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Samenvatting Herijkt Verbeterplan 2019-2021 

 

Conclusies  
De negatieve gevolgen van 7 jaar saneren zijn voor huurders en gemeenten zichtbaar. In 

vergelijking met andere corporaties is de sociale voorraad kleiner geworden, zijn de huren meer 

omhoog gegaan en is er over de gehele periode minder geïnvesteerd in de vernieuwing van de 

portefeuille. Binnen wat er wél kon, heeft Vestia op veel vlakken optimaal volkshuisvestelijk 

gepresteerd en forse stappen gezet naar financieel herstel. Dit herijkt Verbeterplan beschrijft 

hoe Vestia de laatste jaren van haar saneringsperiode tot en met 2021 invult. Om te zien hoe 

Vestia’s positie zich daarna ontwikkelt, geven we een doorkijk voor tien jaar. 

 

Vestia voldoet naar verwachting eind 2021 aan de nieuwe sectorratio’s op beleidswaarde. Dit 

betekent dat Vestia op grond van wet- en regelgeving niet in aanmerking komt voor een tweede 

saneringsbijdrage. De doorkijk over 10 jaar laat echter zien dat Vestia een aantal noodzakelijke 

volkshuisvestelijke opgaven niet kan betalen. We kunnen niet zelf de sociale voorraad in de 

maatwerkgemeenten (Barendrecht, Bergeijk, Brielle, Pijnacker-Nootdorp, Westland en Zuidplas) 

op peil houden en in Den Haag, Rotterdam en Delft kunnen we en een aantal toekomstige 

herstructureringsprojecten - passende in de woonvisies - niet oppakken. Ook is er onvoldoende 

ruimte voor duurzaamheidsbeleid (anders dan de no-regret-maatregelen bij onderhoud en 

renovatie). En dat vinden wij een moeilijk te verkondigen boodschap. Dit herijkt Verbeterplan 

biedt inzicht in de complexiteit van wél voldoen aan de financiële ratio’s maar niet “duurzaam 

financieel gezond” zijn.  

 

De hoofdoorzaak van ons probleem ligt niet zozeer in de omvang van de volkshuisvestelijke 

opgaven, maar in de zeer beperkte vrije operationele kasstromen. De langlopende 

leningenportefeuille is omvangrijk en heeft een relatief hoog renteniveau. Daardoor is de 

rentedruk op de kasstromen erg hoog. Dit wordt nog eens versterkt door de ATAD (Anti Tax 

Avoidance Directive). Een deel van de rentelast is niet aftrekbaar voor de 

vennootschapsbelasting. Dit maakt de vrije ruimte in de operationele kasstromen onvoldoende 

om de onrendabele top van de noodzakelijke herstructureringen in onze grote steden te 

dekken.  

 

Het wettelijk saneringsstelsel biedt, na invoering van de Woningwet 2015, geen oplossingen om 

de volledige volkshuisvestelijke opgaven zelf op te pakken. Daarom verzoeken wij collega-

corporaties om de volkshuisvestelijke opgaven die wij niet aankunnen, van ons over te nemen. 

Ook doen wij een beroep op de minister van BZK om oplossingen in het stelsel te onderzoeken. 

 

Het herijkt Verbeterplan is op 10 oktober aan het Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW) 

in zijn rol als saneerder ter goedkeuring aangeboden. 
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De sanering van 2012-2018 
 

De afgelopen jaren heeft Vestia zich financieel aanzienlijk verbeterd door de afspraken in het 

Verbeterplan 2014-2021 na te komen.  

 Wij verkochten meer dan 24.000 woningen en ander vastgoed voor in totaal € 1,66 miljard. 

 Wij losten tussen 2012 en 2018 meer dan € 2,6 miljard aan leningen af.  

 Wij zetten in op het maximaliseren van de huuropbrengst binnen de kaders van wet- en 

regelgeving. Dit leidde tot huurverhogingen boven inflatie en een inkomensafhankelijke 

huurverhoging. 

 Wij verminderden het aantal formatieplaatsen van 1.149 FTE in 2012 naar minder dan      

700 FTE in 2018. In dezelfde periode steeg het aantal verhuureenheden per FTE met 30%. 

Vestia is in de Aedes benchmark voor zowel bedrijfslasten als onderhoud een A-corporatie.  

Als gevolg van het derivatendebacle voerden we diverse rechtszaken en troffen we schikkingen. 

Inclusief de recente schikking met Deutsche Bank van € 175 miljoen, leverde dat in totaal     

€ 235 miljoen op.  

 

Deze ingrepen leidden er toe dat Vestia naar verwachting eind 2021 voldoet aan de nieuwe 

sectorratio’s op beleidswaardegrondslag. Vestia voldoet overigens nog niet aan een nieuwe 

norm die het WSW wil toevoegen aan het beoordelingskader: de dekkingsratio, waarin de 

marktwaarde van de leningen wordt afgezet tegen de marktwaarde van het vastgoed. De 

dekkingsratio is bij Vestia nog veel te hoog. Ook hebben wij nog geen gezond verdienmodel. 

Het kernprobleem blijft de omvang van de leningenportefeuille. Dit leidt tot hoge rentebetalingen 

en een te groot beslag op de kasstromen. Wij betalen op dit moment rond de € 2.200 per 

gewogen verhuureenheid, andere corporaties meestal tussen de € 1.000 en € 1.500. Door de 

invoering van de beperking van de renteaftrek voor de vennootschapsbelasting (ATAD) neemt 

de druk op de kasstromen de komende jaren toe. 

 

Door hard ingrijpen is de financiële positie van Vestia verbeterd. De huurders en gemeenten 

betalen hiervoor de prijs door relatief hoge huren en een forse afname van het aantal sociale 

huurwoningen. Ook het aantal betaalbare woningen dat bereikbaar is voor huishoudens met 

recht op huurtoeslag, daalde sterk. Onderstaande figuur toont de ontwikkeling van de sociale 

voorraad tussen 2012 en 2018.  

 

Als voorbeeld voor het lezen van de figuur, lichten wij Pijnacker-Nootdorp toe. Voor de crisis 

werd slechts rond de 3% van de woningvoorraad van Vestia in de vrije sector verhuurd 

(lichtgrijs en zwarte streepje). Na 4 jaar verkopen, heeft Vestia nog 73% van de woningvoorraad 

over. Hiervan wordt bijna 20% in de vrije sector verhuurd. De sociale voorraad is dus sterk 

afgenomen. Nog kwalijker is dat in 2018 slechts 9% van de voorraad van 2012 een huur heeft 

onder de tweede aftoppingsgrens en dus beperkt beschikbaar is voor woningzoekenden met 

recht op huurtoeslag.  
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Verschuivingen sociale voorraad per gemeente 2012-2018

 

 

De afname van de betaalbare voorraad speelt vooral in de kerngemeente Zoetermeer, de zes 

maatwerkgemeenten waar wij een grote speler zijn (Barendrecht, Bergeijk, Brielle, Pijnacker-

Nootdorp, Westland en Zuidplas) en gemeenten in overig Nederland waar wij nog concentraties 

woningen hebben (Krimpenerwaard, Nieuwkoop en Utrechtse Heuvelrug). In deze gemeenten 

komen relatief veel woningen vrij in de vrije sector en het dure sociale segment (tussen tweede 

aftoppingsgrens en liberalisatiegrens). Het gevolg van het liberalisatiebeleid is dat bij Vestia 

30% van de verhuureenheden in de niet-DAEB-tak is gezet en 40% van de beleidswaarde 

gerelateerd is aan niet-DAEB-bezit. Bij een vergelijkingsgroep van andere corporaties ligt de 

bijdrage aan de beleidswaarde tussen de 5%-24%. Kortom, door de financiële sturing tijdens de 

sanering is het volkshuisvestelijke profiel van Vestia sterk verminderd.  

 

Na zeven jaar saneren staat er een ander Vestia. Wij zijn kleiner en de financiële positie is 

aanzienlijk verbeterd. Echter, dit ging ten koste van onze volkshuisvestelijke bijdrage.  

 

Beleid voor de komende saneringsjaren tot en met 2021 
Het huidige beleid van het Verbeterplan 2014-2021 moest herijkt worden. Door de stijgende 

onderhouds- en investeringskosten en de invoering van de ATAD stond het duurzaam 

verdienmodel onder druk. Ook volkshuisvestelijk was een herijking nodig, onder meer door 

stringentere regels in de Woningwet voor het toewijzen van sociale huurwoningen aan 

huishoudens voor de lagere inkomens. Uitgangspunt van de herijking is dat Vestia financieel 

gezond moet worden, om te waarborgen dat wij niet in een negatieve spiraal terecht komen. 

Met andere woorden: wij moeten een duurzaam verdienmodel hebben, waarbij de onrendabele 

top van de investeringen gedekt wordt uit de operationele kasstromen om zo te komen tot een 

gezonde exploitatie.  
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Wij hebben onze Voorkeursvariant (VKV) bepaald met daarin de volkshuisvestelijke “need to 

have’s”. Om deze variant uit te voeren, komen we in de periode 2019-2028 € 180 miljoen tekort. 

Om een verslechtering van de financiële positie te voorkomen, prioriteerden we de 

volkshuisvestelijke maatregelen in overleg met onze toezichthouders. Zo maken we het 

duurzaam verdienmodel voor de komende tien jaar sluitend. De hoogste prioriteit heeft uiteraard 

het bieden van een goede woning aan huurders: bouwtechnisch in orde, veilig en gezond. Dit 

geldt voor al onze woningen, waar ze ook staan. Daarna ging de prioriteit naar de 

beschikbaarheid van de betaalbare voorraad en verbeteringen/renovaties van bestaand bezit in 

de kerngemeenten (Delft, Den Haag, Rotterdam en Zoetermeer). De prioriteiten, het no-regret 

aardgasloos maken van bestaand bezit en de gebiedsherstructurering, zijn ingeperkt. Dit leidde 

tot een aangepaste voorkeursvariant (aangepaste VKV).  

 

De belangrijkste wijzigingen voor ons beleid in de komende jaren zijn:  

 Wij willen de komende jaren het vastgoed in de maatwerkgemeenten verkopen (10.300 

verhuureenheden) en met de opbrengst leningen vervroegd aflossen. Dit verbetert de 

financiële positie ten opzichte van het huidige beleid dat geen rekening houdt met verkoop 

van dit vastgoed. Als de overnemende corporaties de financiële ruimte hebben om een deel 

van het aangekochte vastgoed niet te liberaliseren, lost verkoop ook deels het probleem 

van voldoende beschikbare en betaalbare woningen in de maatwerkgemeenten op.  

 Wij conformeren ons aan het (regionale) beleid in de kerngemeenten en de gemeenten in 

overig Nederland waar wij nog concentraties woningen hebben om een bepaald deel van 

de sociale woningvoorraad betaalbaar te houden. Hiervoor toppen wij de huren van ca 

1.300 woningen extra af in de komende tien jaar.  

 Wij volgen voor de sociale woningvoorraad de komende jaren een inflatievolgend 

huurbeleid, maar vragen in 2021 en 2022 een huurverhoging van 0,5% boven inflatie in 

Rotterdam, Den Haag en Delft omdat wij daar veel investeren.  

 Wij hebben ons onderhoudsbudget verhoogd op grond van de uitgevoerde 

conditiemetingen en de noodzaak het binnenwerk in onze woningen projectmatig aan te 

pakken voor een totaalbedrag van € 7,8 miljoen per jaar. Door de urgentie voerden wij dit 

beleid al in 2019 in.  

 Wij handhaven het no-regret-duurzaamheidsbeleid bij onderhoud en renovatie. Nieuw is dat 

we ook bestaande woningen aardgasloos gaan maken. Dit doen wij bij renovatie of op 

verzoek van onze kerngemeenten die wijken aardgasloos willen maken. Hiervoor is 

€ 67 miljoen beschikbaar. Dit is de helft van het budget waarop we bij de voorkeursvariant 

hebben ingezet.  

 Wij kunnen minder sloop-nieuwbouw uitvoeren dan gewenst en opgenomen in onze 

Meerjaren Investeringsbegroting 2018-2027. Lopende plannen worden uitgevoerd, maar er 

is geen geld voor nieuwe herstructureringen, die volgens ons wel noodzakelijk zijn. Dit gaat 

ten koste van onze inzet op differentiatie in de herstructureringsgebieden in Den Haag, 

Rotterdam en Delft, waarbij het in Den Haag en Rotterdam gaat om sociaaleconomisch 

meest kwetsbare wijken van Nederland.  

 

Gevoeligheidsanalyses tonen overigens aan dat de uitkomsten aanzienlijk kunnen wijzigen door 

externe omstandigheden en/of wijzigingen in beleid. Het belangrijkste risico is de rentedaling 



HVP 2019, oktober 2019, voor publicatie 

6 

van de afgelopen maanden. Een verdere daling van de rente maakt het lastiger om leningen te 

selecteren met de nu ingerekende verhouding marktwaarde/nominale waarde. Dan kunnen wij 

mogelijk minder aflossen dan gewenst. In zo’n situatie voeren wij niet het hele 

verkoopprogramma uit dat strategisch en volkshuisvestelijk wenselijk is. Als (een deel van) het 

vastgoed in de maatwerkgemeenten door omstandigheden niet wordt verkocht, verslechtert de 

financiële positie. Een tweede risico is dat de bouwkosten harder stijgen dan verwacht. In dat 

geval verslechteren de kasstromen en de solvabiliteit aanzienlijk. Een derde groot risico is wet- 

en regelgeving die leidt tot vermindering van huuropbrengsten of verhoging van kosten, 

bijvoorbeeld wanneer de midden huur wordt gereguleerd.  

 

Bovenstaand beleid van de aangepaste VKV zou mogelijk acceptabel zijn als het uitsluitend 

gold voor de laatste jaren van de sanering tot eind 2021. Maar het probleem is dat de doorkijk 

naar 2028 geen uitzicht op een structurele verbetering laat zien. De hoofdoorzaak, de 

omvangrijke leningenportefeuille en daarmee de hoge rentelast, wordt niet weggenomen. Dit 

betekent dat Vestia nog heel lang niet de minimaal noodzakelijke volkshuisvestelijke bijdrage 

levert, vooral als het gaat om de herstructurering van wijken in de meest kwetsbare 

woningmarktgebieden in Nederland en de verduurzaming van woningen. Ook voor huurders is 

dit beleid niet voor meerdere jaren acceptabel: relatief hoge huren, nauwelijks 

duurzaamheidsinvesteringen in hun woning en geen herstructurering om hun woonomgeving te 

verbeteren. Kortom: voor onze huurders, de gemeenten waar we actief zijn en onze 

medewerkers biedt deze doorkijk onvoldoende perspectief. 

Significante beleidswijzigingen leiden tot een betere financiële positie, maar leveren op 

onderdelen tot onvoldoende  volkshuisvestelijke prestaties in vergelijking met het huidige beleid. 

Er komt meer aandacht voor betaalbaarheid, maar minder voor noodzakelijke 

herstructureringen. Ook op het gebied van duurzaamheid moet er meer gebeuren.  

 

Vooralsnog geen aanvullende saneringsbijdrage  
Vestia dient op dit moment geen tweede saneringsaanvraag in. Tijdens het opstellen van het 

HVP werd duidelijk dat een beroep op een aanvullende saneringsbijdrage - die het mogelijk 

maakt de VKV uit te voeren - op grond van de huidige wet- en regelgeving weinig kans van 

slagen heeft. Naar verwachting voldoet Vestia in 2021 namelijk aan de sectornormen. Ook is de 

toets om voor sanering in aanmerking te komen, onder de huidige wetgeving, zeer streng.  

 

Toch is een tweede saneringsaanvraag niet uitgesloten. Wij vinden het wenselijk en 

noodzakelijk om vanaf 2022 na tien jaar saneren onze bijdrage te kunnen leveren aan de 

minimaal noodzakelijke volkshuisvestelijke taken . Daarvoor is cruciaal dat de druk van de 

rentebetalingen op de operationele kasstroom vermindert, zodat ruimte ontstaat voor 

investeringen in de volkshuisvesting. Dit vraagt structurele oplossingen en deze oplossingen 

moeten de laatste twee jaar van de sanering worden uitgewerkt.  

 

Uiterlijk zes weken na het afronden van de saneringsperiode moet worden beoordeeld of de in 

2012 verleende saneringsbijdrage van € 675 miljoen (in de vorm van een achtergestelde lening) 

kan worden terugbetaald of moet worden omgezet in een gift. De huidige verwachting is dat 
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Vestia tot in de verre toekomst beperkt in staat is de volkshuisvestelijke taken te vervullen. 

Daarom is verdere verslechtering van de financiële positie door terugbetaling van het 

saneringsbedrag onverantwoord. 

 

Hoewel een tweede sanering niet kan worden uitgesloten, doet Vestia op dit moment geen 

tweede aanvraag. Een definitief standpunt over een aanvullende saneringsbijdrage volgt na 

afloop van de lopende saneringsperiode eind 2021. Naar verwachting verzoekt Vestia aan het 

eind van de saneringsperiode om de al verstrekte saneringsbijdrage om te zetten in een gift.  

 

Strategische agenda 
In ons Ondernemingsplan 2018-2021 verwoordden wij het probleem zo: “Wij ervaren dagelijks 

bij onze huurders, bij de partijen met waarmee wij werken en ook bij onze medewerkers, dat we 

niet oneindig een saneringscorporatie kunnen zijn. Wij willen er alles aan doen om eind 2021 

weer financieel gezond te zijn.” Uit dit Verbeterplan 2019-2021 blijkt weer dat ons dat niet op 

eigen kracht gaat lukken. En toch moet er een oplossing komen. Voor de huurders en voor de 

volkshuisvestelijke opgaven van de gemeenten waar wij actief zijn. Daarom werken wij de 

komende jaren samen met onze stakeholders aan structurele oplossingen. Dat staat verwoord 

in onze strategische agenda.  

Verkoop maatwerkgemeenten 

De verkoop van het vastgoed in de zes maatwerkgemeenten aan corporaties is belangrijk voor 

verder financieel herstel en het bieden van een volkshuisvestelijk perspectief voor de 

maatwerkgemeenten. Belangrijke randvoorwaarden zijn verkoop van het vastgoed tegen 

minimaal de marktwaarde in verhuurde staat en de ontwikkeling van de rente. De 

voorbereidingen voor verkoop zijn gestart in mei 2019. Het streven is om de verkooptransacties 

in 2020 en 2021 te realiseren.  

