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Betriebswirtschaftliche Optimierung

Sanierungskonzept mit dem Gesellschafter
und den Banken intensiv abstimmen

Der Wohungsmarkt steht weiter unter Druck. Massiv steigende Kosten und ein erhGhter Modernisierungsbedarf stehen nur
zogerlich steigenden Einnahmen gegeniiber. Betroffen davon sind zum Teil auch kommunale Wohnungsunternehmen. ,Es
fehlt in siesen Fallen an einem strategischen Gesamtkonzept”, stellt Uwe Holling fest, Chef von Dr. Hélling & Partner, einer
auf die strategische Beratung von kommunalen Wohnungsunternehmen spezialisierten Unterneh mensberatung. Grund sei
die fehlende kontinuierliche Abstimmung der Unternehmensstrategie zwischen Geschéftsfiihrung und Gesellschaftern. ,Dies
fiihrt dazu, dass der Nutzen, den das Wohnungsunternehmen fiir die Stadtentwicklung erbringt, im Dunkeln bleibt.”

Krisen sind Uberwindbar

Dabei sind die Krisen in den allermeisten
Fallen durchaus Uberwindbar — vorausge-
selzt, sie werden erkannt und es wird frith
genug gehandelt. Der typische Verlauf
ldsst sich in drei Phasen einteilen: Die erste
Phase zeichnet sich dadurch aus, dass eine
klare und verbindliche Unternehmensstra-
tegie fehlt, die die Richtung des operativen
Geschafts bestimmt und die den langfristi-
gen Nutzen des Unternehmens fiir die Stadt
konkret vermittelt. Dies fithrt in der Regel
zu Phase zwei, der Ertragskrise: Es werden
keine oder im Branchenvergleich zu geringe
Gewinne mit sinkender Tendenz erwirt-
schaftet — nicht selten ist das Unternehmen
bereits in die Verlustzone geraten. Notwen
dige InvestitionsmaBnahmen werden aus-
gesetzt und der Instandhaltungsaufwand
massiv gekdirzt.

Der Wohnungshestand wird auf Verschleil3
gefahren und ist langfristig nicht mehr wett-
bewerbsfahig. Es folgen Bankengespréche,
um Entlastungen beim Kapitaldienst zu
erreichen. Bestehende Darlehen kdnnen
aber nur noch mit Biirgschaften der Kom-
mune prolongiert werden. Zwangslaufige
Folge: Die Substanz wird aufgezehrt, die
Eigenkapitalguote sinkt. Hat das Schwin-
den der Unternehmenssubstanz einen kri-
tischen Grad erreichl, schlieBt sich die letzte
Phase an: die Liquiditatskrise. Ehe man sich
versieht, drohen Insolvenz und Verkauf.

Dass dieser Verlauf typisch ist, heifit jedoch
nicht, dass er nicht zu stoppen wére: Je fri-
her eine Unternehmenskrise erkannt wird,
desto bessersind die Chancen, dass der Turn-
around gelingt”, so Stefan Weniger, Partner
der CMS AG, einer der fiihrenden deutschen
Restrukturierungsberatungen. Weniger rat
dazu, spatestens in der Ertragskrise eine
Sanierung einzuleiten. ,Die Ertragskrise ist
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deswegen ein so entscheidender Zeitpunkt,
weil in ihr die Krisensymptome am deut-
lichsten auftreten und gleichzeitig noch
geniigend Optionen fiir einen erfolgreichen
lurnaround bestehen."

Wird die Ertragskrise durch rechtzeitige und
umfassende Mafinahmen bewdltigt, |&sst
sich in den allermeisten Fallen die Stabilitat
und langfristige Rentabilitdt des Unterneh-
mens sichern. Im Ergebnis erhdht sich der
Unternehmenswert signifikant — und der
Nutzen, den die Kommune als Gesellschaf-
terin aus ihrer Beteilgung langfristig ziehen
kann, wird klarer erkennbar.

Wege zum erfolgreichen Turnaround

Um eine Ertragskrise eines kommunalen
Wohnungsunternehmens zu bewaltigen
und nachhaltig zu Gberwinden, sind drei
Schritte notwendig:

1. gilt es, die Felder genau zu definieren, auf
denen Handlungsbedarf besteht. Dies sind
im Wesentlichen die Bereiche Portfolio-,
Finanzierungs- und Kostenoptimierung. Alle
Teile des Wohnungsunternehmens gehoren
dabei auf den Priifstand.

