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Onderwerp Observaties Herijkt Verbeterplan Vestia ten behoeve van saneerder
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Contactpersoon J.A.G. Weiman
Datum Hilversum, 14 november 2019

Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw / Saneerder
De heer R. Rétscheid MFE

Postbus 1964

1200 BZ HILVERSUM

Geachte heer Rotscheid,

Op 16 oktober 2019 vroeg u WSW in zijn hoedanigheid van borgingsvoorziening van de leningen van
Stichting Vestia (hierna: Vestia) om in te gaan op het Herijkt VerbeterPlan (hierna: HVP) van Vestia. In
deze brief geven wij u onze observaties weer. Vestia vroeg ons als deelnemer eveneens het HVP te
beoordelen als onderdeel van het bijzonder beheer proces bij WSW. Vanwege de uitgebreide
beoordeling sluiten wij de brief die Vestia hierover ontving bij deze brief.

Algemeen oordeel

Op basis van de beoordeling van het HVP besloten wij het HVP te accepteren als herstelplan voor
Vestia in het proces van bijzonder beheer. Daarbij achten wij alleen het Financieel Referentie Model
(FRM) en de aangepaste Voorkeursvariant acceptabel omdat hierin een duurzaam bedrijfsmodel
zichtbaar is waarbij er voldoende dekking is vanuit de bestaande kasstromen. Het HVP bevat ook een
door Vestia gewenste Voorkeursvariant. Deze is echter voor ons niet acceptabel vanwege het interen
op de vermogenspositie.

Het HVP bevat binnen de aangepaste voorkeursvariant een aantal onderdelen waarvoor op basis van
ons Reglement van Deelneming of nadere voorwaarden nog expliciet goedkeuring is vereist. Dit
betekent dat er een voorbehoud geldt voor deze zaken omdat beoordeling plaatsvindt op basis van
door Vestia in te dienen verzoeken. Het accepteren van het totaalplan kan niet worden gezien als
goedkeuring op deze onderdelen.

Risicoprofiel

Voor WSW is het risicoprofiel van Vestia onverminderd hoog. Dit hangt voornamelijk samen met de
positie aan geborgde leningen waarbij WSW borg staat voor zowel de aflossings- als rentecomponent.
Op basis van de financiéle ratio’s uit het bestaande beoordelingskader dat wij hanteren, is Vestia
gezond met een operationele kasstroom die structureel voldoet aan de ICR-normering en de
vermogenspositie die op basis van de beleidswaarde voldoet aan de normen.

De vermogenspositie laat echter niet de majeure impact van de langlopende leningcontracten zien. Op
een nominale waarde van circa € 4,5 miljard draagt Vestia een totaal aan renteverplichtingen van

€ 6,5 miljard. Op basis van het totaal hiervan concluderen wij dat van een gezonde verhouding tussen
activa en passiva nog geen sprake is en dat dit ook gedurende de hele saneringsperiode niet het geval
was.
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Het HVP kunnen wij accepteren zoals hiervoor aangegeven. Dit plan achten wij voldoende basis voor
de meerjarenbegroting van Vestia. Daarbij is de continuiteit van Vestia niet in het geding en heeft zij
voldoende ruimte om zelf aan haar rente- en aflossingsverplichtingen te voldoen.

De ongezonde verhouding tussen waarde van activa en passiva maakt echter duidelijk dat Vestia niet
borgbaar is en schuldreductie essentieel is voor verder financieel herstel. WSW monitort dit op basis
van de dekkingsratio waarbij activa en passiva op marktwaarde zijn gewaardeerd. Het voornemen is
dat deze ratio in de set aan financiéle ratio's wordt toegevoegd.

WSW vestigde in 2012 hypothecaire zekerheid op al het vastgoed van Vestia. Op basis van het
risicoprofiel en de ongezonde balansverhoudingen(op marktwaarde), zijn wij niet bereid om onderpand
vrij te geven voor andere financiers. Dit impliceert dat Vestia geen extra financiering aan kan trekken en
daardoor haar activiteiten moet dekken uit bestaande kasstromen en aanwezige liquiditeit.

Vanuit deze bestaande kasstromen dient Vestia echter ook haar rente- en aflossingsverplichtingen te
voldoen.