Herstructurering leningenportefeuille 

Vestia heeft het WSW verzocht om een deel van de leningenportefeuille te mogen 

herstructureren. Daarmee worden mogelijkheden gecreëerd om nu een deel van de leningen 

‘boetevrij’ af te lossen. Dit vermindert de omvang van de nominale leningen en de rentelasten. 

In 2019 vindt hierover overleg plaats met het WSW en de Autoriteit Woningcorporaties (Aw).  

Bijdragen derden sloop-nieuwbouwprojecten 

Vestia heeft niet de ruimte om de herstructureringsopgaven volledig op te pakken. Vanwege het 

belang van de opgaven, zoeken wij - samen met belanghebbenden - naar alternatieven voor 

sloop-nieuwbouwprojecten die geen onderdeel van de aangepaste VKV zijn. Daarbij denken wij 

in eerste instantie aan projectsteun en aan bijdragen van corporaties buiten de regio Rotterdam 

en Haaglanden. De corporaties binnen deze regio’s leveren namelijk al een bijdrage als 

woningen worden aangekocht in de maatwerkgemeenten. Ook is de bestedingsruimte van de 

corporaties in deze regio’s al laag. Aan Aedes vragen wij een taskforce op te richten om deze 

oplossingsrichting te onderzoeken.  

Onderzoek structurele oplossingen 

De aangepaste VKV geeft het beleid voor de laatste jaren van de sanering. Dit beleid is, zoals 

hierboven aangegeven, onwenselijk voor de periode na 2021. Er is een structurele oplossing 
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nodig om de volkshuisvestelijke taken op te pakken. Daarvoor is circa € 180 miljoen nodig ofwel     

€ 18 miljoen per jaar. Mogelijkheden daarvoor zijn: 

 Andere corporaties pakken op wat Vestia volkshuisvestelijk om financiële redenen niet zelf 

kan uitvoeren. 

 Andere corporaties betalen de volkshuisvestelijke opgave van Vestia. 

 Een deel van de leningenportefeuille van Vestia overdragen aan een vehicle of andere 

corporatie, waardoor de rentelasten van Vestia dalen en er ruimte ontstaat voor 

volkshuisvestelijk beleid.  

 Andere corporaties betalen een deel van de jaarlijkse rentelasten van Vestia waardoor er 

ruimte ontstaat voor volkshuisvestelijk beleid.  

 

Is een oplossing wenselijk, loopt dit via individuele corporaties of via de sector, is dit vrijwillig of 

gaat het via het instrumentarium van de sanering en hoe ziet de eventuele oplossing eruit? Om 

deze vragen te beantwoorden, is verder onderzoek nodig. Het zoeken naar een structurele 

oplossing vraagt actieve participatie vanuit WSW, Aw, de sector in het algemeen en Aedes in 

het bijzonder. Mogelijk moeten faciliterende maatregelen vanuit de overheid worden ingezet of 

belemmeringen in de regelgeving worden weggenomen. Wij vragen de minister van BZK en 

Aedes hierin het voortouw te nemen. 

Duurzaamheidsopgave 

Vergeleken met andere corporaties scoren de duurzaamheidsprestaties van onze woningen 

flink lager. Bij groot onderhoud en renovatie voeren wij zogenaamde ‘no-regret-maatregelen’ uit 

en er is een zeer beperkt budget voor het aardgasloos maken van de bestaande voorraad. Er 

resteert dus nog een grote duurzaamheidsopgave voor Vestia. Dat is een risico omdat dit 

negatieve gevolgen kan hebben voor de ontwikkeling van de waarde van het vastgoed en de 

huurpotentie. De halvering van het no-regret-beleid voor aardgasloos heeft als risico dat we 

later voor hogere kosten staan. Voor het thema duurzaamheid moet dus ook een verdere 

aanpak worden uitgewerkt, in afstemming met de sector en de overheid. Op dit thema zijn de 

beperkingen van Vestia niet uniek. Wij gaan er van uit dat we op dit onderwerp ook kunnen 

meegaan met de oplossingen die sectorbreed worden gezocht.  

Mogelijk aanvullende saneringsaanvraag 

Op grond van de jaarrekening 2021 besluiten wij, op basis van de inzichten op dat moment, of 

wij een aanvullende saneringsbijdrage aanvragen. Net als bij de herijking van het Verbeterplan 

is dat een intensief proces tussen BZK, WSW, Aw en Vestia.  

Tot slot  
Vestia oogt gezond maar is het niet. Een aantal voor huurders en gemeenten belangrijke 

volkshuisvestelijke opgaves kunnen wij onvoldoende doen door de zware rentelast. Hiervoor is 

geen eenvoudige oplossing voorhanden. Het is belangrijk dat, na tien jaar sanering, er weer 

een perspectief komt op een gezonde corporatie. Onze inzet is, dat wij wat we wél kunnen 

doen, goed doen en ervoor zorgen dat het ertoe doet. Wij hebben u nodig om wat er óók moet 

gebeuren met ons samen op te pakken.  
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Inleiding 

In 2011 is Vestia in grote financiële problemen gekomen door het aanhouden van een 

excessieve derivatenportefeuille. In 2012 hebben wij saneringssteun moeten aanvragen voor 

het afwikkelen van deze derivatenportefeuille. In 2012 is saneringssteun verleend voor een 

bedrag van € 675 miljoen en is Vestia aangemerkt als een saneringscorporatie met het 

bijbehorende regime van verscherpt toezicht. Het eigen vermogen was negatief en de loan to 

value lag boven de 100% (beiden op bedrijfswaarde). Conform wet- en regelgeving hebben wij 

een herstelplan opgesteld. Dit Verbeterplan 2014-2021 is in 2014 goedgekeurd. Afgesproken is 

om in 2018 te bezien of Vestia eind 2021 financieel gezond is en of er sprake is van een 

duurzaam verdienmodel. WSW, in zijn rol als saneerder, heeft hierbij aangegeven twee vragen 

beantwoord te willen zien die te maken hebben met het lopende saneringsproces. Ten eerste 

moet er toestemming gevraagd worden voor significante aanpassingen in het Verbeterplan. Ten 

tweede moet aan het einde van de saneringsperiode worden besloten of de saneringssteun  

van € 675 miljoen (in de vorm van een achtergestelde lening)1 terugbetaald kan worden of 

omgezet wordt in een gift. De herijking van het Verbeterplan geeft onder andere antwoord op 

deze vragen. 

 Leeswijzer 

Hoofdstuk één staat kort stil bij de jaren 2012-2018. Hoe hebben wij invulling gegeven aan het 

afgesproken Verbeterplan en wat is er bereikt? Hierbij leggen we nadruk op de 

volkshuisvestelijke en financiële gevolgen van dit beleid. Hoofdstuk twee toont de startpositie 

eind 2018. De financiële positie wordt geschetst op basis van het nieuwe beoordelingskader. In 

hoofdstuk drie beschrijven wij welk beleid Vestia de komende jaren op basis van 

volkshuisvestelijke noodzaak moet voeren. Naast de voorkeursvariant (VKV) van Vestia worden 

twee andere varianten in beeld gebracht. Het financieel referentiemodel (FRM) betreft een 

variant waarin financieel wordt geoptimaliseerd ten koste van de volkshuisvesting. Deze variant 

is op verzoek van WSW, in zijn hoedanigheid van gemandateerd saneerder, opgesteld. 

Daarnaast wordt een variant beschreven waarin het huidige beleid wordt doorgezet 

(aangepaste strategie, AS). Aan het einde van hoofdstuk drie worden de verschillende 

varianten vergeleken. In hoofdstuk vier staan gevoeligheidsanalyses en andere aanpassingen 

op de varianten, om een beeld te krijgen van de risico’s en kansen die gepaard gaan met de 

financiële prognoses. Ten slotte presenteren we in hoofdstuk vijf en zes de algemene 

conclusies, de aanvraag en de strategische agenda voor de komende twee jaar.   

 Systeemwijzigingen 

De in dit document gemaakte berekeningen, nemen de laatst goedgekeurde jaarrekening en de 

begroting 2019 als uitgangspunt. De verwachte realisatie van de begroting 2019 is niet 

verwerkt, met één uitzondering: de € 175 miljoen die wij in juli 2019 hebben ontvangen door een 

schikking met Deutsche Bank.  

 

                                                      

 
1 In de jaarrekening is deze bijdrage als eigen vermogen verwerkt. 
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Voor de prognoses zijn onderstaande systeemwijzigingen verwerkt. Hierdoor is de grondslag 

voor de cijfers gewijzigd, wat een trendbreuk veroorzaakt met de cijfers uit het verleden.  

 

 Het beoordelingskader van de toezichthouders is gewijzigd. De bedrijfswaarde is in 

2018 vervangen door beleidswaarde. Aangezien onze beleidswaarde  eind 2018           

€ 1,6 miljard hoger ligt dan de bedrijfswaarde, beïnvloedt dit de financiële ratio’s. 

 Op 4 juli 2019 heeft SBR wonen ‘definities onderhoud en beheer ten behoeve van 

verantwoording en prognose’ gepubliceerd. Wij hebben voor de financiële 

doorrekeningen van het HVP rekening gehouden met deze gewijzigde definities2. Dit 

leidt ertoe dat er minder wordt geactiveerd (minder investeringen) en meer via 

onderhoud wordt verantwoord. Dit laatste drukt de operationele kasstroom en heeft een 

effect op de beleidswaarde, omdat de onderhoudsnorm stijgt. Onze onderhoudsnorm 

eind 2018 was € 1.735 per verhuureenheid. Op basis van de nieuwe definities is nu 

uitgegaan van € 2.174. Dit verschil van € 438 per verhuureenheid leidt tot een verlaging 

van de beleidswaarde van ruim € 330 miljoen eind 2018. 

 Sinds 2012 hebben wij met instemming van WSW en ILT-A het agio op de 

leningenportefeuille (eind 2018 € 870 miljoen) als onderdeel van het eigen vermogen 

gepresenteerd. WSW en Aw hebben aangegeven dat de solvabiliteitsratio, zoals eind 

dit jaar wordt vastgesteld, zo is gedefinieerd dat de agio niet mag worden 

meegenomen. We hebben dit verwerkt in de berekening van de ratio’s in de komende 

paragrafen. De solvabiliteitsratio is daarom lager dan de afgelopen jaren.3 
  

                                                      

 
2 Gezien het recent beschikbaar komen van het document is een generieke benadering gekozen. Mogelijk wijkt de 
invoering door Vestia tijdens de komende begrotingsronde af van de aannames die zijn gemaakt voor het HVP.  
3 Op bedrijfswaarde ≈17% lager. Op beleidswaarde ≈ 13% lager. 
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1 Jaren 2012-2018 

Na een periode van crisismanagement in 2012 en 2013, is een plan opgesteld om tot verdere 

verbetering te komen in de jaren daarna. De hoofddoelstelling van het Verbeterplan 2014-2021 

is dat Vestia zoveel mogelijk op eigen kracht ultimo 2021 duurzaam financieel herstel bereikt op 

verantwoorde wijze. Dit heeft drie hoofdkenmerken:  

1. Duurzaam: Vestia heeft ultimo 2021 en daarna een portefeuillesamenstelling die past bij de 

kerntaken en kernopgave van een woningcorporatie. Dit vertaalt zich in een 

vastgoedportefeuille met voldoende sociale huurwoningen met voldoende verdiencapaciteit 

en in een goede staat, passend bij de kerntaken van een toegelaten instelling. 

2. Financieel herstel: Vestia voldoet ultimo 2021 aan alle (thans geldende) grenswaarden qua 

financiële ratio’s van het Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW) voor een gezonde 

woningcorporatie. 

3. Verantwoorde wijze: gedurende de resterende saneringsperiode tot en met 2021 kan Vestia 

in voldoende mate aan haar volkshuisvestelijke prestaties voldoen. Een tweede aspect is 

dat Vestia de rekening voor de sector als geheel zo klein mogelijk wil houden en op eigen 

kracht herstel wil bereiken.  

 

Deze doelstellingen wilden we bereiken door ons terug te trekken naar ons kerngebied. Het 

voornemen was om 32.000 woningen te verkopen en de opbrengst te gebruiken voor het 

aflossen van leningen. Daarnaast lag de nadruk op optimalisatie van de kasstromen door huren 

te verhogen en kosten te verlagen. In 2015 is deze strategie aangepast met goedkeuring van 

WSW (saneerder) en toezichthouder ILT-Aw. De negatieve marktwaarde van de af te lossen 

leningen was zo hoog, dat verkoop geen bijdrage leverde aan financieel herstel. In de 

aangepaste strategie werd het verkooptempo tot een bescheiden omvang terug gebracht. 

Tegelijkertijd werden de investeringen opgehoogd tot € 150 miljoen per jaar om het bezit op 

waarde te houden. Het uitgangspunt van deze strategie was een duurzaam verdienmodel. 

1.1. Resultaten  

 Verkopen: Vestia heeft in de afgelopen jaren meer dan 24.000 woningen en ander 

vastgoed verkocht voor in totaal € 1,66 miljard.  

 Aflossen leningen: Vestia heeft tussen 2012 en 2018 meer dan € 2,6 miljard aan 

leningen afgelost. Dit kon niet volledig op eigen kracht: € 575 miljoen4 is afgelost met 

behulp van de saneringsbijdrage. Voor de overige aflossingen hebben wij eigen 

middelen ingezet, onder andere gegenereerd door de verkopen van vastgoed.   

 Huurbeleid: Vestia heeft in de voorbije saneringsperiode 2012-2018 ingezet op het 

maximaliseren van de huuropbrengst binnen de kaders van wet- en regelgeving. Dat 

resulteerde in huurverhogingen boven inflatie en een inkomensafhankelijke 

huurverhoging. Als gevolg van de huursombenadering kon de totale huursom minder 

                                                      

 
4 Het totaal van de saneringsbijdrage bedraagt € 675 miljoen. Bij de close out van de leningen heeft Vestia zelf direct   

€ 100 miljoen betaald. Dit bedrag is in tranches door CFV vergoed.    
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stijgen dan was gepland in de aangepaste strategie. Het verschil aan huuropbrengst in 

2021 tussen de begrotingen voor en na invoering van de huursombenadering loopt op 

tot absoluut gezien € 10 miljoen. Uitsluitend door de huursombenadering trad een 

solvabiliteitsverlies op van 7%5.  

 Beheer- en onderhoudskosten: Vestia is in de Aedes benchmark een A-corporatie op 

bedrijfslasten. Het aantal formatieplaatsen is verminderd van 1.149 FTE in 2012 naar 

minder dan700 in 2018. Dit heeft een enorme impact gehad op de organisatie en het 

personeel. Het aantal verhuureenheden per FTE steeg met 30% in dezelfde periode. 

Ook op onderhoud is Vestia een A-corporatie. De onderhoudslasten zijn gerealiseerd 

conform het Verbeterplan. Ruimte voor verdere reductie van deze kosten is er niet.    

 Rechtszaken: in de nasleep van het Vestia debacle hebben wij diverse rechtszaken 

gevoerd. Met de voormalig bestuurder, de leden van de voormalige RvC en ABN Amro 

zijn schikkingen getroffen voor een totaalbedrag van € 60 miljoen. In juli 2019 is een 

schikking getroffen met Deutsche Bank voor € 175 miljoen. De zaak tegen voormalig 

treasurer De Vries is in eerste aanleg gewonnen. Het hoger beroep loopt nog. Tegen de 

accountantskantoren Deloitte en KPMG lopen nog procedures die de komende jaren 

hun beslag krijgen. 

1.2 Financiële consequenties 

Alle maatregelen hebben geleid tot een aanzienlijke verbetering van de ratio’s op 

bedrijfswaarde, zoals getoond in onderstaande tabel. De verbetering van de ratio’s is groter dan 

gepland in de aangepaste strategie. Ondanks de verbetering van de financiële positie, wordt 

niet voldaan aan de vermogensratio’s, zoals die golden voor invoering van de beleidswaarde.  

 

Financiële ratio’s  

 Norm Ultimo 2013 

realisatie 

Doelstelling AS 

20186 

Ultimo 2018 

realisatie7 

Solvabiliteit8 Minimaal 20% -6,5% 2% 11,1% 

ICR (gewogen)  Minimaal 1,4 1,4 1,53 1,42 

DSCR Minimaal 1 0,9 0,97 0,95 

Loan to value Maximaal 75% 108% 102% 95,5% 

Dekkingsratio Maximaal 50% 59% 44% 48,2% 

 

  

                                                      

 
5 MJB aangepaste strategie 2016-2025 dec 2015 2.0. 
6 Cijfers op basis van aangepaste strategie (variant met 3% rente). 
7 Cijfers op basis van 2018) MJB 2019-2028 ((Versie 20181105). Bedrijfswaarde cijfers 2018 niet gecontroleerd door 
accountant. 
8 Solvabiliteit en LTV op basis van bedrijfswaarde om te kunnen vergelijken met de doelstellingen. 
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1.3 Volkshuisvestelijke consequenties  

Volkshuisvestelijk laat het gevoerde saneringsbeleid in de periode 2012-2018 zijn sporen na. 

Dat betreft vooral: 

1. Sterke afname van de beschikbare (betaalbare) sociale woningvoorraad in met name 

Zoetermeer en de zes maatwerkgemeenten9 door verkoop en het gevoerde 

liberalisatiebeleid. 

2. Maximering van de huurverhoging met als gevolg relatief hoge huren voor de huurders 

met een sober onderhoudsniveau en nagenoeg geen duurzaamheidsinvesteringen. 

3. Minimale (uitbreidings- en duurzaamheids-)investeringen. 

 Beschikbaarheid 

De beschikbaarheid van (sociale) huurwoningen is aanzienlijk afgenomen door de verkoop van 

woningen (circa 24.000 eenheden) en het gevoerde liberalisatiebeleid. De minister keurde in 

2017 ons scheidingsvoorstel goed. Op dat moment werd circa 11% van het woningbezit als vrije 

sector woning verhuurd. Potentieel komt 37% van het woningbezit in aanmerking voor verhuur 

in de vrije sector. Na een intensieve consultatieperiode met de gemeenten is besloten om 22% 

van de woningen te labelen als niet-DAEB. In totaal is 29% van onze verhuureenheden 

(woningen en overige verhuureenheden) niet-DAEB en dit resulteert in een bijdrage van niet-

DAEB aan de beleidswaarde van 40%. Bij een vergelijkingsgroep van andere corporaties ligt de 

bijdrage aan de beleidswaarde tussen de 5%-24%10. Hoewel de uitgangspunten voor 

liberalisatie voor het bezit uniform zijn toegepast, verschillen de uitkomsten tussen de 

gemeenten als gevolg van verschillen in de voorraad. In absolute zin neemt het aantal          

niet-DAEB woningen in de kerngemeenten het meest toe. Relatief zien vooral de 

maatwerkgemeenten hun beschikbare voorraad sociale huurwoningen van Vestia dalen.  