2. muss die Kommune als Gesellschaf-
terin intensiv in den Prozess einbezogen
werden. Dabei sind Stadtverwaltung und
Kommunalpolitik davon zu Uberzeugen,
wie sich bei erfolgreicher Restrukturierung
der Unternehmenswert steigern ldsst. In
Kenntnis der kiinftig zu erwartenden
wirtschaftlichen Leistungstahigkeit wird
anschlieBend mit dem Gesellschafter der
Beitrag vercinbart, den das Unternehmen
langfristig fiir die Stadtentwicklung erbrin-
gen soll und kann. Dadurch wird nicht sel-
ten auch wieder der Nutzen deutlich, den
die Stadt aus ihrer Unternehmensbeteili-
gung ziehen kann.

3. miissen eine Reihe von MaBnahmen fiir
die Portfolio-, Finanzierungs- und Kostenop-
timierung eingeleitet und zum Erfolg gefiihrt
werden. Eine hochspezialisierte Aufgabe,
fiir die in aller Regel ein externer Restruk-
turierungsexperte herangezogen wird. Die
wichtigsten MaBnahmen im Einzelnen:

Portfolio-Optimierung

Bei der Optimierung des Portfolios geht es
vor allem um die Frage, wie der Wohnungs-
bestand langfristig zu entwickeln ist, um
eine moglichst hohe Wetthewerbsfahigkeit
und Wirtschaftlichkeit zu erreichen. Dabei
wird zum einen fiir die einzelnen Objekte
beziehungsweise Quartiere untersucht, ob
sie langfristig im Bestand gehalten oder
verkauft beziehungsweise abgebrochen
werden sollten. Zum anderen, in welchem
Umtfang in die verbleibenden Bestande
invesliert werden sollte. Dazu gilt es erstens
eine verlassliche Prognose der langfristigen
Wohnungsmarktentwicklung in der betref-
fenden Region beziehungsweise den ein-
zelnen Quartieren zu erarbeiten. Auf dieser
Crundlage wird anschlieRBend festgelegt, an
welche Kundengruppen sich das Unterneh-
men richten soll.

7weilens ist eine vertrauenswiirdige und
objektbezogene Deckungsbeitragsrech-
nung nétig. Grund: Nicht selten werden
die Kosten den einzelnen Objekten nicht
entsprechend dem Verursachungsprin-
zip zugerechnet. ,Dies gilt inshesondere,
wenn ein Kredit fir eine Investition in ein
bestimmtes Objekt verwendet wurde, dieser
aber mit einem anderen Objekt besichert
ist", betont Holling. Ergdnzend muss das
Kundenportfolio dberpriift werden. ,Tatsa-
che ist, dass eine auf Kundengruppen hezo-
gene Berechnung des Deckungsbeitrags
selbst in groBeren Wohnungsunternehmen
nur sehr selten vorhanden ist", so Stefan
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Weniger. SchlieBlich gehért die Wirtschaft-
lichkeit samtlicher neben dem Kerngeschaft
vorhandenen Geschaftshereiche, Beteili-
gungen und Tochtergesellschaften auf den
Prisfstand. Uwe Halling: ,Dabel missen
zum einen die geschaftspolitische Bedeu-
tung dieser Bereiche fiir das Kerngeschaft,
die Wohungsvermietung, berlicksichtigt
werden und zum anderen die Ergebnisbei-
trage errechnet werden, die diese Bereiche
erbringen.”

Finanzierungsoptimierung

Umfang und Struktur der Fremdkapitalfi-
nanzierung bestimmen entscheidend die
Wirlschaftlichkeit eines Wohnungsun-
ternehmens. Durch die Optimierung der
vorhandenen Finanzierungen kann die
Frtragskraft erheblich verbessert werden.
Der Ausgangspunkt dafiir ist eine Analyse
der Sicherheitenpositionen jeder einzel-
nen Bank. Dazu werden je Bank die aus
den beliehenen Bestanden langfristig zu
erzielenden Liquiditdtsiiberschiisse ermit-
telt und in Relation zur bestehenden Dar-
lehensvaluta gesetzt. ,Im Frgebnis wird
deutlich, welche Banken tendenziell Uiber-
und welche untersichert sind sowie welche
Verhandlungsspielraume sich ergeben”,
berichtet Hélling aus der Praxis.