Sanering

Vestia geeft in het HVP aan geen verzoek te doen om een aanvullende saneringsbijdrage. Wij hebben
Vestia gevraagd om dit standpunt nader te onderbouwen omdat WSW ervan uit gaat dat sanering een
optie is of kan zijn en wij kennis nemen van onderbouwde inzichten van Vestia.

Vestia merkt op dat de saneringsbijdrage uit 2013 niet kan worden terugbetaald. WSW ziet hiervoor
eveneens geen ruimte omdat de operationele kasstroom geen ruimte biedt om € 675 miljoen terug te
betalen en de balans onvoldoende ruimte geeft om vanuit activa middelen vrij te spelen zonder dat de
reeds uit balans zijnde verhouding tussen activa en passiva verder verslechtert. Daarbij kan Vestia
geen vastgoed te gelde maken zonder onze expliciete goedkeuring van WSW. Verkoop en
terugbetaling van saneringssteun zou onze zekerheidspositie te veel aantasten en de kans dat Vestia
niet aan haar verplichtingen kan voldoen onevenredig vergroten.

Reflectie saneringsperiode 2012-2019

Wanneer wij terugblikken op de saneringsperiode tot nu toe, dan constateren wij dat de operationele
kasstroom in toenemende mate onder druk is komen te staan door externe ontwikkelingen. Wij
concluderen dat deze in de prognoseperiode van het HVP nog altijd voldoende is om aan rente-

en aflossingsverplichtingen te kunnen voldoen, maar de ruimte daalt en dit beperkt Vestia in de
mogelijkheden om vanuit de operationele kasstromen alle activiteiten die zij wenst uit te voeren te
dekken.

Wij noemen de volgende ontwikkelingen die direct impact hebben op de kasstroomontwikkeling van

Vestia:

- Invoering van de verhuurderheffing (thans ruim € 40 miljoen per jaar)

- Beperking aan de ruimte om huren te verhogen (passend toewijzen, huursombenadering)

- Lagere liberalisatie van woningen bij het scheidingsvoorstel waarbij Vestia ten opzichte van het
Verbeterplan 8.200 woningen minder liberaliseert.

- Beperking van de renteaftrek in de vennootschapsbelasting (ATAD) waardoor Vestia eerder en
aanzienlijk meer vennootschapsbelasting betaalt op middellange en lange termijn.
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Deze toegenomen druk op de operationele kasstroom maakt dat de mogelijkheden om aan alle
verplichtingen te voldoen kleiner worden.

Dit leidt er op basis van het HVP toe dat wij weinig ruimte zien voor een hogere maatschappelijke
prestatie dan hetgeen Vestia toe is verplicht. Immers, vanuit de onder druk staande kasstromen dient
Vestia zowel haar bedrijffsvoering, rente- en aflossingsverplichtingen en instandhouding van de

voorraad te bekostigen.

Beleidsmatige aanpassingen voorgesteld door Vestia
Vestia vraagt aan u toestemming voor een aantal beleidsmatige aanpassingen. Onze visie hierbij is als

volgt:
Onderwerp

Verkoop van bezit in
maatwerkgemeenten

Vervroegde
aflossing van
leningen

Wijziging huurbeleid

Aardgasloos maken
van bestaand bezit

Verkopen overig NL

Herstructurerings-
projecten

Toelichting WSW borger

WSW heeft geen bezwaar tegen verkoop mits middelen worden ingezet voor
schuldreductie en verkopen minimaal plaatsvinden tegen marktwaarde in
verhuurde staat. Daarnaast mag Vestia in financieel opzicht niet inleveren qua
kasstromen en vermogenspositie.

Vestia heeft voorkeur voor vervroegde aflossing van leningen met korte looptijd.
WSW beoordeelt dit op een andere wijze dan Vestia. De effectiviteit hangt in de
ogen van WSW af van de marktwaardeverhouding (activa-passiva) voor en na de
transactie. Deze mag niet verslechteren, hetgeen tevens geldt over het
risicoprofiel ervan. Wij beschouwen een gemiddeld langere leningportefeuille als
verhoging van het risico.