 

Naast de afname van de sociale huurwoningenvoorraad, staat ook de beschikbaarheid van 

voldoende betaalbare DAEB woningen door het gevolgde huurbeleid onder druk. Daarmee 

doelen we op het aantal woningen dat na mutatie tegen een huur wordt aangeboden onder de 

tweede aftoppingsgrens. Deze woningen zijn toegankelijk voor woningzoekers met recht op 

huurtoeslag. De afname van deze betaalbare voorraad heeft grote gevolgen voor juist deze 

groep met de laagste inkomens.  

 

Onderstaande figuur geeft de ontwikkeling van de sociale voorraad tussen 2012 en 2018. Als 

voorbeeld hoe de figuur moet worden gelezen, lichten we Pijnacker-Nootdorp toe. Voor de crisis 

werd slechts rond de 3% van onze woningvoorraad in de vrije sector verhuurd (lichtgrijs en 

zwarte streepje). Na 4 jaar verkopen hebben we nog 73% van de woningvoorraad over. Hiervan 

wordt bijna 20% in de vrije sector verhuurd. De sociale voorraad is dus sterk afgenomen. Nog 

pijnlijker is dat in 2018 slechts 9% van de voorraad van 2012 een huur heeft onder de tweede 

aftoppingsgrens  en daarmee beschikbaar is voor woningzoekenden met recht op huurtoeslag.          

 

                                                      

 
9 Barendrecht, Bergeijk, Brielle, Pijnacker-Nootdorp, Westland en Zuidplas. 
10 Cijfers op basis van benchmark gegevens Aw/WSW, 5 september 2019. 



HVP 2019, oktober 2019, voor publicatie 

16 

Verschuivingen sociale voorraad per gemeenten 2012-2018 

 

 

De verschillen tussen gemeenten zijn aanzienlijk. Het beleid knelt vooral in Zoetermeer en in 

een aantal gemeenten waar wij de enige of de één na grootste woningcorporatie zijn 

(Barendrecht, Bergeijk, Brielle, Pijnacker-Nootdorp, Westland en Zuidplas). Deze gemeenten 

noemen we de maatwerkgemeenten, omdat wij daar – net als in de kerngemeenten-  in ons 

scheidingsvoorstel minder woningen in de niet-DAEB tak hebben gezet dan mogelijk was. Toch 

blijven de gevolgen groot en hebben alle maatwerkgemeenten beroep aangetekend tegen de 

goedkeuring van het scheidingsvoorstel door de minister. De gemeente Zoetermeer heeft het 

liberalisatiebeleid voorgelegd aan de Commissie Dekker en is in het ongelijk gesteld. Ook heeft 

de gemeente bezwaar aangetekend tegen het scheidingsvoorstel. Dit bezwaar is afgewezen en 

de gemeente Zoetermeer is hier niet tegen in beroep gegaan. Kortom, vooral in de 

maatwerkgemeenten en Zoetermeer knelt ons gevoerde liberalisatiebeleid. Het druist in tegen 

de regionale afspraken in de regio’s Rotterdam en Den Haag, waarin de randgemeenten juist 

meer sociale huurwoningen moeten realiseren, terwijl de steden sociaal verdunnen.  

 

De afname van de betaalbare voorraad speelt vooral in de kerngemeente Zoetermeer, de zes 

maatwerkgemeenten en gemeenten in overig NL waar wij nog concentraties woningbezit 

hebben (Krimpenerwaard, Nieuwkoop en Utrechtse Heuvelrug). In deze gemeenten komen 

relatief veel woningen vrij in het dure sociale segment (tussen de tweede aftoppingsgrens en de 

liberalisatiegrens). 

 

Kijkend naar de toekomstige ontwikkelingen bij ongewijzigd beleid, brengen wij in de volgende 

twee figuren de huidige huur en de streefhuur eind 2018 in beeld. Deze figuren laten zien dat 

Zoetermeer, de maatwerkgemeenten en Krimpenerwaard veel niet-DAEB hebben en dat het 
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aandeel betaalbaar DAEB steeds verder onder druk komt te staan als alle woningen op basis 

van de streefhuur zijn verhuurd, met Barendrecht als extreme casus.  

 

Segmentering huidig huur per gemeente, 2018 

 
Segmentering streefhuur per gemeente, 2018
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Niet-DAEB                                                  DAEB 

 

 Gevoerd huurbeleid 

Voor de betaalbaarheid van zittende huurders is van belang dat wij in de voorbije 

saneringsperiode 2012-2018 maximaal gebruik maakten van de mogelijkheden binnen de 

kaders van wet- en regelgeving om de huren te verhogen. Dat resulteerde in huurverhogingen 

boven inflatie en een inkomensafhankelijke huurverhoging. Onze Huurdersraad geeft al zeven 

jaar een negatief advies op de voorgestelde huurverhogingen. Onze huren zijn voor zowel 

DAEB als niet-DAEB hoog in vergelijking met benchmark corporaties.  

 

Benchmark streefhuur als % markthuur voor Vestia en vergelijkingsgroep ultimo 201811 

 

 

 

Bij niet-DAEB hanteren wij de markthuur. Bij DAEB is de streefhuur 81% van de markthuur en 

op één na hoogste van de vergelijkingsgroep.  

 

Vanuit huurdersperspectief is niet alleen de absolute huurhoogte van belang, maar ook de 

kwaliteit die zij daarvoor krijgen. Vooral bij vergelijkbaar bezit wordt voor huurders steeds 

duidelijk dat Vestia meer huur vraagt en minder investeert. Dat kan geobjectiveerd worden door   

onderstaande vergelijking met de maximaal redelijke huur van corporaties in de regio: zichtbaar 

is dat de huren in het sociaal domein hoger liggen dan die van collega corporaties.  

 

 

 

                                                      

 
11 Bron: ILT-Aw heeft nav de benchmark nog cijfers nagestuurd als aanvulling. De grafiek is op deze cijfers gebaseerd.  
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Gemiddelde huur sociaal bezit als % maximale huur 201812 

 

 

 Investeringen 

In de periode van 2012-2018 zijn in totaal rond 500 woningen gesloopt, 4.000 nieuwbouw 

huurwoningen gerealiseerd en 2.600 woningen gerenoveerd. De sloop-nieuwbouw productie is 

bijna volledig gerealiseerd in 2012-2014. Het betrof al aangegane verplichtingen op het moment 

dat ons (sloop)-nieuwbouwprogramma in 2012 is stil gelegd. 

 

Aantallen nieuwbouw en sloop 

 

 

Voor 2012 was het beleid sterk gericht op (sloop) nieuwbouw, daarna is het accent komen te 

liggen op het renoveren van bestaande woningen. Dit is qua proces complex en tijdrovend, 

waardoor wij achterlopen in de realisaties van de voorgenomen renovaties. In totaal had het 

investeringsprogramma in de jaren 2014-2017 een gebudgetteerd volume van € 290 miljoen, 

waarvan ongeveer de helft is gerealiseerd. Projecten zijn doorgeschoven naar toekomstige 

jaren.   

 

                                                      

 
12 Bron: Explica, specialist in woningmarktinformatie voor gemeenten, corporaties, bouwers, projectontwikkelaars en 
institutionele beleggers. Gegevens voor de regio’s Haaglanden en Rotterdam. Bergeijk en Zuidplas vallen niet in die 
regio’s en zijn daarom niet opgenomen in de grafiek.  
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De investeringen concentreren zich in hoofdzaak in de vier kerngemeenten, omdat daar de 

opgaven het grootst zijn. In het overig gebied (maatwerkgemeenten en overig NL) is beperkt 

geïnvesteerd. Investeringen in het overig gebied waren alleen aan de orde als er een 

technische noodzaak was of als de investeringen een bijdrage leverden aan een beter 

rendement. De investeringen die zijn gedaan buiten de kerngemeenten, betreffen vooral 

projecten die zijn stilgelegd in 2012 en waarvan de noodzaak is aangetoond om deze alsnog uit 

te voeren. Nieuwbouwprojecten buiten de kerngemeenten zijn niet aan de orde. Dat knelt vooral 

in de maatwerkgemeenten, aangezien daar de ambitie is om de sociale woningvoorraad te 

vernieuwen en uit te breiden en in sommige gemeenten een beperkt aantal corporaties actief is.  

 

De benchmark analyse van WSW/Aw toont aan dat de huidige aangepaste strategie voor 

nieuwbouw en verbetering, vergelijkbare investeringsvolumes bevat als bij andere corporaties. 

Bij nieuwbouw is de verdeling tussen DAEB en niet-DAEB wel afwijkend. Wij investeren relatief 

veel in niet-DAEB, omdat dit past bij financiële optimalisatie en bovendien twee van de 

kerngemeenten sociale verdunning nastreven.  

 

De afgelopen jaren is beperkt geïnvesteerd in duurzaamheid conform een no-regret-beleid. Dit 

betekent dat we alleen bij renovaties en groot onderhoud, afhankelijk van het niveau van de 

ingreep, isolatiemaatregelen meenemen en installaties verbeteren. Er is, op een uitzondering 

na, niet geïnvesteerd in het aardgasloos maken van de bestaande woningvoorraad. Aangezien 

de renovaties hoofdzakelijk plaatsvinden in de kerngemeenten is, ook als het gaat om 

duurzaamheid, nauwelijks geïnvesteerd in de maatwerkgemeenten en overig NL. Daardoor 

lopen we wat betreft energie-index achter bij andere corporaties. Dit wordt bevestigd door de 

benchmarkanalyse van WSW/Aw13. 

1.4 Conclusies resultaten 

Door hard ingrijpen is onze financiële positie de afgelopen jaren aanzienlijk verbeterd. De 

financiële resultaten zijn beter dan gepland in de aangepaste strategie, maar de financiële 

problematiek is helaas niet opgelost. De volkshuisvestelijke consequenties van de ingrepen zijn 

groot. De beschikbaarheid van sociale woningen staat zwaar onder druk door verkoop en 

liberalisatie van bezit. Ook de betaalbare voorraad staat onder druk. De huren zijn relatief hoog, 

in verhouding tot de kwaliteit (uitgedrukt in woningwaarderingspunten). Door de nadruk op 

financiële optimalisatie is het aandeel van niet-DAEB bij Vestia veel groter dan bij andere 

corporaties. Naarmate die situatie langer duurt, leidt dit tot meer problemen en fricties met de 

lokale belanghebbenden. Vooral in de maatwerkgemeenten waar wij een dominante positie 

hebben op de markt voor sociale huurwoningen, moet perspectief worden geboden om de 

lokale volkshuisvestelijke opgaven op te pakken.  

 

                                                      

 
13 Vestia Benchmark onderzoek, WSW/ILT-Aw, augustus 2019, zie bijlage 3.  
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2 Startpositie HVP: eind 2018 

In dit hoofdstuk schetsen wij de startpositie van Vestia voor de laatste 3 jaar van de sanering. 

De LTV, solvabiliteit en dekkingsratio zijn weergegeven op basis van beleidswaarde en 

aangepast voor de eerder besproken stelselwijzigingen. De vermogensratio’s komen daardoor 

niet overeen met de ratio’s in de jaarrekening. Omdat de beleidswaarde € 1,6 miljard hoger ligt 

dan de bedrijfswaarde lijkt het financiële probleem van Vestia veel kleiner geworden14. WSW 

(borger) en ILT-Aw hebben aangekondigd eind 2019 een nieuwe dekkingsratio te introduceren. 

Deze ratio wordt gedefinieerd als (marktwaarde leningenportefeuille/marktwaarde vastgoed) en 

wordt ook wel discontinuïteitsratio genoemd. Het idee achter deze ratio is het risico bij 

discontinuïteit te beperken door te eisen dat de waarde van de vastgoedportefeuille altijd 

voldoende is om de leningen af te lossen. Er is nog geen norm bepaald, maar de eerste 

indicatie is 60-70%. Eind 2018 voldeed Vestia niet aan de discontinuïteitsratio. Om daaraan te 

kunnen voldoen zou er € 1,4- € 2,3 miljard aan leningen moeten worden uitgenomen afhankelijk 

van de definitieve normstelling. De nieuwe dekkingsratio laat zien dat Vestia geen gezonde 

financiering heeft. 

 

Kerncijfers ultimo 2018 

VHE Labels Fin ratio’s15 Onderhoud  

(mln.) 

Investeren (mln.) 

VHE: 77.600 A, A+: 11,6% Solvabiliteit BLW: 20,2% Reparatie: €29,1  Reno: € 35,9  

Zelfst: 65.870 B: 13,7% LTV BLW: 71,0% Mutatie: € 22,5  Nwbw: € 14,1  

DAEB: 54.634 C: 33% Dekkingsratio MW/MW: 

84,8% 

Planmatig: € 29,3  Bestaand bezit: € 10,9 

< aftopping: 46.000 Overig: 41,7% ICR: 1,42 Contract: € 11,7  Reno: 241 vhe  

   Overig: € 7,0 Nwbw: 108 vhe 

 

Het kernprobleem van Vestia zoals benoemd in het Verbeterplan van 2014 is eind 2018 nog 

steeds het probleem: de omvang van de leningenportefeuille is te groot ten opzichte van de 

waarde van het vastgoed. De omvangrijke leningenportefeuille leidt tot hoge rentebetalingen en 

een groot beslag op de operationele kasstromen. In de volgende figuur wordt Vestia vergeleken 

met andere grote corporaties en corporaties in de buurt. Het beeld op basis van de dPi2018 is 

duidelijk. De rentelasten van Vestia zijn aanzienlijk hoger, nu en in de toekomst. De druk op de 

kasstromen maakt het voor ons onmogelijk om de noodzakelijke volkshuisvestelijke 

investeringen te kunnen doen.   

 

  

                                                      

 
14   Aanvullende gegevens bij de WSW/Aw Benchmark laten zien dat het grote aandeel niet-DAEB bezit van Vestia er 
toe leidt dat 39% van de beleidswaarde van Vestia samenhangt met niet-DAEB bezit. Bij vergelijkbare corporaties ligt 
dit tussen de 5% en 24%. 
15 Het jaarverslag 2018 geeft de volgende ratio’s: solvabiliteit beleidswaarde is 29,9%, LTV 70,6%. Het verschil in ratio’s 
wordt veroorzaakt door de eerder besproken stelselwijzigingen die zijn verwerkt als start voor de analyse (verwerking 
agio, nieuwe definitie onderhoud).  
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Rente uitgaven DAEB per weq16 

 

De nominale waarde van onze leningenportefeuille ligt rond de € 4,5 miljard. De marktwaarde 

van de leningen lag eind 2018 bijna € 3,5 miljard hoger. De hoge marktwaarde van de leningen 

wordt veroorzaakt door de lange looptijd en hoge rente van de leningen.  

 

Leningen en vastgoed ultimo 2018 ( in miljoenen.) 

  

 

De rente is sinds het opmaken van de jaarrekening 2018 verder gedaald. De marktwaarde van 

de leningen in augustus 2019 ligt € 2,57 miljard hoger dan eind 201817. De leningenportefeuille 

is hiermee verder uit balans geraakt met de waarde van het vastgoed. 

Deze hoge marktwaarde van de leningenportefeuille maakt aflossen van deze leningen buiten 

de reguliere aflossingsmomenten kostbaar. Meer dan de helft van de leningenportefeuille loopt 

langer dan 40 jaar en er zijn weinig reguliere aflossingsmomenten, zie onderstaande figuur. 

Hierdoor is het lastig voor ons om onze vermogenspositie te verbeteren, bijvoorbeeld door 

verkoop.   

 

                                                      

 
16 Bron: Vestia Benchmark onderzoek,  WSW/Aw, augustus 2019, zie bijlage 3. Weq = woning eenheid equivalent.  
17 Berekening marktwaarde leningenportefeuille door Cardano per eind augustus 2019.  

€ 4.542

€ 7.953

€ 6.402

€ 9.374

Nominale waarde leningen Marktwaarde leningen Beleidswaarde vastgoed Marktwaarde vastgoed

Vestia 
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Contractuele aflossingen 2020-2062 

 

 

Ondanks deze lastige omstandigheden zet Vestia de komende jaren alles op alles om de 

financiële positie verder te versterken. In het volgende hoofdstuk geven wij aan welk beleid wij 

willen voeren en wat de financiële gevolgen hiervan zijn. 
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3 Beleid Vestia 2019-2028: Voorkeursvariant  

In dit hoofdstuk beschrijven wij welk beleid Vestia de komende jaren zou moeten voeren. Vestia 

blijft daarbij sterk financieel gestuurd, maar heeft expliciet bepaald welke werkzaamheden 

volkshuisvestelijk gezien minimaal noodzakelijk zijn18. Dus niet nice to have, maar need to have. 

De financiële effecten van deze voorkeursvariant (VKV) worden zichtbaar gemaakt. Het beleid 

van Vestia wordt geconfronteerd met het huidige goedgekeurde beleid (aangepaste strategie: 

AS) en met een scenario waar puur financieel wordt gestuurd (financieel referentiemodel: FRM). 

Deze laatste variant is gevraagd door het WSW (saneerder)19.  

3.1 Volkshuisvestelijke keuzes  

 Afstoten vastgoed 

De strategie waarbij wij ons concentreren op de kerngemeenten blijft onveranderd van kracht. 

De afgelopen jaren was complexgewijs afstoten van de maatwerkgemeenten geen optie. De 

opbrengst was onvoldoende om de negatieve marktwaarde van de leningen af te lossen. Eind 

2018 is dit beeld gewijzigd. Door de waardestijging van het bezit draagt verkoop van de 

maatwerkgemeenten, in tegenstelling tot in het verleden, nu bij aan het financieel herstel van 

Vestia20. De gewenste balansverkorting treedt op en wij zijn in staat ons te richten op de 

kerngemeenten. Vestia heeft toestemming gevraagd aan WSW (borger) en Aw om de 

oorspronkelijke strategie vorm te geven. WSW en Aw hebben een positieve grondhouding ten 

opzichte van verkoop onder een aantal voorwaarden. Onder meer moet minimaal tegen 

marktwaarde in verhuurde staat worden verkocht en mag Vestia er financieel niet op 

achteruitgaan als resultaat van de verkoop. Toestemming voor deze aanpassing van de 

strategie is onderdeel van de beoordeling van het HVP door WSW (saneerder). Het afstoten 

kan plaatsvinden door verkoop of door activa-passiva transacties waarbij vastgoed inclusief 

leningenportefeuille wordt overgedragen. Het afstoten zorgt bij Vestia voor balansverkorting en 

verbetert de ratio’s21,22. Daarnaast is het volkshuisvestelijk van belang dat andere corporaties 

het bezit gaan exploiteren. Deze corporaties kunnen volkshuisvestelijk beleid voeren waar wij 

nu en in de voorzienbare toekomst geen ruimte voor hebben. 

