt der Effizienzsteigerung

Insbesondere bei Wohnungsunterneh-
men kommt dem internen Reporting
eine entscheidende Rolle zu. Fiir die
Gesellschafter hat die Steigerung der
Wirtschaftlichkeit des Unternehmens
eine hohe Bedeutung. Dies wird nicht
nur tiber ein modernes Finanzierungsma-
nagement erreicht, sondern auch tber
entsprechende strukturelle und organisa-
torische Anpassungsprozesse innerhalb
des Unternehmens. Einen der wesent-
lichen Schwerpunkte bildet dabei der
Aufbau eines leistungsfahigen internen
Reportings, sowohl auf der Portfolio- als
auch auf der Objekt- und der Unterneh-
mensebene mitsamt den notwendigen
Abweichungsanalysen.

Hieraus kdnnen zum einen MaBnahmen
zur Wertsteigerung der Bestande entwi-
ckelt werden. Das Scoring der Bestdande
anhand der Objekt- und Standortattrak-
tivitdt sowie der Performance der ein-
zelnen Objekte bietet sowohl die Basis
flir weitere Analysen als auch fiir die
Entwicklung von Strategien fiir die wei-
tere Entwicklung der Bestdnde. Zum
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anderen ergeben sich erhebliche Opti-
mierungspotenziale, beispielsweise
durch ein straffes Forderungsmanage-
ment, die Nutzung von Betriebskosten-
vorteilen, die Optimierung von Instand-
haltungskosten oder der Finanzierungs-
struktur. Gerade das professionelle
Finanzierungsmanagement wurde bis-
lang haufig als Schliissel fir den wirt-
schaftlichen Erfolg von Wohnungsun-
ternehmen unterschatzt. In der Regel
sorgen Zinsaufwand und Tilgung fiir
die groBten Mittelabfliisse bei Immo-
bilieninvestments. Und bei Wohnimmo-
bilieninvestments zehrt der Kapitaldienst
nicht selten mehr als 50 oder

60 Prozent der Ertrdge auf.

Durch die Umstellung von ,klassischen”
Festzinsdarlehen auf strukturierte Finan-
zierungen konnen Aufwendungen fiir
Zins und Tilgung vielfach reduziert und
im gleichen Zug der finanzielle Hand-
lungsspielraum deutlich erhdht werden.
Zudem sinkt der Verwaltungsaufwand im
Finanzierungsmanagement, wahrend die
Transparenz des Unternehmens deutlich
zunimmt. Ein detailliertes und monatlich
erstelltes internes Reporting hilft, solche
Ertragspotenziale aufzudecken und zu
nutzen.

Externes Reporting -
umfangreicher und detaillierter

Auch das Reporting an externe Adres-
saten wie Unternehmensgesellschafter,
Banken oder Glaubiger hat sich in den
vergangenen Jahren deutlich gewandelt.
War das externe Reporting vieler Gesell-
schaften friiher oftmals relativ statisch
angelegt und erfolgte nur jahrlich ent-
sprechend den gesetzlichen Vorgaben,
muss es heute deutlich umfangreicher
und detaillierter sein. Es orientiert sich
in der Regel stark am Cash-Flow und
erfolgt quartalsweise. Denn nur mit sol-
chen Berichten kdnnen Investoren zeit-
nah und umfassend nachvollziehen, wie
ihre Gelder verwendet werden. Durch
den Ubergang zur Bilanzierung nach den
International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) ist das betriebliche Rech-
nungswesen zudem in der Lage, die Bi-
lanzstrukturen im Sinne eines ,true and
fair views" deutlich transparenter darzu-
stellen als mit der konventionellen Bilan-
zierung nach dem Handelsgesetzbuch
(HGB).

Die Anspriiche der Mieter an die Trans-
parenz des Wohnungsunternehmens
weichen hiervon deutlich ab. Fiir sie ist
ein transparenter Uberblick tber die
Leistungen ihres Vermieters sowie tiber



angebotene Zusatzservices entscheidend.
Hierzu zdhlen zum einen leicht erhalt-
liche Informationen zu verschiedenen
mieterrelevanten Themen wie Umgang
mit Mietschulden, Tierhaltung, Umbau
und Renovierung sowie Wohnungstausch
oder -kiindigung. Zum anderen umfasst
eine transparente Mieterkommunikation
die Darstellung von Zusatzleistungen wie
beispielsweise Carsharing-Angeboten
oder Gastewohnungen.

Transparente Wohnungsmérkte -
ein Plus fiir Mieter

Fiir ein deutliches Plus an Transparenz
flir Mieter sorgt eine detaillierte Wohn-
marktauswertung, wie sie in Berlin die
GSW in Form des Wohnkosten-Atlas in
Zusammenarbeit mit Jones Lang Lasalle
und GfK Geo-Marketing einmal jahrlich
herausbringt. Diese Ver6ffentlichung
bietet eine Wohnmarktauswertung, wie
es sie bis dato weder fiir Berlin noch fiir
eine andere Stadt in Europa gegeben hat
- und die nicht nur fiir Berlin sondern
fir alle deutschen Wohnungsmarkte
dringend notwendig ist. Denn wahrend
auf dem Gewerbeimmobilienmarkt die
Transparenz in den vergangenen Jahren
zugenommen hat, halten sich die Fort-
schritte auf den Wohnimmobilienmark-
ten sehr in Grenzen.