WSW accepteert de voorgestelde aanpassing van het huurbeleid als gevolg van
het sociaal huurakkoord. Het voorgestelde beleid is het minimum dat voor ons
acceptabel is.

Een budget van € 67 miljoen om boven het huidige ‘no regret’ beleid een inzet te
plegen op aardgasloos maken van woningen in bepaalde wijken is voor WSW
acceptabel. WSW verwacht nog wel een nadere uitwerking hoe Vestia hier
keuzes in maakt.

Vestia hanteert een koppeling tussen verkopen in ‘overig Nederland’ en
aankopen in het kernwerkgebied. WSW acht deze koppeling niet acceptabel
omdat het losse besluiten zijn. Daarbij acht WSW het risico aanwezig dat dit
rendementstechnisch niet uit kan en daarmee financieel nadeel oplevert. WSW
verwacht dat Vestia verkopen inzet om vervroegd af te lossen op de
leningportefeuille als de balansverhoudingen dat mogelijk maken.

Aan herstructureringsprojecten verbinden wij aanvullende voorwaarden. Dit is
opgenomen in deze brief. De verlaagde ambitie is passend omdat de
oorspronkelijke voorkeursvariant tot gevolg had dat Vestia zou interen op het
vermogen. WSW moet nog wel toestemming geven voor individuele
sloopprojecten.

Voor nadere toelichting wordt verwezen naar de brief aan Vestia die als bijlage bij deze brief is

opgenomen.
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Observaties

Hierna benoemen wij nog enkele onderwerpen die wij specifiek van belang vinden voor de Saneerder:

DAEB en niet-DAEB. Vestia heeft een significant hogere niet-DAEB voorraad dan andere
corporaties. Dit is een direct gevolg van het Verbeterplan uit 2014 om zo veel mogelijk op eigen
kracht te kunnen herstellen en daarvoor huren te liberaliseren.

In 2017 heeft Vestia het scheidingsvoorstel DAEB/niet-DAEB opgesteld. Dit is na uitgebreide
consultatie met gemeenten tot stand gekomen op basis van een zorgvuldig proces en vervolgens
door de Aw goedgekeurd. In het scheidingsvoorstel is een aanzienlijk lagere liberalisatie van de
voorraad opgenomen dan in het oorspronkelijke Verbeterplan als verbetermaatregel was
opgenomen. Vestia achtte dit reéel op basis van het duurzaam verdienmodel op dat moment. In de
documentatie van het HVP gaat Vestia met name in op de gevolgen. Hierbij wordt in onze ogen
voorbijgegaan aan het feit dat het een nadere uitwerking is van de besluitvorming in 2014. Wij
beschouwen de impact ervan op het beschikbaarheidsvraagstuk in de regio als een boven Vestia
staand issue en daarmee een regionaal vraagstuk.

Kwaliteit van de voorraad. In de beoordeling van Vestia in de afgelopen jaren hebben wij de
kwaliteit van de voorraad geprioriteerd omdat Vestia werkte met genormeerde bedragen en de
meerjarenonderhoudsbegroting inherent daaraan onzekerheden bevatte. Vestia heeft de conditie
van haar voorraad onderbouwd en daarmee voldoende aangetoond dat de kwaliteit van de
voorraad niet in het geding is.

Belastingen. De impact van de belastingheffingen voor Vestia is groot. Dit betreft zowel de
verhuurderheffing als de vennootschapsbelasting, mede vanwege de beperking in de
mogelijkheden om rente af te kunnen trekken (ATAD). Dit loopt op termijn op tot circa € 100 miljoen
aan uitgaande kasstroom per jaar in totaal en is daarmee van wezenlijke invioed op de kasstromen.
Bij de start van de saneringsperiode was nog geen sprake van verhuurderheffing en zonder ATAD
effect zou Vestia fiscaal lage resultaten halen en weinig vennootschapsbelasting verschuldigd zijn
op korte en lange termijn. De totale belastingdruk is een direct aanwijsbare reden dat Vestia
significant minder verdiensten kan inzetten binnen haar verdienmodel.