 

Vastgoed in maatwerkgemeenten 

Gemeente Aantal Marktwaarde ultimo 2018 

Totaal 10.295 € 1.467 

 

 

                                                      

 
18 In bijlage 4 wordt een nadere onderbouwing gegeven van het beleid van de voorkeursvariant.  
19 Bijlage 1 bevat een matrix met uitgangspunten. Bijlage 2 bevat de MJB van de varianten, inclusief bijbehorende 
ratio’s.   
20 Sinds het opmaken van de jaarrekening 2018 is de rente verder gedaald waardoor de marktwaarde van de leningen 
aanzienlijk is gestegen. Dit beïnvloedt of en zo ja, de mate waarin verkoop kan bijdragen aan het verbeteren van de 
financiële positie van Vestia.  
21 Op basis van ultimo 2018 cijfers. 
22 In bijlage 7b is een toelichting opgenomen over welke leningen worden afgelost. 
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Het HVP is gebaseerd op de cijfers eind 2018. Zoals eerder aangegeven, hebben rentedalingen 

sinds dat moment ertoe geleid dat de verhouding tussen de marktwaarde van het bezit en de 

marktwaarde van de leningen aanzienlijk is verslechterd. Dit roept vragen op over de mate 

waarin verkoop bijdraagt aan financieel herstel en daarmee de haalbaarheid van de verkoop 

van de maatwerkgemeenten. De marktwaarde van het vastgoed van Vestia ligt 1,4-1,5 keer 

hoger dan de beleidswaarde. Zolang Vestia in staat is om een leningenportefeuille te selecteren 

voor vervroegde aflossing waarbij de verhouding marktwaarde leningen ten opzichte van de 

nominale waarde vergelijkbaar is, verbeteren de beleidswaarde ratio’s. Een verdere daling van 

de rente maakt het lastiger om leningen te selecteren waarbij de gemiddelde verhouding 

marktwaarde/nominale waarde rond de 1,4-1,5 ligt. Er kan mogelijk minder worden afgelost dan 

wenselijk. Dit betekent dat in een dergelijke situatie niet het hele verkoopprogramma wordt 

uitgevoerd dat strategisch wenselijk is. Vestia zet alleen stappen op dit gebied in afstemming 

met WSW en Aw. In hoofdstuk vier (Gevoeligheidsanalyses) is het effect van rentedaling nader 

onderzocht. Hieruit blijkt dat de rente zeer fors moet dalen voordat verkoop niet meer bijdraagt 

aan het versterken van de financiële positie van Vestia.   

 

Overig Nederland wordt stapsgewijs verkocht, omdat wij ons terugtrekken naar onze 

kerngemeenten om een beheersbare portefeuille te krijgen in een overzichtelijk werkgebied. De 

wijze (uitponden of complexgewijs) en snelheid waarmee verkoop gebeurt, wordt afgestemd op 

de liquiditeitsbehoefte van Vestia en de mogelijkheid voor nieuwbouw investeringen of aankoop 

in de kerngemeenten. Hetzelfde geldt voor verkoop van zorgvastgoed en commercieel vastgoed 

buiten de kerngemeenten. Ook bij verkoop in overig Nederland is realisatie van de marktwaarde 

het uitgangspunt. Als wij moverende redenen hebben om niet strategisch vastgoed af te stoten 

voor minder dan de marktwaarde (bijvoorbeeld vanuit risico overwegingen), beargumenteren wij 

dit bij Aw en WSW. De woningvoorraad in overig Nederland zorgt voor de flexibiliteit die Vestia 

nodig heeft om te reageren op veranderende marktomstandigheden en mee- of tegenvallers. In 

totaal worden in de voorkeursvariant 14.500 eenheden verkocht in de komende 10 jaar.  

 Beschikbaarheid 

Het goedgekeurde scheidingsvoorstel uit 2017 blijft het uitgangspunt voor de beschikbare 

sociale voorraad. Het volkshuisvestelijke probleem dat gemeenten ervaren als gevolg van het 

scheidingsvoorstel, wordt dus niet opgelost. Mocht de hierboven genoemde verkoop van de 

maatwerkgemeenten gerealiseerd worden, dan kunnen de overnemende corporaties een 

gewijzigd beleid voeren. 

 

Vestia heeft geen uitbreiding van de voorraad door nieuwbouw opgenomen in de planning, met 

uitzondering van de in de afgelopen jaren aangegane verplichtingen. Net zoals in de AS, stellen 

wij voor dat uitbreiding door het kopen van bestaande woningen of nieuwbouwwoningen in de 

kerngemeenten is toegestaan, mits dit niet ten koste gaat van het financieel herstel en 

gefinancierd wordt met verkoop in overig Nederland.  

 Beschikbaarheid betaalbare DAEB voorraad 

Vestia hanteert een generieke streefhuur van 92% van de maximale huur voor de totale DAEB-

portefeuille. Om de betaalbare voorraad op peil te houden, toppen wij in totaal 1.294 woningen 
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extra af in de kerngemeenten en de gemeenten in overig Nederland waar wij nog concentraties 

woningen hebben 23. Deze woningen zouden op basis van 92% van de maximale huur boven de 

tweede aftoppingsgrens uitkomen. Extra aftoppen houdt de betaalbaarheid van de voorraad op 

peil gehouden conform de regionale afspraken. De streefhuur van het niet-DAEB bezit is gelijk 

aan de markthuur.   

 Betaalbaarheid 

Het huurbeleid van DAEB-bezit gaat in 2019 uit van huurverhoging op basis van de maximale 

huursom (huurverhoging inflatie+1%). Na 2019 is het sociaal huurakkoord leidend. Door de 

investeringsopgave hanteren we in Den Haag, Rotterdam en Delft in de jaren 2021 en 2022 een 

huurverhoging van inflatie+0,5% gehanteerd. De reden hiervoor is het zoeken van balans 

tussen financieel optimaliseren en betaalbaarheid. Gezien de investeringen in de 

kerngemeenten, vindt Vestia een verhoging te verdedigen binnen de afspraken van het sociaal 

huurakkoord. Een boven-inflatoire huurverhoging voor meer dan twee jaar lijkt niet wenselijk en 

haalbaar, gezien de prijs-kwaliteit verhouding van het bezit en de discussies met de gemeenten 

en huurdersvertegenwoordiging. In de overige gemeenten voeren wij een inflatoire 

huurverhoging door. Gezien het ontbreken van investeringen en veelal het ontbreken van 

prestatieafspraken, is het maken van afspraken met gemeenten en huurders over een hogere 

huurgroei niet haalbaar. Bij het berekenen van de huurverhoging passen wij een staffel toe voor 

de DAEB-voorraad. Woningen met een  huidige huur die relatief veel afwijkt van de maximale 

huur krijgen een relatief hogere huurverhoging. 

 

Voor het al geliberaliseerde vastgoed hanteerden wij in 2019 een huurverhoging van 

inflatie+1%, vanaf 2020 is dat voor een periode van vijf jaar inflatie+0,5%. Wij kiezen hiervoor 

zodat  het niet-DAEB-bezit financieel kan optimaliseren. Uit prudentiële overwegingen rekenen 

wij de stijging niet voor de volledige 10-jaars periode in. Een langjarige huurontwikkeling boven 

inflatie is niet waarschijnlijk. De huurderving is gebaseerd op de ervaringen van de afgelopen 

jaren. 

 Investeringen 

Het investeringsprogramma 2019-2028 bedraagt € 1,5 miljard, zie figuur hieronder. De 

verbeteringen in bestaand bezit zijn gericht op het kunnen blijven doorexploiteren van het bezit. 

De focus ligt op de kerngemeenten, omdat daar de grootste opgave ligt. In de 

maatwerkgemeenten en overig Nederland zijn in beperkte mate woningingrepen ingerekend. 

Voor de komende jaren zijn de ingrepen toegewezen aan specifieke complexen. Richting het 

einde van de planningsperiode is een deel van de renovaties niet gespecificeerd (in totaal 

20%). 

 

 

 

 

                                                      

 
23 Zonder verkoop van het vastgoed in de maatwerkgemeenten zouden er 2.825 extra woningen moeten worden 
afgetopt in kern- en maatwerkgemeenten en overig NL. 
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Investeringsprogramma 2019-2028 (miljoen €) 

 

 

De (sloop-)nieuwbouwopgave van bijna € 600 miljoen bestaat voor 95% uit sloop-nieuwbouw in 

herstructureringsgebieden24 in Den Haag, Rotterdam en Delft. In alle gevallen betreft het door 

de gemeenten gewenste herstructureringen. De herstructureringsopgave is door Vestia 

beoordeeld op technische-, functionele-, volkshuisvestelijke- en financiële gronden. In de 

meeste herstructureringsgebieden is het doorbreken van de eenzijdige sociaaleconomische 

structuur van de wijken een belangrijke prioriteit voor zowel de gemeente als Vestia. Ook 

technisch en functioneel gezien zijn de woningen verouderd. In de meeste gevallen is 

renoveren als alternatief voor sloop-nieuwbouw financieel gunstiger, maar volkshuisvestelijk 

minder wenselijk. Overigens hebben wij geen bezwaar als andere partijen deze opgave 

overnemen, maar tot nu toe zijn andere partijen hier niet in geïnteresseerd.   

 

Het positieve saldo van de operationele kasstromen is onvoldoende om de onrendabele toppen 

van het investeringsprogramma te dragen. In totaal komt Vestia € 180 miljoen tekort in de 

operationele kasstromen over een periode van 10 jaar. Om het investeringsprogramma uit de 

VKV te realiseren zou Vestia zich dus geleidelijk op moeten eten25.   

 Duurzaamheid 

In het investeringsprogramma is in beperkte mate rekening gehouden met 

duurzaamheidsmaatregelen die de energieprestaties van de gebouwen verbeteren. Dit zijn de 

zogenaamde ‘no-regret’-maatregelen waarbij het logisch is om deze verbeteringen mee te 

nemen bij onderhoud of renovatie. Het betreft verbeteringen aan de installaties en isolatie tot 

minimaal label B. Dit niveau voldoet aan de wettelijke eisen en is vanuit comfort en luchtkwaliteit 

binnen in de woning te prefereren boven meer isolatie. Meer isolatie levert nauwelijks meer 

energie- en daarmee woonlastenbesparingen op, maar wel aanzienlijk hogere kosten. Gezien 

het no-regret-karakter van deze ingrepen en het feit dat de uitvoering wordt meegenomen bij 

regulier onderhoud of woningverbetering, zijn de kosten meegenomen onder verbeteringen in 

bestaand bezit.  

 

                                                      

 
24 Nadere beargumentering voor dit programma is te vinden in bijlage 6. 
25 Zie bijlage 5 over het duurzaam verdienmodel. 
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De kerngemeenten zijn aan het voorsorteren op aardgasloos/CO2-neutraal. Iedere gemeente 

heeft één of meerdere wijken aangewezen die aardgasloos moeten worden. Zodra de wettelijke 

bevoegdheid er is, zullen gemeenten aardgasloos in deze wijken afdwingen. Dit wordt voor 

2021 verwacht. Om deze redenen zijn wij van mening dat investeringen in het aardgasloos 

maken van de bestaande voorraad de komende 10 jaar onvermijdelijk zijn en dus als no-regret 

kunnen worden aangemerkt. Het is echter moeilijk in te schatten wat de vereiste omvang van de 

no-regret-investeringen op aardgasloos zal zijn. In de voorkeursvariant is voor de komende 10 

jaar voor een totaalbedrag € 134 miljoen ingerekend voor het aardgasloos maken van meer dan 

9.000 bestaande woningen. Bij nieuwbouw (minimaal label A) is aardgasloos bij woningen 

wettelijk verplicht en dus opgenomen in de planning bij (sloop-)nieuwbouw. 

 Onderhoud en beheer 

Vestia voert onderhoud uit conform de meerjaren onderhoudsbegroting die is gebaseerd op de 

uitgevoerde conditiemeting. Wij hebben ons onderhoudsbudget verhoogd op grond van de 

uitgevoerde conditiemetingen en de noodzaak het binnenwerk in onze woningen projectmatig 

aan te pakken voor een totaalbedrag van € 7,8 miljoen per jaar. Door de urgentie voerden wij dit 

beleid al in 2019 in.  

Beheer is ingerekend conform de begroting 2019. Voor zowel onderhoud als beheer geldt dat 

Vestia kosten heeft die lager liggen dan de Aedes benchmark. 

 Vastgoedontwikkeling 

De vastgoedportefeuille van Vestia ontwikkelt zich tussen 2019-2028 door verkoop, sloop, 

nieuwbouw en aankoop. Dit resulteert in de portefeuille eind 2028, zoals weergegeven in 

onderstaande figuur.  

 

Ontwikkeling aantallen verhuureenheden VKV met verkoop, 2019-202826 

 

 

 

 

                                                      

 
26 Betreft reguliere verhuureenheden bestaande uit woningen, BOG, MOG, ZOG en parkeerplaatsen. Overig bezit zoals 
bergingen, warmtepompen en eenheden van de Wijk Ontwikkelings Maatschappij in Den Haag maken hier geen 
onderdeel van uit.  
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3.2 Financiële gevolgen VKV 

In de volgende tabel zijn de financiële gevolgen van de VKV gepresenteerd. Hierbij is 

toegerekend naar een eindstand liquide middelen van rond de € 60 miljoen. 

 

Voorkeursvariant met verkoop, 2019-2028 (miljoen euro) 

 

Operationele kasstromen   Investeringskasstromen 

 
Financieringskasstromen   Ontwikkeling liquide middelen 

 

 

Het resultaat van de operationele kasstromen is € 519 miljoen. Dit resultaat wordt gedrukt door 

opvallend hoge rentebetalingen. De rente bevat de negatieve marktwaarde (‘boete-rente’) van 

in totaal € 442 miljoen als gevolg van vervroegd aflossen van de leningen. Vestia lost in deze 

variant € 1,2 miljard nominaal af, maar om dit te doen wordt dus € 1,64 miljard aan de banken 

betaald. De aflossing wordt gefinancierd vanuit de verkoop van de maatwerkgemeenten. Om 

het investeringsprogramma, inclusief duurzaamheidsinvesteringen, te kunnen uitvoeren zijn 

aanvullende verkopen noodzakelijk. Het operationele resultaat en de buffer aan liquide 

middelen is onvoldoende voor de realisatie van de investeringen. Er moet in totaal voor meer 

dan € 1,8 miljard worden verkocht en de liquide middelen dalen met  € 271 miljoen van               

€ 334 miljoen naar € 63 miljoen.  
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In de VKV heeft Vestia geen duurzaam verdienmodel27. De operationele kasstromen zijn 

€ 180 miljoen te laag om het onrendabele deel van het gewenste investeringsprogramma te 

dragen. Dit wordt opgevangen met extra verkopen. Dat wil zeggen, dat wij een toekomstige 

kasstroom opofferen om een onrendabel deel van een investering af te dekken. Een verbetering 

van de kasstromen met € 18 miljoen per jaar voorkomt dat Vestia zich opeet ten behoeve van 

het uitvoeren van de volkshuisvestelijke taken. De ruimte zit vooral in het terugbrengen van de 

excessieve rente uitgaven die samenhangen met de grote leningenportefeuille. Het is niet 

wenselijk om extra ruimte te creëren door additionele huurverhogingen en het is niet mogelijk 

om de al lage kosten te reduceren. Het reduceren van de rentebetalingen met € 18 miljoen per 

jaar (= € 180 miljoen over 10 jaar), vraagt een reductie van de nominale leningenportefeuille 

met € 450 miljoen. Dit kan door het uitnemen van leningen en adresseert direct het 

kernprobleem van Vestia.  

 

De voorkeursvariant leidt tot de ratio’s, zoals hieronder weergegeven, op het moment dat de 

saneringsperiode afloopt (2021) en aan het einde van de planningsperiode (2028).  

 

Ratio’s VKV 2021 en 2028   

2021 2028  

Norm VKV VKV 

ICR 1,4    1,53 1,65 

Solvabiliteit beleidswaarde 20% 26,4% 33,9% 

LTV beleidswaarde 75% 62,4% 53,9% 

Dekkingsratio MW/MW 60-70% 75,4% 59,2% 

 

De ICR, solvabiliteit en LTV verbeteren aanzienlijk als gevolg van het voorgenomen beleid van 

Vestia. Deze ratio’s voldoen zowel in 2021 als 2028. De nieuw toe te voegen ratio 

(dekkingsratio MW/MW), brengt het kernprobleem van Vestia in beeld: onevenwichtigheid 

tussen leningen en vastgoed. Aan het eind van de saneringsperiode (2021) voldoet de ratio 

niet. Om eind 2021 te voldoen moet de marktwaarde van de leningenportefeuille 

met € 430 miljoen - € 1,24 miljard worden teruggebracht, afhankelijk van de gekozen normering. 

Deze getallen moeten met terughoudendheid worden bezien. Deze nieuwe dekkingsratio is niet 

zinvol te berekenen voor prognose jaren. Modelmatig neemt de marktwaarde van het vastgoed 

toe, terwijl de marktwaarde van de leningen afneemt, omdat de looptijd korter wordt. In de 

praktijk zijn zowel vastgoed en rente sterk onderhevig aan marktfluctuaties en niet 

beïnvloedbaar door bestuurlijke beslissingen. Hierdoor ontstaat een dilemma: de nieuwe 

dekkingsratio maakt het  financiële probleem van Vestia zichtbaar, maar beleidsingrepen die wij 

de komende jaren doen kunnen nauwelijks beoordeeld worden op de impact op deze ratio. 

Ondanks deze kanttekeningen wordt de ontwikkeling van deze ratio getoond in diverse 

varianten en hebben wij een gevoeligheidsanalyse opgenomen om de ontwikkeling over tijd te 

laten zien. 

