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Sturen op waarde

ir. C.A. Snocijs

Cor Snoeljs is directewr van PRE Cansultancy, gevestipd te Mealick en met name actief in
vastgoedboheer an vasigeedontwikkeling in bigronder woningcorporaties en Zofginstellin-
gen. PRE Gonsultancy sorteert voor op zich wijzrigende regelgeving en als algeleide aanpas-
sing m badnjlsvoanng en fnancierin i

R. Franchimant RT/QGC

Fon Francnimont is diresteur van Infinticf, F,‘D’\'t:stig:d te ssaksteins Infintied richt zich op de
Inrichting van de gehele inanciéle kolom redal de juiste informatie beschikbaar Komt am de
arganisatie te besturen. Daarbij wordt de Kennis van de treasury en controlling gekoppeld
aan ervanng apgedaan bij diverse ondermemingen. Zowel Kleine ondememors als starkers
behoren tol de apdrachigevers.

Sectorale ontwikkelingen

In_het belastingplan 2008 is er een aankondiging van wijziging van de vrijstelling voor woningcorpora-
ties, Tijdens de behandeling in de Kamer heeft de staatssecrelaris aangegeven de fiscale regelgeving
aan te laten sluiten bij de Volkshuisvestelijke regelgeving. Zij kiest daarbij voor een level playing field tus-
sen corporaties, commercile verhuurders en beleggers. Een scheiding moet worden aangebracht tussen
de maatschappelijke activiteiten en de commerciéle activiteiten van een corporatie. Ondarscheid tussen
genoemde activiteiten zal in regelgeving worden vastgelegd en er zal anafhankelijk toezicht op worden
uitgevoerd. Uitgangspunt blijft dat er Rijkssturing blijft op gencemde activiteiten met als primaire doelstel-
ling het toewijzan van geregulearde woningen aan de aandachisgroep. Staatsteun mag daarbij alleen ten
goede komen aan de socizle woningportefeuille. Qua wet- en regelgaving zijn zowel het Europadossiar, be-
leidsvisie VROM met aanpassing BEBSH als het belastingplan inzake beperking vrijstelling vennootschaps-
belasting l2ading voor de toekomstige bedrijffsvoering.

Actualiteit

In januari 2007 is een veststellingovereenkomst opge-
zel tussen de belastingdienst en de koepel van wening-
corporaties AEDES, Deze vaststellingoveraenkomst
Dpeval de vitwerking van het besluit, de vrijstalling van
vennootschapsbelasting vaor de commercisla activitei-
ten van de corporaties te laten vervallen, Corporatios
krijgen de kans am te kigzen tussen het scheiden van
de administraties van de commaercigla en vrijgesteldo
activiteiten of de belaste commerciéle activiteiten in
e zetten in een aparte juridiesche entiteit. Binnen de
overeankemst zijn afspraken gemaszkt over de inbreng
waardering en owvar de verrekenprijzen van dienstver
lening tussen de tosgelateninstalling en de juridische
entiteit. De contouran lekanen zich af van de inrichting
van fiscale beleggingsinstellingen onder de toegelaten-
instelling voor commercies| vastgoed en waningen bo-
ven de Huur GewenningsToesiag (HGT thans 615,-.

Depraktijk

De corparatie zzl als vastgoadbelegder met name die-
nen te sturen op economische doslstellingan binnen
da risicolimict op cigen vermaogan. Daarbij dient zij een
vigie te hebben op verwachte rendementen. Do cor
poratie zal als maztschappelijk balegger de minimale
doelstellingan die zij wil behalen dienen af te wegen
ten opzichte van het maximale deal van het aigen var-
mogen dat mag worden ingezet. Op die wijze ontstaat
cen stunngsproces waarbij het maximaliseran van ren-
dement op aigan vermogen wordt afgezet ten opzichte
van het optimaliseren van maatschappelijke doelstel-
ling versus kosten. Regelmatige risicoanalyse op het
niveau Assel Liability Management is daarbi] leading
als ook het sturen op vastgoedwaarde. Een modarne
corparatie stuwrt daarbl) op vastgoed binnen vooraf
vastpestaide financidle randvoorwaardan, gefaciliteerd
door financiéle middelen en eon toels oprisice’s met de
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nodige flexibiliteil en ereativiteit, De tijdsharizon wordt
daarbij vastgestald op 15 jaar. Insteek daarbij dient te
zijn reguliere bedriffswaarde (Borgingswaarde WSW) in
te ruilen veor marktwaarde {marktwasrde in verhuurde
staat, uitpond waarde, WOZ-waarde eto.).

Sector naareen andare varsiagds

Ing

In het varleden s gadiscussiserd over welke richting de
sector op moet gaan als het gaat om de presentatie
van de jaarrakening. Daarbij is afgesproken een onder-
scheid te maken tussen een externe: en een interne
[garrekening.

