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Deze portefeuillerapportage is gebaseerd op de prognosecijfers uit dPi2022 en de risicobeoordelingen van 

onze deelnemers per ultimo 2022. Met dit rapport geven we inzicht in het risicoprofiel van de deelnemen-

de woningcorporaties en ontwikkelingen zoals deze blijken uit dPi2022. 

Hoofdstuk 2 behandelt de ontwikkelingen in de samenstelling van de portefeuille van WSW. De totale 

geborgde leningenportefeuille is in 2022 verder gegroeid van € 83,0 naar 85,2 miljard. Het aantal 

deelnemers van WSW daalde door fusies van 276 naar 271. Het risicoprofiel is gemiddeld genomen 

verbeterd waardoor het aandeel van de groene deelnemers in de portefeuille steeg van 90,1% naar 91,8%. 

Tenslotte daalde de Bijzonder Beheer portefeuille van zeven naar vijf deelnemers, en daalde het totaal 

geborgd schuldrestant in Bijzonder Beheer van € 5,4 naar € 4,5 miljard. 

Hoofdstuk 3 beschrijft de ontwikkelingen binnen het borgstelsel in 2022. Door een sterke stijging van de 

lange marktrente daalde de marktwaarde van de dienst der lening het afgelopen jaar van € 117 miljard 

naar € 89 miljard. De gemiddelde rente op de nieuwe vastrentende leningen steeg van 0,46% in 2021 

naar 1,88% in 2022. Door de nog steeds relatief lage rente van de nieuwe leningen daalde de gemiddelde 

rente van de totale portefeuille nog wel, van 2,91% naar 2,79%. De totale hoofdsom van de derivaten- 

portefeuille daalde in 2022 met € 1,3 miljard naar € 4,7 miljard door expiratie, uitoefenen van breaks  

en herstructurering van derivaten. 

1  Managementsamenvatting
Hoofdstuk 4 gaat in op de kasstromen die deelnemers hebben ingerekend in de prognosecijfers 2023 

– 2027 (hierna: dPi2022). In de prognosejaren stijgen de investeringen, vooral in woningverbetering 

en nieuwbouw. Deelnemers verwachten de komende vijf jaar 194.000 DAEB-woningen te bouwen. De 

investeringen in nieuwbouw leiden tot een verhoging van de beleidswaarde met 54% van de stichtings-

kosten. Bij woningverbetering gaat het om een mutatie van 19% van de verbeterkosten. Doordat de 

deelnemers prognosticeren fors te gaan investeren en een groot deel daarvan met geborgde leningen 

financieren, is de prognose dat het geborgd volume de komende jaren sterk stijgt . Met nieuwe leningen 

wordt ongeveer € 48 miljard van de € 79,8 miljard aan investeringen gefinancierd. De ontwikkeling 

van de LTV en Solvabiliteit toont dat deelnemers als gevolg van deze investeringen een verslechtering 

verwachten in de vermogensratio’s in de prognoseperiode.   
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2.1 Profiel – Samenstelling portefeuille

In 2022 zijn vijf deelnemers gefuseerd met een andere deelnemer. Het aantal deelnemende corporaties 

is daarmee gedaald van 276 naar 271 ultimo 2022.  Het aantal niet-deelnemers blijft staan op zes 

corporaties. Het geborgde schuldrestant is het afgelopen jaar met € 2,2 miljard gestegen naar  

€ 85,2 miljard. Het aantal deelnemers en het geborgde schuldrestant is inclusief Woningstichting 

Geertruidenberg (WSG) en Stichting Humanitas Huisvesting (SHH). Deze twee stichtingen bezitten 

geen vastgoed meer, maar blijven bestaan voor de afwikkeling van lopende juridische procedures en 

aflossing van de resterende geborgde leningen. Omdat dit geen deelnemers meer zijn waarop wij een 

reguliere risicobeoordeling uitvoeren, laten we deze in de rest van dit hoofdstuk buiten beschouwing.

WSW beoordeelde de deelnemende corporaties in 2022 en daarbij is een risicoscore en risicoklasse 

(groen, geel en rood) vastgesteld. Acht deelnemers verbeterden van risicoklasse, waarvan zeven van 

geel naar groen en één van rood naar geel. Twee deelnemers verslechterden van risicoklasse, beide  

van de groene naar de gele risicoklasse.

Het aandeel groene deelnemers in de portefeuille steeg in 2022 naar 91,8%, ten opzichte van 90,1% 

in 2021. De groene deelnemers hebben een totaal geborgd volume van € 55,9 miljard. Dit komt neer 

op 65,8% van het totaal geborgd volume. Dit percentage is substantieel lager dan het aandeel groene 

corporaties omdat grote deelnemers met een geborgd schuldtotaal van meer dan € 1 miljard per 

definitie niet in de groene risicoklasse vallen.

Het aandeel van de gele categorie daalde naar 7,8% (2021: 9,1%).  Het aandeel van de rode categorie 

daalde van 0,8% naar 0,4%. In de gele risicoklasse steeg het totaal geborgd volume met € 2,9 miljard 

naar een totaal van € 29 miljard (34,2% van de geborgde portefeuille). In de rode risicoklasse daalde 

het volume met € 3,8 miljard naar een totaal geborgd volume van € 40 miljoen (0,04%). 