                                                      

 
27 Bijlage 5 over het duurzaam verdienmodel bevat meer informatie over de gehanteerde bedragen. 
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3.3 Financieel referentiemodel 

WSW (saneerder) heeft Vestia gevraagd een variant op te stellen waarbij financiële 

optimalisatie centraal staat. Dat betekent een variant met opbrengstmaximalisatie, minimale 

instandhouding van het bezit inclusief de daarbij behorende gebruikelijke 

duurzaamheidsinvesteringen en slechts separate en extra investeringen in duurzaamheid waar 

dat vanuit wet- en regelgeving verplicht is28. Vestia krijgt in dit model dus geen ruimte om 

volkshuisvestelijke wensen of eisen van de gemeenten in te vullen als dit financieel geen 

voordeel oplevert. De grootste verschillen met de VKV zijn: 

 Betaalbaarheid: er vindt geen extra aftopping plaats van 1.294 woningen ten behoeve 

van de beschikbaarheid van voldoende betaalbare sociale huurwoningen. 

 Onderhoud: er is geen rekening gehouden met een post van € 3,9 miljoen per jaar voor 

onderhoud aan de binnenkant van de woning. 

 Investeren: ten opzichte van de VKV wordt minder geïnvesteerd. Sloop-nieuwbouw 

projecten zijn alleen opgenomen als de projecten financieel beter scoren dan het 

alternatief (renovatie), als er geen alternatief is (technische staat te slecht voor 

renovatie) of als er al besluiten zijn genomen onder het huidige verbeterplan29.  

 Duurzaamheid: no-regret-maatregelen worden genomen, maar het aardgasloos maken 

van het bestaand bezit wordt niet uitgevoerd in het FRM, omdat hiervoor nu geen 

wettelijke verplichting bestaat. Aangezien een dergelijke verplichting wordt verwacht, is 

dit een risico voor de haalbaarheid van deze variant. Zeker nu er signalen uit de 

Tweede Kamer zijn, waarin wordt opgeroepen tot verplichte huurmindering voor huizen 

die niet zijn verduurzaamd, als compensatie voor stijgende gasprijzen.  

 

In totaal wordt in het FRM bijna € 1,2 miljard geïnvesteerd (voorkeursvariant € 1,5 miljard).  

 

Investeringsprogramma 2019-2028 (miljoen €) 

 

 

Het kleinere sloop-nieuwbouwprogramma leidt ertoe dat er € 320 miljoen minder in nieuwbouw 

wordt geïnvesteerd30. De huizen die niet worden gesloopt, moeten worden gerenoveerd, veelal 

                                                      

 
28 Brief saneerder aan Vestia, 22 augustus 2018. 
29 In totaal worden er 1.336 minder nieuwbouw woningen opgeleverd in VKK tov FRM.  
30 De herstructureringsportefeuille in het FRM is afgestemd met WSW en Aw. Dit wil niet zeggen dat er formele 
goedkeuring is gegeven op deze projecten. Vestia zal voorafgaande aan uitvoering de betreffende projecten 
voorleggen.   
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ingrijpend. Dit leidt tot een verhoging van de woningverbeteringen van € 125 miljoen. De extra 

sloop-nieuwbouw in de VKV vraagt dus een additionele investering van € 195 miljoen ten 

opzichte van het FRM.  

 

De vastgoedportefeuille van Vestia ontwikkelt zich tussen 2019-2028 door verkoop, sloop, 

nieuwbouw en aankoop. Dit resulteert in de portefeuille eind 2028, zoals weergegeven in 

onderstaande figuur. In vergelijking met de VKV wordt minder gesloopt en nieuw gebouwd. Er 

hoeft minder te worden verkocht om de liquiditeit op peil te houden. De totale voorraad ligt 

1.300 eenheden hoger. 

 

Ontwikkeling aantallen verhuureenheden FRM met verkoop, 2019-2028 
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3.4 Financiële gevolgen FRM 

 

FRM met verkoop, 2019-2028 (miljoen euro) 

 

Operationele kasstromen   Investeringskasstromen 

 

 

Financieringskasstromen   Ontwikkeling liquide middelen 

 

 

Het belangrijkste verschil tussen de VKV en het FRM zit in het investeringsprogramma. De 

sloop-nieuwbouwopgave in het FRM is lager dan in de VKV en het aardgasloos maken bij 

renovatie is geschrapt. Huizen die niet gesloopt worden om plaats te maken voor nieuwbouw, 

moeten ingrijpend worden gerenoveerd. Verbeteringen zijn bij het FRM daarom € 125 miljoen 

hoger. Het wegvallen van duurzaamheidsingrepen compenseert dit. Om de liquiditeiten op peil 

te houden hoeft voor € 280 miljoen minder aan vastgoed te worden verkocht, gezien het 

beperktere investeringsprogramma. Omdat er meer vastgoed in portefeuille blijft, zijn ook de 

operationele resultaten beter. Er wordt bijna € 70 miljoen meer afgelost dan in de VKV. In totaal 

wordt € 1,265 miljard vervroegd afgelost en een negatieve marktwaarde betaald van € 483 

miljoen (€ 40 miljoen meer dan in de VKV).  
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De operationele kasstromen zijn voldoende om dit gereduceerde investeringsprogramma te 

dragen (zie bijlage 5). Vestia eet zichzelf dus niet op bij het uitvoeren van dit programma, maar 

schiet volkshuisvestelijk tekort.  

 

De ratio’s zijn weergegeven voor het laatste jaar van de sanering (2021) en voor het einde van 

de huidige planningsperiode van Vestia (2028). De dekkingsratio voldoet niet aan het eind van 

de saneringsperiode. Om eind 2021 te voldoen moet de marktwaarde van de 

leningenportefeuille met € 270 miljoen - € 1,09 miljard worden teruggebracht, afhankelijk van de 

definitief gekozen normering. Deze getallen moeten met terughoudendheid worden bezien 

wegens de uitdagingen met het berekenen van deze ratio voor toekomstige jaren.    

 

Ratio’s FRM 2021 en 2028   

2021 2028  

Norm FRM FRM 

ICR 1,4    1,59 1,76 

Solvabiliteit beleidswaarde 20% 28,0% 36,0% 

LTV beleidswaarde 75% 60,5% 52,1% 

Dekkingsratio MW/MW 60-70% 73,3% 57,3% 
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3.5 Aangepaste strategie 

De AS is het plan waaraan de afgelopen jaren uitvoering is gegeven. Dit plan is alleen 

aangepast op de punten waar wettelijke noodzaak hiertoe dwingt (bijvoorbeeld sociaal 

huurakkoord en de SBR definitie onderhoud). Beleidsmatig zijn geen aanpassingen gemaakt. 

Deze variant dient als ijkpunt met het verleden.  

  

De belangrijkste verschillen met de VKV zijn:  

 Verkoop/aflossing: de aangepaste strategie bevat geen verkoop van het bezit in de 

maatwerkgemeenten. Er wordt daarom € 800 miljoen minder afgelost. De aangepaste 

strategie bevat het verkoopprogramma zoals momenteel overeengekomen. Door dit 

vaste programma kan de eindstand liquide middelen niet geoptimaliseerd worden rond 

de € 60 miljoen. In totaal worden bijna 8.000 eenheden minder verkocht dan in de VKV. 

 Betaalbaarheid: Vestia hanteert een gemiddelde streefhuur van iets boven de 91%. 

Voor niet-DAEB woningen is de streefhuur gelijk aan de markthuur. Tot en met 2019 

wordt de maximale huursom benut, waarbij is uitgegaan van inflatie+1%. Verder wordt 

voor het berekenen van de huurverhoging een staffel toegepast voor de DAEB 

voorraad. Woningen met een huidige huur die veel afwijkt van de streefhuur krijgen een 

relatief hogere huurverhoging. Vanaf 2020 is de huurverhoging in de DAEB voorraad 

inflatievolgend en wordt niet langer de maximaal toegestane huursom benut. De 

huurverhoging voor niet-DAEB woningen is inflatie + 1% t/m 2021. Daarna 

inflatievolgend.  

 Investeringen: in de AS wordt bijna hetzelfde geïnvesteerd als in de VKV (€ 1,5 miljard). 

De verdeling is echter anders. Door de grotere voorraad (geen verkoop 

maatwerkgemeenten) wordt meer geïnvesteerd in bestaand bezit, waarbij de kosten in 

de AS 10% lager liggen dan in de VKV31. De opgenomen sloop-nieuwbouw projecten 

zijn bijna gelijk aan de voorkeursvariant. De aangepaste strategie bevat daarnaast nog 

onbenoemde nieuwbouw, die niet is meegenomen in de VKV. 

 Duurzaamheid: de AS bevat geen duurzaamheidsinvesteringen om een deel van de 

bestaande voorraad aardgasloos te maken.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      

 
31 Dit is geen beleidsmatige keuze maar een gevolg van de afgesproken invulling van de AS. In de VKV is op basis van 
ervaringscijfers rekening gehouden met de sterke stijging van de bouwkosten door de kosten op te hogen. De AS wordt 
alleen aangepast worden als gevolg van wettelijke wijzigingen. 
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Investeringsprogramma 2019-2028 (miljoen €) 

 
 

Aangezien het vastgoed van de maatwerkgemeenten niet wordt verkocht, blijft de portefeuille 

aanzienlijk groter dan bij de VKV en het FRM.  

 

Ontwikkeling aantallen verhuureenheden AS, 2019-2028 

 
 

3.6 Financiële gevolgen AS 

Omdat in deze variant het vastgoed in de maatwerkgemeenten niet wordt verkocht, zijn de 

huurinkomsten en uitgaven hoger. De rente is lager dan in de vorige twee varianten, omdat er 

geen afkoop van leningen plaatsvindt. In de AS zijn de rentebetalingen in toekomstige jaren 

daarom hoger. Dit is een belangrijk nadeel van de AS, omdat toekomstige rentelasten druk 

leggen op de operationele kasstroom. In totaal zijn de operationele kasstromen € 1 miljard 

positief en de (des)investeringskasstromen € 550 miljoen negatief. Aangezien er in deze variant     

€ 430 miljoen wordt afgelost, blijven de liquide middelen ongeveer gelijk.  
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AS, 2019-2028 (miljoen euro) 

 

Operationele kasstromen   Investeringskasstromen 

 

 

Financieringskasstromen   Ontwikkeling liquide middelen 

 

 

De operationele kasstromen schieten ruim € 90 miljoen tekort om het onrendabele deel van het 

investeringsprogramma te dragen (zie bijlage 5). Het uitnemen van € 230 miljoen aan nominale 

leningen reduceert de rentebetalingen voldoende om ruimte te maken voor het opgenomen 

investeringsprogramma.  

 

De ratio’s zijn weergegeven voor het laatste jaar van de sanering (2021) en voor het einde van 

de huidige planningsperiode van Vestia (2028). De dekkingsratio voldoet niet aan het eind van 

de saneringsperiode. Om eind 2021 te voldoen moet de marktwaarde van de 

leningenportefeuille met € 900 miljoen tot € 1,86 miljard worden teruggebracht, afhankelijk van 

de definitief gekozen normering. Deze getallen moeten met terughoudendheid worden bezien 

wegens de uitdagingen met het berekenen van deze ratio voor toekomstige jaren.    
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Ratio’s AS 2021 en 2028   

2021 2028  

Norm AS AS 

ICR 1,4    1,42 1,57 

Solvabiliteit beleidswaarde 20% 21,9% 33,1% 

LTV beleidswaarde 75% 70,3% 58,7% 

Dekkingsratio MW/MW 60-70% 79,5% 61,7% 
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3.7 Conclusies varianten 

De verschillende varianten leiden tot onderstaande posities van leningen en bezit aan het einde 

van de saneringsperiode. Wat vooral opvalt is het verschil tussen aan de ene kant de VKV en 

FRM en aan de andere kant de AS. De leningenportefeuille neemt in de VKV en het FRM veel 

meer af dan in de AS, omdat vervroegd wordt afgelost met de opbrengsten van de verkoop van 

het vastgoed uit de maatwerkgemeenten. In de AS wordt dit bezit niet verkocht.   

 

Leningenportefeuille en bezit ultimo 2021 (miljard €) 

 

 

Hieronder zijn de ratio’s van alle varianten weergegeven op het moment dat de 

saneringsperiode afloopt (2021) en aan het einde van de planningsperiode (2028).  

 

Ratio’s varianten 2021 en 2028   

2021 2028  

Norm VKV FRM AS VKV FRM AS 

ICR 1,4 1,53 1,59 1,42 1,65 1,76 1,57 

Solvabiliteit beleidswaarde 20% 26,4% 28,0% 21,9% 33,9% 36,0% 33,1% 

LTV beleidswaarde 75% 62,4% 60,5% 70,3% 53,9% 52,1% 58,7% 

Dekkingsratio MW/MW 60-70% 75,4% 73,3% 79,5% 59,2% 57,3% 61,7% 

 

De ICR, solvabiliteit en LTV voldoen aan het eind van de saneringsperiode. De nieuwe 

dekkingsratio voldoet in geen van de varianten eind 2021. De marktwaarde van de 

leningenportefeuille moet met een bedrag tussen de € 270 miljoen en € 1,86 miljard afnemen 

om eind 2021 te voldoen. De hoogte van de noodzakelijke reductie is afhankelijk van de 

normstelling en de variant. De conclusie is dat Vestia eind 2021 nog altijd een aanzienlijk 

vermogensprobleem heeft.  
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Marktwaarde uit te nemen leningen om aan dekkingsratio te voldoen in 2021 (miljoen €) 

 

 

De ratio’s ontwikkelen zich gedurende de jaren positief als gevolg van het gevoerde beleid. Dit 

geldt voor alle varianten. De onderlinge verschillen tussen voorkeursvariant en het FRM lijken 

klein32, maar de financiële gevolgen in absolute bedragen zijn aanzienlijk. De financiële sturing 

bij het FRM leidt tot de beste financiële prestaties. Dit gaat ten koste van de volkshuisvestelijke 

inzet.  

 

Bij de VKV (en de AS) heeft Vestia geen duurzaam verdienmodel. Om aan de gewenste 

volkshuisvestelijke opgave te kunnen voldoen (VKV) en om te voorkomen dat Vestia zichzelf 

opeet, moeten onze rentebetalingen met € 18 miljoen per jaar afnemen. Dit vraagt een daling 

van de nominale leningenportefeuille van € 440 miljoen. In het FRM heeft Vestia wel een 

duurzaam verdienmodel. Sloop-nieuwbouwprojecten in de herstructureringswijken zijn 

geschrapt als deze nog niet verplicht zijn en als renovatie goedkoper is dan sloop-nieuwbouw. 

Daarnaast is er geen ruimte om stappen te zetten naar het aardgasloos maken van de 

portefeuille, worden knelpunten in het onderhoud aan de binnenkant van de woningen niet 

aangepakt en wordt er niet extra afgetopt om aan de prestatie-eisen aangaande de betaalbare 

sociale voorraad te voldoen. Kortom, de financiële positie van Vestia verbetert door de 

volkshuisvestelijke wensen van de kerngemeenten niet uit te voeren.  

  

                                                      

 
32 Aangepaste strategie is opgenomen als referentie met het huidige beleid. Voor Vestia is dit niet een gewenste variant. 
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4 Gevoeligheidsanalyses 

In dit hoofdstuk maken wij voor een aantal afwijkende aannames de financiële impact 

inzichtelijk. Deels om de risico’s in de huidige aannames te kwalificeren en deels om 

aanvullende beleidskeuzes inzichtelijk te maken. De volgende analyses worden gemaakt, 

waarbij het effect op de ICR en de vermogensratio’s op beleidswaarde worden getoond. 

Onderwerp Varianten 

Geen verkoop maatwerkgemeenten VKV zonder verkoop 

FRM zonder verkoop 

Herstructurering leningenportefeuille 

 Creëren van extra reguliere 

aflossingsmogelijkheden op korte termijn door 

deel leningenportefeuille te verlengen 

VKV met verkoop 

FRM met verkoop 

Volkshuisvestelijk plus:  

 Niet-DAEB onder 180 punten DAEB maken 

 Opvoeren duurzaamheid met 21 miljoen 

VKV zonder verkoop 

Maximale huurverhoging 

 vanaf 2020, 10 jaar lang +1% voor DAEB 

kerngemeenten en niet-DAEB (totaal bezit) 

VKV met verkoop 

FRM met verkoop 

Minimale huurverhoging 

 vanaf 2020 10 jaar lang inflatievolgend voor 

DAEB en niet-DAEB  

VKV met verkoop 

FRM met verkoop 

Sterkere bouw- en loonkostenstijging (+1%) 

  

VKV met verkoop 

FRM met verkoop 

Meerjarige nieuwe dekkingsratio 

 Standaard 

 Ontwikkeling MW leningenportefeuille (+/- 1% 

rente) 

 Ontwikkeling MW vastgoed (+/1 1% inflatie)  

VKV met verkoop 

FRM met verkoop 

4.1 Geen verkoop maatwerkgemeenten 

Het afstoten van het vastgoed in de maatwerkgemeenten is onzeker. Zijn er corporaties die dit 

vastgoed willen hebben en bereid zijn aan de minimale voorwaarden te voldoen (betalen 

marktwaarde of overnemen leningen ter hoogte van minimaal de marktwaarde van het 

vastgoed)? Zowel de VKV als het FRM model is doorgerekend voor het geval de verkoop van 

de maatwerkgemeenten niet plaatsvindt.  

Logischerwijs daalt de portefeuille met ongeveer 10.000 eenheden minder dan bij verkoop van 

het vastgoed in de maatwerkgemeenten. Het groter aantal woningen vraagt in de VKV om meer 

af te toppen. In totaal worden 2.825 woningen extra afgetopt om aan de betaalbaarheidseisen 

te blijven voldoen (VKV met verkoop 1.294 eenheden). Het grotere aantal woningen leidt ook tot 

een stijging van het investeringsvolume in bestaand bezit met € 83 miljoen. Het 

volkshuisvestelijke en investeringsbeleid wordt niet aangepast als Vestia dit vastgoed blijft 
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exploiteren. Zonder verkoop van de maatwerkgemeenten is Vestia niet in staat de schuld 

versneld af te lossen. Er wordt in totaal € 430 miljoen afgelost in beide varianten. Omdat er niet 

extra wordt afgelost, blijft Vestia met aanzienlijk hogere rentebetalingen zitten in de 

planningsperiode. De eindstand liquide middelen ligt € 10 miljoen lager. Deze 

volkshuisvestelijke plus variant leidt tot de volgende financiële ratio’s. 