Intern om daarmee het strategischbeleid te kunnen
sturen, bewaken en vanzelfsprekend te verantwoor
den. De organisatie wil weten wat de slagkracht is en
waar de risice's liggen, maar zeker welke kansen Kun-
nen worden gegrepen. Matuurlijk wil de sector stake-
holders tevreden slellen en regelgeving respectersn,
achter regels zijn or om loe te passen en een presen-
tatie van cijfers in een jaarrakening die ver af staat van
de cagelijkse actualiteit waarop wordt gestuurd, vraagt
=2en hoog abstractie en inlevingsvermogen vermogen
van toezichthouders en andere geledingen binnen de
arganisatie die niet inancieel zijn geschoold,

In de presentatie naar buiten probeert men zovesl mo-
gelijk de jaarrekening lopl 2an te laten sluiten bij de
processen en de weraniwoording daaromtrent. Hier-
daor wordt de cyclus begroting, kwarlaal rapportages
en jaarverslaglegging een natuurlijk cnderdeel van de
dagelijkse badrijffsvoering en zijn verrassingen tan aan-
zien van de jaarcijfers uitgesloten. Om dit te kunnen
doen is historische kostprijs feen goede schatter van
de markiwaarde van het bezit en wordt daarmede het
varmogen en daardoor de reikwijdte van de organisa-
tie e laag voorgesteld. Daarbij is de fair value of acs



tuele waarde of bedrijffswaarde benadering een betere
schatter,

De geldende verslaggevingsregels zijin vealal ingesteld
op verantwoording op basis van historische Kosten,
terwijl een loenemende behoefte is ontstaan aan een
verantwoording die informatie geeft over aciuale/ reéle
waarde [fair value), De laatste wijziging van de Kl 645
Eeeft hieraan voeding door actuele waarde als gelijy-
waardig alternatief voor histarische kosten te benoe-
men. Concreat betekent dit dat ook de secior een keu-
Ze moet maken met betrekking tot de door haar toe te
passen grondslagen van waardering en resultaatbepa-
ling, Extern gelden voor de stakeholders de R1 645 en
de “hest practices” van het CFV als uitgangspunten.

Van de corparatie wordt een inspanning gevraagd am
de juiste invulling te geven aan de veranderingen. Vaak
wordt creatief omgagaan met regelgeving om de wear-
gave van de vermogens aan te sluiten bij de situatie en
omgeving waar de corporatie zich in bevind.

Higrdoor sluit de verantwoording niet aan bij de intern
sturing. Echtar de omgeving waarin de carporatie ope:
reart kan maalgevend ziin voor de ta laveren prestaties.
Er bestaal behoefte asn maatwerk en flexibiliteit die de
corporatie in staat stelt daadwerkelijk weer te gaven
wat zij heeft gepresteerd en waartoe zij in staat is. Een
concept dat alle keuzes richt zodat een duidelijke rich-
ting ontstaat en alle creativiteit positief benut wordt om
te Komen tof een benadering, dia 2an oplossing kKan
bieden in de Foektocht naar hel samanbrangen van de
intarme en externg informatia behoefte van de corpora-
tie en voldoende fiexibel is om maatwerk te bieden.

sturen opwaarde

Gekozen Is voor de naam Sturen op waarde, Daarhij
wordt uitgegaan van net feit dat een corporatie niet iets
biizonders is als het gaat om sturing van een anderne-
ming. Door de verschillende manieren waarop da cor-
poratie aandacht verkrijgt ontstaat het beeld dat het
een heal bijzondere organisatie is. Wel bijzonder bij cor-
poraties is de Kapitaalintensivitait van het product en
de faciliteiten die worden gebaden. Dit Koesteren kan
zinvol Ziln maar 1= geen doelstalling, Het wegvallan van
de voordalan is een risico dat moet wordon beheorat
(sturen) en heeft een waarde als daar op een adequate
manier gebruik wordt gemaakt. Even o waardeval is
iets te kunnen neer zetten buiten de specifieke facili-
teiten om. Dit is het zogenaamde level playing field wat
met rasse schraden nader bij komt,

0it is e achtergrond waartegen het concept wardt ga-
sohetst.

Value-drivers

Sturen op waarde is gebaseerd op de value-drivers van
de corporatie. Waarde wordt gecragerd met het be-
dienen van de klant, het bezitten en heheren van een
pand an de gekoren wijze van financiering, die de orga-
nisatie in staat moet stellen haar ambities in ta vullen,

Het goed op elkasr afstemmen van deze drie factoren
vormen het succes van de organisatie.

De corporatie stelt de klant steeds meer centraal. Man
probeert het aanbod van het product op de wensan van
de klant af te stemmen.

De klant moet niet beperkt blijven tot de huurder, De
klant is in deze context iets of iemand die iets wil van
de corparatie en daarvoor euro's overdraagt (huurder,
koper, balegger, gemeente, etc). Een goeda varzame-
ling kKlanten heeft een waarde, cregart waarde, Door
actiel mat de klant bezig te zijn ontstaat inzicht in de
woningmarkt, die wordt gevormd door een graot aantal
(potentiele) kKianten.