Weiterhin ist zu priifen, welche Moglich-
keiten bestehen, den Kreditbestand tber
auBerordentliche Malnahmen zu vermin-
demn. Zum Beispiel kannen durch selektive
Bestandsverkaufe oder durch die VerauBe-
rung von weileren Vermdgenswerten ein-
malige Einnahmen gewonnen werden, die
zum Schuldenabbau eingesetzt werden
kénnen. In dem Zusammenhang sind even-
tuell anfallende Vorfalligkeitsentgelle abzu-
schatzen und zu berlicksichtigen. SchlieBlich
missen die Kreditkonditionen der einzel-
nen Darlehen tberprift und Potenziale fiir
eine Kapitaldienstreduzierung ausgelotet
werden. Dies kann partielle Manahmen
betreffen — wie den Abschluss von Forward-
Darlehen oder die vorzeitige Prolongation
von Darlehen. Auch sollten umfassende
Losungen geprift werden, wie die Decke-
lung des Kapitaldienstes im Rahmen einer
Sanierungsvereinbarung mit den Banken.
Gleiches gilt fiir die Anwendung moderner
Finanzierungsinstrumente, zum Beispiel die
Verbriefung. Alle Losungen haben gemein,
dass sie eine professionelle Kommunikation
mit den Banken auf der Crundlage einer
plausiblen langfristigen Liquiditdts- und
Finanzplanung erfordern. Stefan Weniger:
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Fin Thema, das viele Wohnungsunterneh-
men immer noch vernachlassigen, so dass
sie oftmals Uberrascht werden, wenn Ban-
ken hestehende Kredite nicht prolongieren
wollen.”

Kostenoptimierung

Neben der Optimierung des Portfolios und
der Finanzierung werden die Kostenstruk:
turen des Unternehmens unter die Lupe
genommen. ,/m Kern geht es um die frage,
mit welcher Kostenstruktur das Wohnungs
unternehmen seine Leistungen erbringt
und wo es Einsparungs- und damit Ertrags-
steigerungspotenziale gibt", verdeutlicht
CMS-Berater Weniger das Prinzip. Dafiir
werden samtliche wesentlichen Aufwands-
positionen kritisch durchleuchtet und auf
ihr Verbesserungspotenzial hin untersucht.
Das reicht von der Uberpriifung der Bau-,
Instandhaltungs- und Personalkosten bis
hin zu Outsourcing- und tremdleistungs-
potenzialen.

Ohne Gesamtkonzept geht es nicht

Bei der Bewaltigung von Ertragskrisen
- wie bei allen anderen Restrukturierungs-
prozessen auch — missen alle Schritte zur
Restrukturierung Teil eines umfassenden
Gesamtkonzepts sein, das mit dem Gesell-
schafter und den Banken intensiv abge-
stimmt werden muss. ,In der Praxis zeigt
sich jedoch immer wieder, dass die Unter-
nehmen genau dies unterlassen”, erklart
Stefan Weniger. ,Ehe man sich's versieht,
entwickelt sich eine Ertragsschwéche dann
zu einer kaum noch beherrschbaren exis-
tenziellen Unternehmenskrise.” Die Erken
nung und Bewdltigung einer Ertragskrise
ist deshalb ureigene Aufgabe der Geschafts-
fiihrung. Diese Aufgabe hat absolute Pri-
oritat. Die Geschaftsfilhrung muss prazise
formulierte Aufgaben definieren und die
Zusténdigkeiten klar verteilen. Bewahrt hat
sich zudem die Einsetzung eines verantwort-
lichen Restrukturierungs- oder Lenkungsaus-
schusses — unter strenger Kontrolle durch
das Top-Management.

Chn'smpﬁ Maller
christoph.moeller@cms-ag.de
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Die Ausgabe fiir das Jahr 2009 wird
ein umfangreiches Adressenverzeich-
nis enthalten. Dienstleistern, Liefe-
ranten und allen an Kontakten zur
Wohnungs- und Immobilienwirtschaft
Interessierten wird hier eine einmalige
Plattform zur Unternehmensdarstel-
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