 

Verschil financiële ratio’s met en zonder verkoop (vermogensratio’s in procentpunt)  

2021 2028  

VKV FRM VKV FRM 

ICR -0,11 -0,14 -0,09 -0,11 

Solvabiliteit beleidswaarde -4,2% -4,3% -3,2% -4,1% 

LTV beleidswaarde 6,5% 7,5% 3,9% 5,1% 

Dekkingsratio 4,0% 5,2% 1,2% 2,2% 

 

Alle ratio’s presteren slechter als het vastgoed van de maatwerkgemeenten niet wordt verkocht. 

Over een tienjaarsperiode liggen de rentebetalingen bijna € 300 miljoen hoger als niet wordt 

verkocht en afgelost. Daarnaast is de balans aan het eind van de saneringsperiode € 1 miljard 

lager met verkoop, waardoor de totale omvang van het risico voor de sector wordt 

teruggebracht. Als de dekkingsratio in 2021 moet voldoen aan een norm van 70%, moeten er    

€ 460 miljoen extra aan leningen tegen marktwaarde uit worden genomen in de VKV. Bij het 

FRM ligt dit bedrag zelfs op € 550 miljoen, omdat in de variant met verkoop extra kan worden 

afgelost en dit wegvalt zonder verkoop van de maatwerkgemeenten. Gezien de positieve 

effecten op de ratio’s, is het realiseren van de verkoop in de komende 1 tot 1,5 jaar een 

belangrijke doelstelling van Vestia om te komen tot verder financieel herstel.  

 

Door de in juli en augustus 2019 gedaalde rente is het gat tussen marktwaarde en 

schuldrest toegenomen ten opzichte van de startsituatie eind 2018. Hierdoor wordt aflossen van 

leningen duurder. De vraag is of er een omslagpunt valt te bepalen waarbij het niet meer 

aantrekkelijk is om vastgoed te verkopen en met de opbrengsten leningen af te lossen. Een 

hard omslagpunt is niet eenvoudig te bepalen. Bij het steeds verder dalen van de rente neemt 

de rentegevoeligheid toe. Ook heeft de renteontwikkeling effect op de marktwaarde van het 

vastgoed. Een hard omslagpunt dat nu wordt bepaald geeft schijnzekerheid. Vestia heeft 

daarom gekozen voor een globalere benadering: bij een rentedaling van 1% ten opzichte van 

de rente van eind augustus 2019, is aflossen nog steeds financieel aantrekkelijk.33 Op het 

moment dat er mogelijkheden zijn om vervroegd af te lossen, bijvoorbeeld bij het ontvangen van 

verkoopopbrengsten uit maatwerkgemeenten, wordt op basis van de dan geldende rente en 

marktwaarde, geanalyseerd of vervroegd aflossen voordelig is of dat andere bestedingen beter 

bijdragen aan financieel herstel. Ook leggen wij vervroegd aflossen altijd voor aan WSW en    

ILT-Aw tijdens de saneringsperiode.    

 

.  

                                                      

 
33 Voor meer details zie bijlage 8 
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4.2 Herstructurering leningenportefeuille 

Het aflossen van leningen bij verkoop van de maatwerkgemeenten is relatief duur omdat er 

bijna geen reguliere aflossingsmomenten zijn. Van iedere € 10 miljoen die wordt afgelost wordt 

ongeveer € 7 miljoen nominale schuld afgelost en € 3 miljoen negatieve marktwaarde. Hierdoor 

nemen de rentebetalingen ook minder af dan wenselijk en mogelijk. Wij kunnen de 

leningenportefeuille zo herstructureren dat er op korte termijn € 350 miljoen extra reguliere 

aflossingen ontstaan.  

 

Door het creëren van een extra reguliere aflossing wordt € 147 miljoen minder negatieve 

marktwaarde aan de banken betaald en € 147 miljoen meer aan nominale waarde afgelost. 

Deze “boeteloze” schuldreductie leidt tot een structurele kasstroomverbetering wegens lagere 

rentelasten. Deze rentebesparing leidt vanwege ATAD niet tot minder 

vennootschapsbelastingaftrek en komt daardoor geheel ten goede aan het resultaat van Vestia. 

Hierdoor verbetert de ICR. De eindstand liquide middelen neemt met € 20 miljoen toe.  

 

De vermogensratio’s op beleidswaarde verbeteren door de afname van de nominale schuld. 

Ook de dekkingsratio verbetert na de herstructurering omdat de herstructurering leidt tot een 

ander aflossingsschema. Om aan de dekkingsratio te voldoen hoeft € 60 mln minder aan 

leningen tegen marktwaarde te worden uitgenomen. Ook het duurzaam verdienmodel van 

Vestia verbetert door de afname van de rentebetalingen. 

 

Verschil financiële ratio’s met en zonder herstructurering (vermogensratio’s in procentpunt)  

2021 2028  

VKV FRM VKV FRM 

ICR 0,02 0,02 0,03 0,03 

Solvabiliteit beleidswaarde 2,4% 2,5% 2,6% 2,4% 

LTV beleidswaarde -2,7% -2,7% -2,3% -2,3% 

Dekkingsratio -0,7% -0,7% -0,4% -0,5% 

 

De borger ziet nadelen van herstructurering. De uitstaande risicopositie wijzigt niet, omdat 

WSW borg staat voor de marktwaarde van de leningen, terwijl de toch al lange looptijd van de 

leningenportefeuille van Vestia verder wordt verlengd. Dat de gevoeligheid van de marktwaarde 

van de leningenportefeuille voor renteveranderingen in euro’s afneemt, is voor Vestia 

belangrijker dan de relatieve verslechtering in duration en verhouding marktwaarde/schuldrest 

na circa 2022. Overigens zijn zowel de absolute als de relatieve gevolgen voor de 

rentegevoeligheid beperkt. Meer details over de herstructurering en de voor- en nadelen 

hiervan staan in de bijlage 7.  

4.3 Volkshuisvestelijk plus scenario 

Zowel de VKV, het FRM als de AS nemen hanteren het goedgekeurde scheidingsvoorstel uit 

2017 van Vestia als uitgangspunt. In dit scheidingsvoorstel worden meer woningen in de niet-

DAEB onderbracht dan de betreffende gemeenten wenselijk vinden. Alle maatwerkgemeenten 

(Barendrecht, Bergeijk, Brielle, Pijnacker-Nootdorp, Westland en Zuidplas) zijn in beroep 
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gegaan tegen het goedkeuringsbesluit van de minister. De maatwerkgemeenten vinden dat 

Vestia onvoldoende invulling geeft aan hun volkshuisvestelijke opgave. De Aw heeft gevraagd 

om een inschatting van de totale volkshuisvestelijke opgave van Vestia.  

 

In deze gevoeligheidsanalyse brengen wij in kaart wat de financiële consequenties zijn als 

Vestia de volkshuisvestelijke taak uitvoert die beter aansluit bij de wensen van de 

belanghebbenden. Hierbij hanteren wij de volgende uitgangspunten. Ten eerste worden de 

maatwerkgemeenten niet verkocht, waardoor de volkshuisvestelijke uitdagingen in deze 

gemeenten de verantwoordelijkheid van Vestia blijven. Ten tweede wordt het scheidingsvoorstel 

deels teruggedraaid. Niet-DAEB woningen onder de 180 punten worden DAEB. De huren 

worden gemaximeerd op de liberalisatiegrens. De betaalbaarheid staat dus nog steeds onder 

druk. Ten derde wordt er € 21 miljoen extra duurzaamheid ingerekend voor renovaties buiten 

het kerngebied.  

 

Om het effect van de extra volkshuisvestelijke inzet te isoleren, worden de financiële ratio’s 

vergeleken met de voorkeursvariant zonder verkoop. Zoals te verwachten treedt er een 

verslechtering op van de financiële ratio’s. De operationele kasstromen dalen met € 30 miljoen 

over de 10 jaar periode. Dit relatief kleine effect komt doordat de woningen geleidelijk worden 

geharmoniseerd op de liberalisatiegrens, in plaats van geliberaliseerd. Het kasstroomeffect 

treedt dus ook geleidelijk op. In 2028 ligt de beleidswaarde van het vastgoed en het eigen 

vermogen € 100 miljoen hoger als de extra volkshuisvestelijke inspanning niet wordt gedaan. 

Als Vestia dit beleid zou voeren, verslechtert de vermogenspositie. Als collega corporaties de 

maatwerkportefeuille overnemen en het bezit deels weer DAEB willen maken is het 

vermogenseffect dus rond de € 100 miljoen en het kaseffect € 30 miljoen over een           

tienjaarsperiode.  

 

Verschil financiële ratio’s met extra volkshuisvestelijke inzet (vermogensratio’s in procentpunt)   

2021 2028  

Tov VKV zonder verkoop 

ICR -0,02 -0,04 

Solvabiliteit beleidswaarde -1,0% -1,2% 

LTV beleidswaarde 0,9% 0,8% 

Dekkingsratio 0,0% 0,2% 

4.4 Maximale huurverhoging 

Het huurbeleid dat nu onderdeel is van VKV en FRM, wordt in deze analyse vervangen door 

een agressiever huurbeleid. Deze analyse houdt geen rekening met de belemmeringen die 

dergelijke verhogingen in de praktijk onmogelijk maken. Vanaf 2020 wordt 10 jaar lang 1% 

boven inflatie gerekend voor DAEB bezit in de kerngemeenten en niet-DAEB in alle gemeenten. 

Vestia vindt deze huurverhoging niet realistisch en onwenselijk. Bij zowel de VKV als het FRM 

verbeteren de kasstromen met € 70 miljoen in 10 jaar tijd, wat resulteert in een hogere 
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eindstand van de liquide middelen. De wijziging van de solvabiliteit is het gevolg van het hogere 

eigen vermogen door een beter resultaat.34 

 

Verschil financiële ratio’s met additionele huurverhoging (vermogensratio’s in procentpunt)  

2021 2028  

VKV FRM VKV FRM 

ICR 0,04 0,04 0,09 0,08 

Solvabiliteit beleidswaarde 0,1% 0,1% 1,0% 0,7% 

4.5 Minimale huurverhoging 

Het huurbeleid dat nu onderdeel is van VKV en FRM35 wordt in deze analyse vervangen door 

een minder agressief huurbeleid. Vanaf 2020 wordt 10 jaar lang 0% boven inflatie gerekend 

voor DAEB bezit in de kerngemeenten en niet-DAEB in alle gemeenten. Bij zowel de VKV als 

het FRM verslechteren de kasstromen met bijna € 20 miljoen in 10 jaar tijd.  

 

Verschil financiële ratio’s met inflatievolgend huurbeleid (vermogensratio’s procentpunt)  

2021 2028  

VKV FRM VKV FRM 

ICR -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 

Solvabiliteit beleidswaarde 0,0% 0,0% -0,3% -0,2% 

4.6 Bouw- en loonkostenstijging 

Aw en WSW publiceren jaarlijks parameters die de sector gebruikt voor het maken van de 

meerjaren doorrekeningen. Ook de varianten hanteren deze uitgangspunten. In deze 

gevoeligheidsanalyse wordt inzichtelijk gemaakt wat de consequenties zijn als deze bouw- en 

loonkostenontwikkeling met 1% meer stijgt dan nu is aangenomen. Zoals te verwachten 

verslechteren de ratio’s aanzienlijk. De eindstand liquide middelen daalt bij de VKV met              

€ 173 miljoen en bij het FRM met € 154 miljoen. Als de kosten zo snel stijgen, zou dit 

aanpassingen in het investeringsprogramma kunnen vragen om de liquiditeit op peil te houden. 

Dat brengt een risico voor de noodzakelijke transformatie van bezit met zich mee.  

 

 

 

 

 

 

                                                      

 
34 Huurverhoging leidt niet tot verhoging van de beleidswaarde. Dit is een gevolg van de voorgeschreven 
rekensystematiek. De beleidswaarde wordt berekend voor het basisjaar en daarna geïndexeerd. Aangezien de 
huurverhoging niet in het basisjaar maar later wordt geïntroduceerd, is de ontwikkeling van de beleidswaarde gelijk met 
en zonder huurverhoging. LTV en dekkingsratio wijzigen niet en zijn daarom niet opgenomen.  
35 In 2021 en 2022 wordt inflatie + 0,5% gehanteerd voor Rotterdam, Delft en Den Haag. Voor de overige jaren en de 

overige gemeenten wordt een inflatievolgend huurbeleid gehanteerd conform het sociaal huurakkoord. 
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Verschil financiële ratio’s met extra bouwkostenstijging van 1% (vermogensratio’s procentpunt)  

2021 2028  

VKV FRM VKV FRM 

ICR -0,05 -0,05 -0,21 -0,20 

Solvabiliteit beleidswaarde -0,4% -0,3% -2,8% -2,4% 

LTV beleidswaarde 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 

4.7 Dekkingsratio MW/MW 

WSW en Aw staan op het punt een nieuwe dekkingsratio te introduceren. Deze ratio maakt 

inzichtelijk of de marktwaarde van het bezit zodanig is, dat de leningen kunnen worden afgelost 

tegen marktwaarde en dat geeft in feite aan hoe groot het risico voor WSW is in dat geval. Als 

dit niet het geval is, dreigt discontinuïteit. De ratio is geschikt om de situatie nu te beoordelen, 

maar minder geschikt voor een prognose. De reden hiervoor is dat deze ratio per definitie beter 

wordt over de tijd. De marktwaarde van de leningen neemt af, omdat einde looptijd dichterbij 

komt. De marktwaarde van de activa neemt toe wegens veronderstelde autonome groei. In 

deze paragraaf tonen we de meerjarenontwikkeling van de dekkingsratio, ondanks de 

bezwaren. Aangezien er (nog) geen formele regels bestaan voor het bereken van de 

dekkingsratio in de toekomst, moest Vestia zelf uitgangspunten kiezen. Het belangrijkste 

uitgangspunt is dat de rentecurve eind 2018 wordt gehanteerd voor het berekenen van de 

toekomstige waarde van de leningenportefeuille. De dekkingsratio laat het volgende beeld zien.  

 

Ontwikkeling dekkingsratio MW/MW 

 

 

Aan het einde van de saneringsperiode voldoet de ratio niet. In de jaren daarna gaat Vestia in 

beide varianten voldoen. Dit heeft te maken met de rekenmethode en met het gevoerde beleid. 

De uitkomsten dienen met de nodige terughoudendheid te worden geïnterpreteerd.  

 

Om de gevoeligheid van de dekkingsratio te laten zien voor externe veranderingen, worden 

twee ontwikkelingen inzichtelijk gemaakt. Ten eerste, het effect van een rentedaling of -stijging 

van 1% op de leningenportefeuille. Het effect van rentefluctuaties op de marktwaarde van de 

leningenportefeuille is aanzienlijk en daarmee ook het effect op de dekkingsratio. Dit komt 

omdat het rente effect direct optreedt voor de volledige periode. Daarnaast leidt een stijging van 

de marktwaarde van de leningenportefeuille snel tot een verslechtering van de ratio, omdat de 

norm op 60%-70% ligt.  
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Dekkingsratio VKV bij gewijzigde MW leningenportefeuille als gevolg van rentewijziging     

 

 

De marktwaarde van het vastgoed wordt voor toekomstige jaren geïndexeerd met inflatie. Door 

de inflatie met 1% te laten stijgen en dalen, wordt het effect van een gewijzigde marktwaarde op 

de dekkingsratio getoond. Het effect van de marktwaardewijziging treedt geleidelijk over de 

jaren op, waardoor het totale effect op de dekkingsratio kleiner is.  

 

Dekkingsratio VKV bij gewijzigde MW vastgoed als gevolg van inflatie 

 

 

Voor het bepalen van de toekomstige waarde van de leningenportefeuille, is het mogelijk de 

renteontwikkeling uit de parameters van Aw/WSW te hanteren, in plaats van de rentecurve 

2018. De renteverwachting van Aw/WSW is relevant voor bepaling van de rente van nieuwe 

financiering en herfinanciering van leningen met een renteconversie. Vestia vindt deze 

renteverwachting niet bruikbaar om marktwaarden van leningenportefeuilles te berekenen of om 

in te rekenen hoeveel kan worden afgelost gegeven een bepaald verkoopbedrag. Exact 

dezelfde discussie is bij de start van de sanering gevoerd. Toen leek verkoop en aflossen op 

basis van de Aw/WSW parameters een oplossing, terwijl dit niet het geval was op basis van de 

werkelijke rentecurve. Het verkoopprogramma is toen stopgezet. Een toetsing bij een aantal 

collega corporaties laat zien dat collega’s die in hun dPi’s rekening houden met afkoop van 
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swaps (break-clauses), de te betalen afkoop berekenen ook op basis van een actuele          

yield-curve en niet op basis van de rentepercentages uit de parameters.  

4.8 Conclusies gevoeligheidsanalyses 

De gevoeligheidsanalyses maken duidelijk dat verkoop van het vastgoed in de 

maatwerkgemeenten een grote stap is in het herstel van Vestia. De rentedaling van de 

afgelopen maanden maakt de verkoop iets minder gunstig, maar de ratio’s verbeteren altijd nog 

substantieel. Het financiële voordeel kan aanzienlijk worden vergroot door een herstructurering 

van de leningenportefeuille uit te voeren. Vestia hoeft dan € 147 miljoen minder negatieve 

marktwaarde aan de banken te betalen. Als additionele volkshuisvestelijke problemen in de 

maatwerkgemeenten worden aangepakt, heeft dit een vermogensimpact van rond de                 

€ 100 miljoen. Dit geldt dus ook als niet Vestia, maar overnemende corporaties extra woningen 

beschikbaar willen maken in de maatwerkgemeenten. De analyses over huren en een snellere 

stijging van de bouwkosten geven een idee van de impact als de omstandigheden in de markt 

of ten aanzien van beleid wijzigen. Voorzichtigheid is geboden bij de interpretatie van prognose 

cijfers voor de nieuwe dekkingsratio. Het is echter wel duidelijk dat aan het eind van de 

saneringsperiode niet aan deze ratio wordt voldaan.  
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5 Conclusies  

5.1 De sanering tot en met 2018 

Vestia heeft de afgelopen jaren de financiële positie aanzienlijk verbeterd door de verkoop van 

delen van de vastgoedportefeuille in combinatie het aflossen van leningen, het maximaal 

benutten van de ruimte om de huren te verhogen en door besparingen op beheer. Dit is ten 

koste gegaan van de volkshuisvestelijke opgave: 

 Een zeer sterke afname van de beschikbare (betaalbare) sociale woningvoorraad door 

verkoop en het gevoerde liberalisatiebeleid. 