Investeringen en sloop/nieuwbouw. De investeringskasstroom bevat enkele verhoogde risico’s
die inherent zijn aan dit onderwerp. Wij zien met name een prioriteringsvraagstuk bij keuzes die
Vestia maakt tussen investeringen die nodig zijn voor instandhouding van de voorraad. Tegelijk is
ook zichtbaar dat Vestia daarbij graag meer maatschappelijke prestaties levert op het viak van
sloop/nieuwbouw als onderdeel van wijkvernieuwing en het aankopen van woningen waar
mogelijkheden zich aandienen. Het risico bestaat dat Vestia uiteindelijk woningen moet verkopen
om te kunnen investeren. Met name bij onrendabele investeringen, opoffering van waarde door
sloop en het kapitaalbeslag van nieuwbouw zitten de verhoogde risico’s in relatie tot realisatie van
financieel herstel. Ten aanzien van de herstructureringsplannen die in het HVP zijn opgenomen
lichten wij expliciet toe dat deze nog door ons beoordeeld moeten worden en WSW hiervoor nog
geen goedkeuring heeft gegeven. Reeds bij brief d.d. 16 juli 2019 maakten wij onze observaties
aan Vestia kenbaar. Een kopie hiervan ontving u via het Maonitoringsoverleg. Specifieke risico’s
gelden voor WSW ten aanzien van het behoud van de zekerheidspositie en de financiéle prestaties
van sloop/nieuwbouw ten opzichte van alternatieven.
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o Verkoop maatwerkgebieden. Vestia is in het HVP stellig dat verkoop van de maatwerkgebieden
cruciaal zijn voor het financieel herstel. WSW ziet echter een risico in de onderbouwing, met name
omdat deze is gebaseerd op de uitgangspunten dat vanuit de middelen (vervroegd) kan worden
afgelost. Dit rekent Vestia door op basis van de marktwaardeverhouding tussen activa en passiva
per eind 2018. In 2019 zijn de marktwaarden door externe omstandigheden gewijzigd. Het is
derhalve een risico dat de ingerekende verhoudingen mogelijk niet haalbaar zijn.

WSW is akkoord met de verkoop van de maatwerkgebieden mits de opbrengsten volledig voor
schuldreductie worden ingezet en dit het financieel herstel niet ondermijnt. Wij beoordelen dit door
de impact op de dekkingsratio op markwaarde voor zowel activa als passiva voor en na transactie
te vergelijken.

e Herstructurering leningen. In het HVP en de bijlagen daarbij wordt op diverse plaatsen gesproken
over het voorstel dat Vestia deed om leningen te herstructureren. WSW heeft hier een afwijzend
standpunt op ingenomen omdat het risicoprofiel voor WSW toeneemt door de looptijden van de
leningcontracten gemiddeld genomen met meerdere jaren te verlengen. Gelet op de disbalans
tussen (marktwaarde van) activa en passiva is afwikkeling van verplichtingen juist van belang en
niet het oprekken van termijnen. Inhoudelijk is dit onderwerp meer relevant tussen WSW en Vestia,
maar de informatie hierover in het HVP en de bijlagen achten wij niet juist. Inhoudelijk treft u meer
achtergronden bij dit onderwerp in onze brief aan Vestia.

Afsluitend

Met Vestia maken wij aanvullende werkafspraken voor de komende jaren. We stemmen dit af op
afspraken die de Saneerder en de Aw willen maken. Hierbij merken wij op dat Vestia voor uitvoering
van het HVP nog wel onze toestemming nodig heeft voor een aantal zaken, waaronder verplichtingen
die samenhangen met onderwerpen als sloop en verkoop hetgeen direct samenhangt met onze
zekerheidspositie en verplichtingen uit het Reglement van Deelneming. Derhalve geldt een voorbehoud
voor die zaken waarvoor Vestia expliciet onze goedkeuring nodig heeft of aanpassing van contracten
nodig zou zijn.

Wij merken nog expliciet op dat het Monitoringsoverleg voor monitoring kan worden gebruikt maar in
onze ogen geen besluiten neemt.

Met vriendelijke groet,
Stichting Waarborgfonds Sociale V\(oningbouw

Bijlage:
Beoordeling WSW op HVP Stichting Vestia d.d. 14 november 2019
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