Das ist insbesondere vor dem Hinter-
grund, dass der Wohnimmobilienmarkt
gemessen am Immobilienbestand der
groBte Zweig der Immobilienwirtschaft
ist, ein erhebliches Manko. Dennoch sind
in Deutschland insbesondere die Zahlen
von amtlicher Seite wie dem Statistischen
Bundesamt rar gesat. Mit dessen Studie
JImmobilienwirtschaft in Deutschland
2006" erschien 2007 der erste — und
bislang einzige - Gesamtiiberblick tiber
die deutsche Immobilienwirtschaft. Aller-
dings stammen die aktuellsten Daten der
Studie aus den Jahren 2003 und 2004
und bilden daher die Realitat nur noch
unzureichend ab.

Dabei ist eine detaillierte und transpa-
rente Wohnmarktauswertung ein ent-
scheidender Mehrwert fiir Mieter. Denn
die Wahl einer Wohnung hangt nicht
ausschlieBlich von der Miethohe ab.
Entscheidend ist vielmehr die Hohe der
Wohnkosten im Verhdltnis zum Haus-
haltseinkommen und damit die Frage:
Wie viel Wohnung kann und will ich
mir leisten?" Wie die Untersuchung
ergeben hat, sind Mieter beispielsweise
im Stadtbezirk Mitte rund um die Fried-
richstraBe bereit, knapp 67 Prozent ihres
Nettoeinkommens fiir die Miete ihrer
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Abbildung 1: Scoringrelevante Portfoliomerkmale
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Wohnung aufzuwenden. Rund um den gelnde Schnittstellenabstimmung, pro-
Kurfiirstendamm im Westzentrum der gressiv wachsender Verwaltungsaufwand
Stadt sind es annédhernd bis zu 49 Pro- und Fehlsteuerung von Ressourcen auf.
zent. Bearbeitungsstande sind vielfach in-
transparent, was zulasten der Effizienz
Von einer solchen Auswertung profitie- geht: Mitarbeiter werden dadurch ge-
ren im Gbrigen nicht zuletzt auch In- zwungen, einen immer gréBer wer-
vestoren. Das Verhaltnis von Mietauf- denden Teil ihrer bezahlten Arbeitszeit
wendungen im Vergleich zum Einkom- mit Such-, Klarungs- und Korrekturta-
men gibt ihnen Aufschluss dariiber, wo tigkeiten zu verbringen - auf Kosten
die Haushaltseinkommen Potenzial fir des Unternehmens und damit auf Kos-
Mietsteigerungen bieten, ohne die wirt- ten der Mieter.

schaftliche Belastungsgrenze des Mie-

ters zu liberschreiten — ebenso wie seine

Bereitschaft, einen groBeren Teil seines Transparenz auch nach innen
Einkommens in die Miete zu investieren.

Denn es zeigt sich in Berlin deutlich, dass ~ Werden Arbeitsablaufe so gestaltet, dass

ein héheres Einkommen nicht zwangs- sie fiir die Beteiligten transparent sind
laufig die Bereitschaft erhdht, mehr Geld  und bleiben, kann jeder seinen Beitrag
fir die Miete auszugeben. zum Erfolg des Unternehmens erkennen
und messen. Im Ergebnis sind Produkti-
Wenn ein Unternehmen eine bestimmte vitatssteigerungen um bis zu 40 Prozent
GroBenordnung tiberschreitet, treten bei gleichzeitiger Qualitatsverbesserung
haufig typische Phanomene wie man- moglich. Die Prozessorganisation unter-

Abbildung 2: Finanzierungsmanagement erh6ht Transparenz und
Handlungsspielraum
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Abbildung 3: Transparenz entsteht durch ein kontinuierliches
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liegt dabei einem stetigen Wandel und
einem kontinuierlichen Verbesserungs-
prozess. Besonders geférdert wird die

Transparenz auch durch eine objektive

Beurteilung des Unternehmens durch
Dritte. Ratingagenturen wie Feri Euro-
Rating Services erstellen Unternehmens-
ratings, die die Qualitdt und damit den
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Marktwert des Unternehmens aus-
weisen. Diese Ratings basieren auf un-
ternehmensspezifischen Daten und
prifen die Positionierung des Unterneh-
mens innerhalb seines Branchenum-
feldes. Das Management wird auf Basis
eines umfangreichen Fragenkatalogs
bewertet, die Finanzkennzahlen werden
mit Hilfe einer Benchmark ausgewertet,
die aus einer geeigneten Peer-Group
gewonnen wird. Berticksichtigt wer-
den zudem sowohl die aktuelle Lage
der Branche als auch die mittelfristi-
gen Erwartungen unter Risikogesichts-
punkten.

Durch ein solches Rating erhilt die
Geschaftsfiihrung eine objektive
Bewertung des Unternehmens und

kann das Unternehmen entsprechend
weiterentwickeln - auf einer transpa-
renten Basis. Die GSW Immobilien

GmbH wurde von Feri mit der Note AA
geratet. 4