 Relatief hoge huren met een sober onderhoudsniveau en nagenoeg geen 

duurzaamheidsinvesteringen. 

 Minimale (uitbreidings- en duurzaamheids-)investeringen buiten de kerngemeenten. 

Ook hebben de ingrepen een groot effect gehad op de organisatie en het personeel. 

 

Ondanks de gerealiseerde financiële verbetering de afgelopen jaren, heeft Vestia eind 2018  

nog altijd een vermogensprobleem. De relatieve grote leningenportefeuille met hoge rentes 

staat niet in verhouding met de waarde van het vastgoed. De hoge rentelasten als gevolg van 

de dure leningenportefeuille zetten de operationele kasstromen onder druk. Om te voldoen aan 

de dekkingsratio eind 2018 had, afhankelijk van de te gehanteerde normstelling,                        

€ 1,4 - € 2,3 miljard aan leningen tegen marktwaarde uitgenomen moeten worden.  

5.2 2019-2021 

Wij zien mogelijkheden om de laatste 2,5 jaar van de saneringsperiode de financiële situatie 

verder te verbeteren. Er zijn drie varianten gepresenteerd voor de resterende jaren van de 

saneringsperiode en de periode daarna. Het voortzetten van het bestaande beleid (AS) is zowel 

beleidsmatig als financieel niet aantrekkelijk. De VKV en het FRM presteren financieel beter dan 

de AS, omdat het vastgoed in de maatwerkgemeenten wordt verkocht tegen marktwaarde. Het 

is cruciaal voor het herstel van Vestia dat de verkoop het komende jaar wordt gerealiseerd. 

Naast de financiële gevolgen, heeft verkoop ook volkshuisvestelijke positieve consequenties. 

Vestia heeft niet de ruimte om in deze gemeenten tegemoet te komen aan de vragen voor het 

vergroten van de beschikbare en betaalbare voorraad. 

 

De VKV presteert financieel minder dan het FRM, omdat extra volkshuisvestelijke investeringen 

worden gedaan. Vestia vindt de volkshuisvestelijke inzet van de VKV absoluut noodzakelijk na 

8 jaar saneren. Om in 2021 in de VKV aan de dekkingsratio te voldoen, vraagt het uitnemen 

van leningen met een marktwaarde tussen de € 434 miljoen en € 1,24 miljard, afhankelijk van 

de normering. Bij het FRM hoeft rond de € 160 miljoen minder aan marktwaarde te worden 

uitgenomen.  

 

Mocht Vestia het gewenste volkshuisvestelijk beleid niet kunnen uitvoeren en uitsluitend 

financieel gestuurd worden conform het FRM, dan heeft dit de volgende volkshuisvestelijke 

consequenties: 
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1. Wegvallen extra aftoppen van 1.294 woningen om de betaalbare voorraad op peil te 

houden. Dit is het aantal  woningen dat, uitgaande van een streefhuur van gemiddeld 

92%, extra moet worden afgetopt tot de tweede aftoppingsgrens om ervoor te zorgen 

dat voldoende betaalbare DAEB woningen beschikbaar zijn conform de gemeentelijke 

en regionale afspraken. 

2. In de voorkeursvariant is voor de komende 10 jaar voor een totaalbedrag van                

€ 134 miljoen ingerekend voor het aardgasloos maken van bestaande woningen. Dit 

valt weg in het FRM. Vestia ziet dit als risico vanwege het voornemen van de 

kerngemeenten om wijken aan te wijzen voor aardgasloos/CO2-neutraal. Bovendien 

willen alle gemeenten in het kader van de prestatie afspraken, stappen zetten in de 

verduurzaming van het woningbezit. Daarnaast is het een risico voor het toekomstige 

verdienpotentieel van de woningen. 

3. Wegvallen van een deel van de herstructureringsopgave. Het FRM model leidt tot  

circa1.300 minder nieuwe woningen in de herstructureringswijken in de kerngemeenten. 

In plaats van sloop-nieuwbouw worden de woningen gerenoveerd. Het verschil in 

investeringskasstromen tussen sloop-nieuwbouw en renovatie is € 195 miljoen. De 

onrendabele top (waarde vernietiging) door sloop is in het FRM € 145 miljoen lager. 

Aangezien nieuwbouwwoningen aan de laatste regels rond duurzaamheid voldoen, is 

ook de duurzaamheid van de portefeuille minder in het FRM als gevolg van het 

wegvallen van circa 1.300 nieuwe woningen. Het niet doorgaan van de sloop-

nieuwbouwprojecten zal de relatie met de stakeholders (en met de name de betrokken 

gemeenten) onder grote druk zetten. 

4. In het FRM wordt € 39 miljoen minder aan onderhoud uitgegeven aan het binnenwerk, 

met als gevolg lagere kwaliteit van het bezit voor de huurders. De relatie met de 

Huurdersraad, die reeds onder spanning staat door het huurbeleid, komt hierdoor 

verder onder druk te staan.  

 

Wij vinden deze volkshuisvestelijke consequenties onwenselijk en onverantwoord nadat 

belanghebbenden van Vestia reeds 8 jaar de broekriem hebben aangehaald.  

 

De gevoeligheidsanalyse rond de herstructurering van de leningenportefeuille laat zien dat 

verdere financiële optimalisatie mogelijk is. Mocht herstructurering worden toegestaan dan 

neemt de liquiditeit met € 20 miljoen toe en hoeft er € 60 miljoen minder aan marktwaarde uit te 

worden genomen om per 2021 aan de dekkingsratio te voldoen.  

 

Wij gaan in alle varianten uit van het goedgekeurde scheidingsvoorstel DAEB en niet-DAEB. 

Vestia heeft gezien de financiële positie ook geen andere keuze. Het scheidingsvoorstel leidt tot 

afname van de beschikbare voorraad sociale huurwoningen, in absolute zin vooral in de vier 

kerngemeenten; in relatieve zin vooral in Zoetermeer (kerngemeente), de zes 

maatwerkgemeenten en overig Nederland. Mogelijk zijn andere corporaties na aankoop van de 

maatwerkgemeenten bereid en in staat gevolgen van de scheiding deels terug te draaien. De 

financiële impact die een dergelijk beleid zou hebben, is in beeld gebracht in de 

gevoeligheidsanalyse. Het deels terugdraaien van het scheidingsvoorstel heeft de komende 10 
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jaar een kasstroomeffect van € 30 miljoen en drukt het eigen vermogen met in totaal                  

€ 100 miljoen.  

5.3 Beantwoorden vragen saneerder 

De herijking van het Verbeterplan moet informatie opleveren ten behoeve van de taakuitvoering 

van de saneerder. Voor de lopende sanering dient de herijking zicht te geven of er aanleiding is 

om het huidige Verbeterplan aan te passen. Zo ja, dan moet Vestia hier toestemming voor 

vragen. De conclusie is dat de AS volkshuisvestelijk en/of financieel slechter scoort dan de 

andere varianten. Voor Vestia is er dus aanleiding een aanvraag te doen om een ander beleid 

te voeren. Deze aanvraag formuleren wij in het volgende hoofdstuk.  

 

De herijking moet informatie opleveren die de saneerder kan betrekken bij besluitvorming over 

het al dan niet omzetten van de saneringssteun (in de vorm van een achtergestelde lening) in 

een gift. De herijking van het Verbeterplan geeft aan dat Vestia geen gezonde 

financieringspositie heeft aan het einde van de saneringsperiode. Het is waarschijnlijk dat 

Vestia binnen zes weken na afsluiten van de saneringsperiode eind 2021 een verzoek doet om 

de reeds verstrekte saneringssteun van € 675 miljoen om te zetten in een gift. 

 

Tenslotte moet de herijking informatie geven over een eventuele nieuwe aanvraag voor 

saneringssteun. Hoewel een tweede saneringsaanvraag niet wordt uitgesloten, doet Vestia 

vooralsnog geen aanvraag. Ten eerste loopt de huidige periode nog tot eind 2021 en is er geen 

directe noodzaak. Ten tweede is de financiële positie van Vestia en daarmee de omvang van 

een eventuele tweede bijdrage, afhankelijk van de mate waarin het voorgenomen beleid kan 

worden gerealiseerd. Er kan de komende jaren nog veel worden gedaan, net zoals de 

afgelopen jaren. Er is creativiteit nodig en vooral ook de wil van betrokkenen om het mogelijk te 

maken. Wij gaan daarover graag in gesprek met belanghebbenden. Ten derde is tijdens het 

opstellen van het HVP duidelijk geworden dat het op dit moment weinig kans van slagen heeft 

om een beroep te doen op een saneringsbijdrage die het mogelijk maakt de VKV uit te voeren. 

Vestia voldoet naar verwachting in 2021 aan de op dit moment formeel vastgestelde 

sectorratio’s. Immers, de nieuwe dekkingsratio waarin het financieringsprobleem van Vestia 

naar voren komt is nog niet formeel vastgesteld36. Daarnaast is de wetgeving rondom sanering 

gewijzigd. Tot verrassing van Vestia is gedurende het herijkingsproces gebleken dat BZK en 

WSW (in zijn rol als gemandateerd saneerder) van mening zijn dat Vestia niet gezien wordt als 

een lopende sanering, maar dat een eventuele tweede saneringsaanvraag gezien wordt als een 

nieuwe sanering die valt onder de saneringsbepalingen van de Woningwet  2015. Dat betekent 

dat daarin alleen de continuïteit van de DAEB-werkzaamheden centraal staan en niet het 

volledig gezond worden van Vestia als geheel. Dit is anders dan wij verwachtten op basis van 

de saneringsbeschikking en de goedkeuringsbrief van het Verbeterplan 2014-2021. Vestia heeft 

besloten dit vooralsnog niet juridisch aan te vechten.  

 

                                                      

 
36 Er dreigt een Kafkaëske situatie te ontstaan waar Vestia aan de huidige financiële ratio’s voldoet, financieel gezond is 
en daarmee wellicht geen saneringscorporatie meer is, terwijl niet aan de discontinuïteitsratio wordt voldaan. Dit is een 
onacceptabel risico voor de borger en leidt er toe dat Vestia uitsluitend financieel moet worden gestuurd. 
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Dat nu geen sanering wordt aangevraagd wil niet zeggen dat Vestia aan het eind van 2021 een 

gezonde corporaties is. Vestia vindt het wenselijk dat na 10 jaar saneren de volkshuisvestelijke 

taken vanaf 2022 weer volledig kunnen worden opgepakt. Dit vraagt een structurele oplossing 

op dat moment. Als deze oplossing er niet komt, heeft Vestia ook na 2021 nog jaren lang forse 

beperkingen in het oppakken van volkshuisvestelijk opgaven in het kerngebied. Cruciaal is dat 

de druk van de rentebetalingen op de operationele kasstroom wordt verminderd, zodat ruimte 

ontstaat voor investeringen in de volkshuisvesting. Samen met toezichthouders en de sector 

gaan wij onderzoeken hoe structurele oplossingen vorm kunnen worden gegeven.   

5.4 Risico’s en onzekerheden 

De financiële uitkomsten van de diverse varianten zoals gepresenteerd in het HVP moeten met 

de nodige voorzichtigheid worden geïnterpreteerd.  

 

Ten eerste ligt de nadruk in het HVP op de nieuwe dekkingsratio, omdat deze ratio het 

probleem van Vestia zichtbaar maakt. Het nadeel van de dekkingsratio is dat de ratio niet 

geschikt is om toekomstig beleid te beoordelen. De ratio ontwikkelt zich over tijd per definitie 

positief, omdat de marktwaarde van het vastgoed modelmatig toeneemt over tijd en de 

marktwaarde leningenportefeuille in de tijd afneemt bij een gelijkblijvende rente. Het is niet te 

voorspellen hoe de markwaarde van het vastgoed en de rente zich in de toekomst gaan 

ontwikkelen. Ook hebben Aw en WSW geen rekenregels of normen rond deze ratio 

gepubliceerd. Tenslotte, is niet duidelijk welke consequenties Aw en WSW gaan verbinden aan 

het niet voldoen aan de dekkingsratio. De uitkomsten dienen derhalve met de nodige 

voorzichtigheid te worden beschouwd. Daarnaast is de dekkingsratio één van de financiële 

ratio’s, naast ICR, solvabiliteit en LTV. Bepaalde beleidskeuzes werken niet hetzelfde uit op de 

verschillende ratio’s. Het is dus lastig de varianten financieel eenduidig te beoordelen.  

 

Ten tweede laten de financiële ratio’s onvoldoende zien dat het verdienmodel van Vestia onder 

druk staat.37. De hoge rentebetalingen leggen een groot beslag op de operationele kasstromen 

van Vestia. De benchmark laat zien dat Vestia veel meer rente betaalt dan collega corporaties, 

als gevolg van de omvang van de leningenportefeuille en hoge rentes. Het verbeteren van de 

operationele kasstromen is volkshuisvestelijk niet meer mogelijk. Vestia hanteert reeds een zeer 

hoog huurniveau en verdere besparingen op bedrijfs- en onderhoudslasten zijn niet realistisch. 

Het in lijn brengen van de onrendabels met de verdiencapaciteit van Vestia vraagt om het 

reduceren van het investeringsprogramma. Het renovatie- en (sloop-)nieuwbouwprogramma 

wijkt niet af van collega corporaties en duurzaamheid blijft zelfs structureel achter. De 

belanghebbenden verwachten een inzet van Vestia in de kerngemeenten. Bij de VKV is het 

tekort op het operationeel resultaat € 180 miljoen Vestia financiert in deze variant de wenselijke 

investeringen door in te teren op de liquide middelen, die zijn gecreëerd door verkopen. Vestia 

eet zichzelf dus op om de volkshuisvestelijke taken te kunnen uitvoeren. Goede exploitatie 

kasstromen van bestaand bezit worden opgeofferd om het onrendabele deel van investeringen 

af te dekken. Dit is geen structurele oplossing. Het terugbrengen van rentebetalingen kan 

                                                      

 
37 Omdat de financiële ratio’s een wisselend beeld geven heeft Vestia in beeld gebracht of de operationele kasstromen 
voldoende zijn om het onrendabele gedeelte van de investeringen af te dekken. Zo niet, dan eet Vestia zichzelf op.  
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worden gerealiseerd door leningen uit te nemen. Het voorkomen dat Vestia zichzelf opeet 

vraagt in de VKV een reductie van de nominale leningenportefeuille met € 450 miljoen.  

 

Ten derde hebben de gevoeligheidsanalyses aangetoond dat de uitkomsten aanzienlijk kunnen 

wijzigen als gevolg van externe omstandigheden en/of wijzigingen in beleid. Als de 

maatwerkgemeenten door omstandigheden niet kunnen worden verkocht, moet er voor 

€ 450 miljoen extra marktwaarde van de leningen worden uitgenomen in de VKV en het FRM 

eind 2021. Herstructurering van de leningenportefeuille zorgt voor een daling van de 

rentebetalingen per jaar, waardoor de netto operationele kasstromen van Vestia verbeteren. 

Hierdoor is het investeringsprogramma beter draagbaar. Als de bouwkosten harder stijgen dan 

verwacht, verslechteren de kasstromen en de solvabiliteit aanzienlijk. Kortom, de realisatie van 

de genoemde getallen is aan tal van onzekerheden onderworpen.   

 

Ten vierde is de rente fors gedaald sinds eind 2018, het startpunt voor het HVP. Dit roept 

vragen op over de mate waarin verkoop bijdraagt aan financieel herstel en daarmee de 

haalbaarheid van de verkoop van de maatwerkgemeenten. Er kan mogelijk minder worden 

afgelost dan wenselijk. Dit betekent dat in een dergelijke situatie niet het hele 

verkoopprogramma wordt uitgevoerd. De gevoeligheidsanalyse toont aan dat er substantiële 

rentedalingen noodzakelijk zijn om de verkoop financieel onaantrekkelijk te maken.  

Onderstaande grafiek geeft de hoofdsom weer en de agio per 23 augustus 2019. Gezamenlijk 

is dit de marktwaarde van de leningenportefeuille. Daarnaast wordt het effect getoond van een 

rentedaling van 1% ten opzichte van de rente van eind augustus 2019. De grafiek laat zien dat 

deze daling een beperkte impact heeft op de leningen die in aanmerking komen voor aflossing 

of overdracht bij de verkoop van de maatwerkgemeenten. 
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Leningenportefeuille Vestia  

 

 

Ten vijfde kan Vestia geconfronteerd worden met nieuwe eisen vanuit de wetgever. Er loopt  

een bezwaar van gemeenten tegen de goedkeuring van het scheidingsvoorstel van Vestia door 

de minister. Daarnaast is het denkbaar dat wetgeving wordt opgelegd om woningen te 

verduurzamen of als dit niet gebeurt het huurbeleid te matigen. Dit heeft vergaande gevolgen 

voor Vestia. Vestia heeft door de noodzaak om financieel te optimaliseren, veel niet-DAEB bezit 

(23.000 verhuureenheden, waarvan 14.000 woningen). Vestia is daarmee een belangrijke 

speler als het gaat om huurwoningen in de vrije sector en meer specifiek de midden huur. 

Grofweg gaat het om het huursegment tussen de € 720 en € 1.000. De huuropbrengsten uit de 

niet-DAEB zijn substantieel en belangrijk voor het financieel herstel. Voor het niet-DAEB 

segment is uitgegaan van een huurverhoging van vijf jaar lang inflatie+0,5%. De landelijke 

overheid en de grote gemeenten streven ernaar het midden huur segment te vergroten. Daarbij 

is een tendens te bespeuren om dit segment te reguleren. Dat wil zeggen, matigen van de 

huurstijging en het stellen van inkomenseisen bij verhuur. Voor Vestia is deze ontwikkeling een 

risico voor zover regelgeving leidt tot beperkingen in onze mogelijkheden om de ingerekende 

huurverhoging te realiseren, dan wel het moeten aftoppen van huren ten opzichte van de 

gewenste markthuur.  