De corporatie heeft de beschikking over vastgoed of
kan toegang verlenan 1ol vastgoed en dasraan gere-
lateerde dignstan. In bazit zijin van vastgood heaft een
wazrde. De meeste corporaties bezitten vastgoaed en
maoeten daar iets mee doen. De manier waarop hat
vastgoed wordt aangewend wordt door de klant ge-
waardeerd. Door de waardering van de klant ontstaat
di waarde van het vastgned.

e eurn's rijn beparkt en habban een prijs. Euro's zijn
ean financieringsbron en dienen ook als rekensenheid
bij prasentatie van waarderingen. De beschikbaarheid
en prijs van financiering is een bijdrage aan de waarde
van de organisatie. Een organisatie die in staat is grote
hoevealhaden financiaring in te zetten tegen ecn lago
prijs zal in staat zijn mear waarde te creéren dan een
ancernaming die moeilijk financierbaar is. Financiering
maakt het creéren van waarde mogelijk.

Waarde

Waarde roept bealden ap.In da sactor wardt er met ver-
zchillende waarden gawerkt. Accountants, Fiscus, toe-
zichthouder (CFV & VROM), WSW, Taxateurs proberon
grp op waarde te krijgen. Regelgeving probeerl raken
vergelijlkbaar en boheershaar le maken.

Echter er is maar 1 entiteit die de waarde bepaald en
datis de klant. Deze benadaring van waarde komt dicht
in.da budrt van kwaliteit. Kwaliteit is datgene wat de
klant ervaart als kwaliteit, Dat wordt gewogen en be-
laond. De beloning is de waardering dic de klant geeft,
De klant bepaald de waardering. Een varzameling klan
ten is een markt. Da marktwaarde is de waardering die
klant geeft en is de waardering die de arganisatie wil
verkrijgen.

Klant en pand en gen goede afstemming daarfussen
bepaald de waarde van de onderneming. Een corpo-
ratis moet zowel inzicht hebben in de wilze waarop
de Klant zich ontwikkeld en de hcoe de afstemming ta
houden/ te herstellen/te maken met hat pand. De ac-
tiviteiten die daarveor nedig zijn moaeten leiden tot het
gewansta effact, dit vreagt om inzicht in alle facetten
dig samenhangen met de value-drivers en de effasten
die bepaalde activileiten hebben op de waarde, Als aan
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de voorwagrden is voldaan kan gespeeld worden met
de verschillende activiteiten. Door een goade behear-
SINg is uiteindelijk goed in te schatien welk affect de
activiteit zal hebben. en kan worden voorspeld hoe de
klant reageert. De reactie van de Klant voorspellen is
het schatlen van de waardering. Als beheersing gezien
magE worden als sturen en een goede hehaarsing leidt
1ot een juiste voorspelling van de reachie van de kiant,
Oan wordt er gestuurd op de waardering die de Klant
zal geven.

Sturen is in dit kader als behaersing gedefinicerd. Hoa
sluren wa op da klant en boe sturen op het pand om
te komen tot de meest waardevolle combinatie, on-
dersieunt door beschikbaarheid voldoende middelen
tegen de juiste prijs? Sturen kunnen we kwalitatief be-
naderen en we kunnen het kwantitatie! benaderen. Uit
eindelijk worden de inschattingen samengevat in esn
beslissing (voorcaloulatie) en gevolgd in rapportages
(macalculatie). Ean regelkring wordt ingericht dic aan de
voorkant en aan de achterkant de leiding van de orga-
nisatie in staat stalt de juiste beslissing te nemen, da
organisatie leert van de successen en van de foutan,

Hier komen informatie, aannameas, resultatan regelge-
ving etc. samen om te komen totb hasluitvorming. De
wijze waarop de besluitvorming in elkazr steekt bo-
paald de transparantie, Transparantie zorgt dat er in-
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zicht bestaat en blijft bestzan bij het volgen van het
proces, fodat verantwoarding kan worden afgelegd,
lessen worden goleard, Kennis gedistribueerd an in-
zicht ontstaat hoe waarde is gecraderd.

Als deze randvoorwaarden adequaat zijn ingevuld, dan
is hehearsing mogelijk. Als de basis vaardighedean on-
der de knie zijn dan is het mogelilk om grenzen te gaan
varkennen. Dit kan niet zander risico ta nemen. Op ean
goede manier streven naar een optimum vraagt op
ean adequata risicabehaersing, hetgoeen leidt tot meaer
waarde,

Sturen is beheersing, waarde is te cregéren op basis
van een goede besluitvorming. Maar mate meer ge-
vraagd wordt van de organisatie moet de behesersing
op orde zijn. als je mear snelheid gaat maken, moet jo
instrumeantarium (dashboard) goed meten an warden
hogare gisen gesteld aan de techniek (remmen, stuur)
die de sturing daadwerkelijk moet bewerkstalligen. De
randvoarwasrden moeten ook naar een ander niveau
wiorden gebracht, alsmede het nstrumentarium dat dit
inzichtalijk moet makear.

Hoe succesval de corparatie is wordt bepaald door de
markt die viteindalijk ziin waardenng geeft. Die waar-
dering is de waarde waarop adeguaat kan worden
gestuurd.