 

Ten zesde is er een risico in de afwikkeling van de WOM Den Haag Zuid West B.V., een 

vennootschap samen met de gemeente Den Haag waarin de herstructurering van een deel van 

Den Haag Zuid West plaats vindt. Deze herstructurering loopt tot en met 2024, waarna de WOM 

Den Haag Zuid West B.V. zal worden geliquideerd. Op basis van de afspraken uit 2014 kan de 

financiële afwikkeling gepaard gaan met een uitgaande kasstroom naar de gemeente Den 
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Haag. Deze kasstroom is niet redelijkerwijs in te schatten en daarom is dit niet verwerkt in het 

HVP. Op dit moment werkt Vestia met de gemeente Den Haag aan nieuwe afspraken over de 

financiële afwikkeling. 
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6 Aanvraag aangepaste VKV 

Tijdens het opstellen van het HVP is duidelijk geworden dat een beroep op een 

saneringsbijdrage die het mogelijk maakt de VKV uit te voeren, op dit moment weinig kans van 

slagen heeft. Daarnaast is gebleken dat de VKV niet acceptabel is voor WSW in zijn rol als 

borger. De financiële situatie van Vestia is een zwaarwegend risico voor de borger en op grond 

daarvan meent het WSW dat het beleid van Vestia primair gericht moet zijn op financieel 

herstel. Uit de verkenning van standpunten blijkt dat: 

 Herstructureringsopgaven (sloop-nieuwbouw) die geen bijdrage leveren aan financieel 

herstel en gelegitimeerd worden vanuit volkshuisvestelijk belang door de saneerder niet 

passend worden geacht. 

 De saneerder alleen een variant wil goedkeuren waar Vestia een duurzaam 

verdienmodel heeft. 

 Herstructurering van leningen een nader onderzoek vraagt naar de effecten voor de 

borger. 

 

Nu er geen uitzicht is op een saneringsbijdrage, meent het bestuur van Vestia dat het uitvoeren 

van de VKV een te groot risico voor Vestia is. Dit zou namelijk leiden tot een verslechtering van 

de financiële positie en het risico met zich meebrengen van een negatieve spiraal. Om deze 

redenen dient Vestia een aangepaste VKV in, waarbij de maatregelen zijn geprioriteerd en het 

duurzaam verdienmodel sluitend is. De hoogste prioriteit heeft uiteraard het bieden van een 

goede woning voor huurders; bouwtechnisch in orde, veilig en gezond. Dit geldt voor al onze 

woningen, waar ze ook staan. Vervolgens hebben we prioriteit gelegd bij de beschikbaarheid 

van de betaalbare voorraad en verbeteringen/renovaties van bestaand bezit in de 

kerngemeenten. De inzet op no-regret-aardgasloos en gebiedsherstructurering (sloop-

nieuwbouw) is ingeperkt. 

 

Vestia blijft van mening dat de herstructurering tot een aanzienlijke verbetering van de 

financiële positie leidt. Een nader onderzoek naar de effecten voor de borger moet inzicht 

geven in de bijdragen en risico’s van de oplossing. De discussie hierover met WSW wordt 

separaat gevoerd en herstructurering maakt derhalve geen onderdeel uit van de aanvraag.     
 

In de volgende paragraaf beschrijven wij de aangepaste VKV. Vervolgens wordt deze variant 

vergeleken met de AS, omdat Vestia formeel toestemming vraagt om dit staande beleid te 

mogen wijzigen voor de komende drie jaar. Na 2021 zou Vestia weer in staat moeten worden 

gesteld als reguliere corporatie te functioneren ten behoeve van de volkshuisvesting. 

6.1 Aangepaste VKV 

De aangepaste VKV gaat uit van de VKV. Om een sluitend verdienmodel te krijgen zijn de 

volgende twee wijzigingen doorgevoerd. 

 

1. Het aantal herstructureringsprojecten is verminderd. Hieronder een lijst met projecten 

die geen onderdeel uitmaken van de aangepaste VKV, maar wel van de VKV. Voor 

deze projecten is de planvorming gestart, maar zijn er geen onomkeerbare besluiten 

genomen. De plannen zijn opgenomen in de gemeentelijke woonvisies en uitvoering is 
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in de ogen van Vestia noodzakelijk. Gezien het volkshuisvestelijke belang van deze 

projecten nemen wij het initiatief om in overleg met de belanghebbenden (BZK, WSW, 

Aw en de betrokken gemeenten voorop) te zoeken naar een oplossing voor deze 

projecten. Daarbij kan worden gedacht aan het verkrijgen van projectsteun of steun van 

corporaties buiten de regio Haaglanden en Rotterdam. Hierover moet per project 

besluitvorming plaats vinden.   

 

2. Realisatie van een duurzaam verdienmodel binnen deze aangepaste VKV, vraagt een 

verdere verlaging van de onrendabele investeringen. Dit wordt bereikt door het 

programma om woningen aardgasloos te maken te verkleinen van € 134 miljoen naar   

€ 67 miljoen en een aantal meer technische wijzigingen38.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      

 
38 Halvering van het budget voor vorming van onderhoudsvoorziening bij VVE’s; VPB lasten conform FRM model; 
minder verkopen noodzakelijk om liquiditeit op gewenste niveau te houden. Daardoor hogere huurinkomsten en lagere 
uitgaven.  
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Aangepaste VKV, 2019-2028 (miljoen euro) 

 

Operationele kasstromen   Investeringskasstromen 

 

 

Financieringskasstromen   Ontwikkeling liquide middelen 

 

 

In deze aangepaste voorkeursvariant wordt € 1,2 miljard geïnvesteerd in renovatie, 

duurzaamheid en nieuwbouw, € 262 miljoen minder dan in de VKV. De investeringen in 

aardgasloos nemen met 50% af en de nieuwbouw daalt met € 318 miljoen naar € 274 miljoen. 

De investeringen in bestaand bezit nemen toe met € 123 miljoen, omdat de projecten die niet 

gesloopt worden ten behoeve van nieuwbouw ingrijpend worden gerenoveerd. De totale 

onrendabele top in deze variant is ruim € 850 miljoen.   

 

 ORT aangepaste VK, 2019-2028 (miljoen €)  

 

 

 

-€ 702

-€ 8

-€ 143

ORT verbetering ORT nieuwbouw ORT sloop
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De financiële ratio’s van de aangepaste VKV worden in onderstaande tabel vergeleken met de 

VKV zonder herstructurering. Hierdoor wordt duidelijk wat het effect is van het gereduceerde 

investeringsprogramma. Alle financiële ratio’s presteren beter in deze variant door de verlaagde 

investeringsambities. Ten opzichte van de reguliere VKV moet ongeveer € 50 miljoen minder 

aan leningen tegen marktwaarde worden uitgenomen om aan de dekkingsratio te voldoen in 

2021.  

 

Ratio’s aangepaste VKV en delta aangepaste VKV tov VKV  

Aangepast 

VKV 2021 

delta VKV 

2021 

Aangepast 

VKV 2028 

Delta VKV 

2028 

ICR 1,57 0,04 1,74 0,09 

Solvabiliteit beleidswaarde 27,3% 0,9% 35,6% 1,7% 

LTV beleidswaarde 61,9% -0,5% 52,8% -1,1% 

Dekkingsratio 74,7% -0,7% 58,0% -1,2% 

 

In bovenstaande variant zijn de operationele kasstromen voldoende om het onrendabele deel 

van het investeringsprogramma te dragen. Vestia heeft een duurzaam verdienmodel (zie bijlage 

5).  

6.2 HVP: aangepaste VKV ten opzichte van AS 

Hieronder wordt het aangepaste VKV vergeleken met het staand beleid: de AS strategie. Let 

wel, ook de AS is gewijzigd voor wettelijke noodzakelijkheden zoals sociaal huurakkoord en 

ATAD.  

 

Vestia vraagt de saneerder toestemming voor de volgende beleidsmatige aanpassingen ten 

aanzien van de AS: 

 Verkoop van de maatwerkgemeenten. Vestia vraagt toestemming voor de verkoop van 

de maatwerkgemeenten. WSW(borger) en Aw hebben al aangegeven dat het 

verkoopproces onder voorwaarden mag worden ingezet. Als voorwaarden zijn onder 

meer genoemd dat de verkoopprijs minimaal gelijk is aan marktwaarde verhuurde staat, 

dat Vestia er financieel niet op achteruit gaat en dat het HVP wordt goedgekeurd. 

 De opbrengst van de maatwerkgemeenten wordt gebruikt voor het aflossen van 

leningen. Deze balansverkorting verbetert de financiële ratio’s op beleidswaarde. Vestia 

is in de berekeningen uitgegaan van het aflossen van de leningen met de minste 

negatieve marktwaarde. Dit heeft als voordeel dat de nominale schuld bij vervroegde 

aflossing maximaal afneemt. Hierdoor nemen de jaarlijkse rentelasten van Vestia af en 

verbetert de operationele kasstroom het meest. Het nadeel is dat de looptijd van de 

leningenportefeuille gemiddeld een fractie langer wordt. Vestia vraagt WSW (borger) en 

Aw toestemming om de leningen met de minste negatieve marktwaarde af te lossen 

met de opbrengst van de maatwerkgemeenten.  

 Wijziging huurbeleid. Het sociaal huurakkoord heeft ertoe geleid dat Vestia niet in staat 

is om de oorspronkelijk geplande huurverhogingen te realiseren. Dit geldt zowel voor de 

AS als voor de VKV. In de AS wordt momenteel uitgegaan van inflatievolgend 

huurbeleid voor zowel DAEB als niet-DAEB na 2019. In de VKV wordt de huur in de 
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DAEB-tak 2 jaar extra met 0,5% + inflatie verhoogd en in de niet-DAEB tak zelfs 5 jaar. 

Dit verbetert de financiële positie ten opzichte van de AS. 

 Vestia wil € 67 miljoen extra investeren in duurzaamheid in het aardgasloos maken van 

het bestaand bezit voor 4.853 woningen de komende jaren. Deze investering is niet 

opgenomen in de AS en verslechtert de financiële positie van Vestia.  

 Vestia gebruikt de verkopen in overig Nederland om de liquiditeitspositie te 

optimaliseren en ten behoeve van aankopen/ uitbreidingsnieuwbouw in de 

kerngemeenten. In de VKV wordt minder overig NL verkocht dan in de AS, omdat 

aflossingen worden gedaan via de verkoop van de maatwerkgemeenten. Vestia vraagt 

toestemming voor het gebruik van verkopen in overig Nederland als flexibele voorraad 

ten behoeve van de liquiditeiten en aankopen/uitbreidingsnieuwbouw in de 

kerngemeenten.  

 In totaal wordt bijna € 886 miljoen geïnvesteerd in bestaand bezit en € 274 miljoen in 

nieuwbouw. Dit komt overeen met het investeringsprogramma uit het FRM. Een aantal 

herstructureringsprojecten is omgezet van sloop-nieuwbouw naar renovatie om te 

komen tot een duurzaam verdienmodel voor Vestia. Gezien het belang van deze 

projecten onderzoeken wij de komende maanden of deze herstructureringsprojecten 

kunnen worden gerealiseerd via nationale herstructureringsprogramma’s, projectsteun 

of door andere corporaties. 

6.3 Tenslotte 

De verkoop van het vastgoed uit de maatwerkgemeenten is cruciaal voor het herstel van Vestia. 

Zonder verkoop liggen de rentebetalingen over een tienjaarsperiode € 300 miljoen hoger, is de 

balans aan het eind van de saneringsperiode € 1 miljard lager en moet er rond de € 500 miljoen 

extra aan marktwaarde van leningen van de balans worden gehaald om in 2021 aan de 

dekkingsratio te voldoen. 

 

Vestia heeft geen ruimte voor het vergroten van de beschikbare en betaalbare sociale voorraad 

in de maatwerkgemeenten en extra duurzaamheidsinvesteringen buiten de kerngemeenten. Als 

andere corporaties na overname van het bezit deze volkshuisvestelijke opgaven willen 

oppakken, drukt dit naar verwachting hun eigen vermogen met € 100 miljoen, terwijl het 

kaseffect € 30 miljoen negatief is over een tienjaarsperiode. 

 

De aangepaste VKV bevat minder volkshuisvestelijke investeringen in de kerngemeenten dan 

noodzakelijk. Om toch de herstructureringsprojecten en extra investeringen in het aardgasloos 

maken van bestaand bezit te kunnen uitvoeren, is € 180 miljoen extra nodig. Hiermee kan 

Vestia het onrendabele deel van deze investeringen dekken.  

 

Aangezien het waarschijnlijk is dat Vestia eind 2021 nog altijd een te hoge (marktwaarde van 

de) leningenportefeuille heeft en daarmee de rentelasten hoog zijn, is een structurele oplossing 

nodig voor de jaren na de sanering. Vestia zal met belanghebbenden in de sector werken aan 

een structurele oplossing voor de volkshuisvesting na 2021. 
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7 Strategische agenda 

In ons Ondernemingsplan 2018-2021 verwoordden wij het probleem zo: “Wij ervaren dagelijks 

bij onze huurders, bij de partijen met waarmee wij werken en ook bij onze medewerkers, dat we 

niet oneindig een saneringscorporatie kunnen zijn. Wij willen er alles aan doen om eind 2021 

weer financieel gezond te zijn.” Uit dit Verbeterplan 2019-2021 blijkt weer dat ons dat niet op 

eigen kracht gaat lukken. En toch moet er een oplossing komen. Voor de huurders en voor de 

volkshuisvestelijke opgaven van de gemeenten waar wij actief zijn. Daarom werken wij de 

komende jaren samen met onze stakeholders aan structurele oplossingen. Dat staat verwoord 

in onze strategische agenda.  

 Verkoop maatwerkgemeenten 

De verkoop van het vastgoed in de zes maatwerkgemeenten aan corporaties is belangrijk voor 

verder financieel herstel en het bieden van een volkshuisvestelijk perspectief voor de 

maatwerkgemeenten. Belangrijke randvoorwaarden zijn verkoop van het vastgoed tegen 

minimaal de marktwaarde in verhuurde staat en de ontwikkeling van de rente. De 

voorbereidingen voor verkoop zijn gestart in mei 2019. Het streven is om de verkooptransacties 

in 2020 en 2021 te realiseren.  

 Herstructurering leningenportefeuille 

Vestia heeft het WSW verzocht om een deel van de leningenportefeuille te mogen 

herstructureren. Daarmee worden mogelijkheden gecreëerd om nu een deel van de leningen 

‘boetevrij’ af te lossen. Dit vermindert de omvang van de nominale leningen en de rentelasten. 

In 2019 vindt hierover overleg plaats met het WSW en de Autoriteit Woningcorporaties (Aw).  

 Bijdragen derden sloop-nieuwbouwprojecten 

Vestia heeft niet de ruimte om de herstructureringsopgaven volledig op te pakken. Vanwege het 

belang van de opgaven zoeken wij - samen met belanghebbenden - naar alternatieven voor 

sloop-nieuwbouwprojecten die geen onderdeel van de aangepaste VKV zijn. Daarbij denken wij 

in eerste instantie aan projectsteun en aan bijdragen van corporaties buiten de regio Rotterdam 

en Haaglanden. De corporaties binnen deze regio’s leveren namelijk al een bijdrage als 

woningen worden aangekocht in de maatwerkgemeenten. Ook is de bestedingsruimte van de 

corporaties in deze regio’s al laag. Aan Aedes vragen wij een taskforce op te richten om deze 

oplossingsrichting te onderzoeken.  

 Onderzoek structurele oplossingen 

De aangepaste VKV geeft het beleid voor de laatste jaren van de sanering. Dit beleid is, zoals 

hierboven aangegeven, onwenselijk voor de periode na 2021. Er is een structurele oplossing 

nodig om de volkshuisvestelijke taken op te pakken. Daarvoor is circa € 180 miljoen nodig ofwel     

€ 18 miljoen per jaar. Mogelijkheden daarvoor zijn: 

 Andere corporaties pakken op wat Vestia volkshuisvestelijk om financiële redenen niet 

zelf kan uitvoeren. 

 Andere corporaties betalen de volkshuisvestelijke opgave van Vestia. 
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 Een deel van de leningenportefeuille van Vestia overdragen aan een vehicle of andere 

corporatie, waardoor de rentelasten van Vestia dalen en er ruimte ontstaat voor 

volkshuisvestelijk beleid.  

 Andere corporaties betalen een deel van de jaarlijkse rentelasten van Vestia waardoor 

er ruimte ontstaat voor volkshuisvestelijk beleid.  
 

Is een oplossing wenselijk, loopt dit via individuele corporaties of via de sector, is dit vrijwillig of 

gaat het via het instrumentarium van de sanering en hoe ziet de eventuele oplossing eruit? Om 

deze vragen te beantwoorden, is verder onderzoek nodig. Het zoeken naar een structurele 

oplossing vraagt actieve participatie vanuit WSW, Aw, de sector in het algemeen en Aedes in 

het bijzonder. Mogelijk moeten faciliterende maatregelen vanuit de overheid worden ingezet of 

belemmeringen in de regelgeving worden weggenomen. Wij vragen de minister van BZK en 

Aedes hierin het voortouw te nemen. 

 Duurzaamheidsopgave 

Vergeleken met andere corporaties scoren de duurzaamheidsprestaties van onze woningen 

flink lager. Bij groot onderhoud en renovatie voeren wij zogenaamde ‘no-regret-maatregelen’ uit 

en er is een zeer beperkt budget voor het aardgasloos maken van de bestaande voorraad. Er 

resteert dus nog een hele grote duurzaamheidsopgave voor Vestia. Dat is een risico omdat dit 

negatieve gevolgen kan hebben voor de ontwikkeling van de waarde van het vastgoed ende 

huurpotentie. De halvering van het no-regret-beleid voor aardgasloos heeft als risico dat we 

later voor hogere kosten staan. Voor het thema duurzaamheid moet dus ook een verdere 

aanpak worden uitgewerkt, in afstemming met de sector en de overheid. Op dit thema zijn de 

beperkingen van Vestia niet uniek. Wij gaan er van uit dat we op dit onderwerp ook kunnen 

meegaan met de oplossingen die sectorbreed worden gezocht.  

 Mogelijk aanvullende saneringsaanvraag 

Op grond van de jaarrekening 2021 besluiten wij, op basis van de inzichten op dat moment, of 

wij een aanvullende saneringsbijdrage aanvragen. Net als bij de herijking van het Verbeterplan 

is dat een intensief proces tussen BZK, WSW, Aw en Vestia. 
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Bijlagen 

1. Matrix varianten 

2. Figuren ratio’s 2018-2028, Ti, DAEB en niet-DAEB 

3. Benchmark WSW/Aw (niet bijgevoegd) 

4. Onderbouwing beleid Vestia (niet bijgevoegd) 

5. DVM (niet bijgevoegd) 

6. Legitimering investeringen (niet bijgevoegd) 

7. Herstructurering (niet bijgevoegd) 

8. Rente curve dekkingsratio (niet bijgevoegd) 