2  Overzicht deelnemers

   Aantal deelnemers         Geborgd volume

310

300

290

280

270

260

250

€ mrdAantal

Figuur 1. Aantal deelnemers en het totaal geborgd volume
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Figuur 2. Uitsplitsing naar risicoklasse 
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Het aantal gele deelnemers daalde enerzijds door de verbetering van de risicoscores en anderzijds door 

fusies. In het algemeen zagen we een positieve ontwikkeling in de business risks van onze deelnemers 

dankzij macro-economische verbeteringen. Wel zagen we bijvoorbeeld een verslechtering van risico - 

 scores die betrekking hebben op het gebied van de omvang van het transitieprogramma. WSW kijkt 

hierbij onder andere naar de omvang van het transitieprogramma in relatie tot de huidige omvang 

van de portefeuille, een relatief hoge omvang leidt tot een slechtere risicoscore.  

2.2 Profiel – Bijzonder en Verdiepend Beheer 

De Bijzonder Beheer portefeuille daalde in 2022 van zeven naar vijf deelnemers. Twee deelnemers 

verdwenen uit de Bijzonder Beheer portefeuille; deze deelnemers werden overgeboekt naar Verdiepend 

beheer1 dat hierdoor op totaal 9 deelnemers uitkwam. De vijf deelnemers in Bijzonder Beheer bevinden 

zich in het stadium ‘Herstel’, dat wil zeggen dat zij een herstelplan hebben ingediend op grond 

waarvan zij zelfstandig tot een duurzaam herstel kunnen komen. Afgelopen drie jaar is Bijzonder 

Beheer zowel qua aantal deelnemers als qua geborgd volume meer dan gehalveerd.

2.3 Profiel – Deelnemers groter dan € 1 miljard

Veertien deelnemers hebben een nominaal geborgd volume van meer dan € 1 miljard. Deelnemers met 

een geborgd volume groter dan € 1 miljard vallen vanwege de omvang per definitie niet in de groene 

risicoklasse, dus in de gele of eventueel rode risicoklasse. De veertien deelnemers met een geborgd 

volume van meer dan € 1 miljard zijn samen goed voor 32% van het totaal geborgd volume van WSW; 

zij hebben een geborgde leningenportefeuille van ruim € 27 miljard.

Figuur 4 is gebaseerd op het nominaal schuldrestant van de deelnemer. Figuur 5 is gebaseerd 

op de marktwaarde hiervan.

1  De categorie Verdiepend Beheer is in 2021 toegevoegd voor deelnemers waarbij niet direct sprake is van een sterk 

verminderd continuïteitsperspectief, maar waar WSW wel verhoogde risico’s heeft geïdentificeerd die hier uiteindelijk 

toe kunnen leiden. Als een deelnemer wordt overgeplaatst naar Verdiepend Beheer, wordt deze gevraagd een 

verbeterplan op te stellen.
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Figuur 4. Uitsplitsing deelnemers > € 1 miljard nominaal naar risicoklasse
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Figuur 3. Bijzonder Beheer portefeuille
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Figuur 5 toont een uitsplitsing van de deelnemers met een geborgd volume van meer dan € 1 miljard 

aan marktwaarde. Dit betreft in totaal 16 deelnemers. Omdat deelnemers met een nominaal schuld  - 

restant groter dan € 1 miljard per definitie niet in de groene risicoklasse vallen, hebben de twee groene 

deelnemers een nominaal schuldrestant kleiner dan € 1 miljard waarvan de marktwaarde groter is dan 

€ 1 miljard.

Deze zestien deelnemers concentreren zich in de Randstad.
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2.4 Analyse realisatiecijfers 

Op basis van het gezamenlijk beoordelingskader Aw/WSW beoordeelt WSW onder andere de realisatie-

graad van het totaal van de investeringen. Hiertoe vergelijkt WSW de realisatie volgens dVi met de 

begroting van datzelfde jaar uit de dPi die werd ingediend vlak voor het betreffende jaar. 

In figuur 7 is te zien dat de realisatiegraad rond de 65 procent beweegt. De realisatiegraad van minder 

dan 100% wordt meestal veroorzaakt door doorgeschoven projecten.
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3.1 Borgstelsel – Geborgd volume  

In 2022 heeft WSW 770 nieuwe leningen geborgd voor herfinanciering of financiering van DAEB 

investeringen. Het volume van de in 2022 door WSW nieuw geborgde leningen bedraagt € 7,5 miljard. 

Het totale geborgde volume is gestegen van € 83,0 miljard naar € 85,2 miljard. 

De som van de rente- en aflossingsverplichtingen, de dienst der lening, heeft ultimo 2022 een  

nominale waarde van € 133 miljard. De marktwaarde van deze dienst der lening per eind 2022 

bedraagt € 89 miljard. De marktwaarde van de leningen daalde in 2022 door een stijging van  

de marktrente.

WSW berekent in de onderpandratio hoeveel dekking de marktwaarde van het ingezette onderpand 

biedt ten opzichte van de marktwaarde van de geborgde leningen. Een geconsolideerde onderpand - 

ratio van hoogstens 70% is een voorwaarde om voor borging in aanmerking te komen. Vanaf 2023 

hanteren Aw en WSW de waardering van de marktwaarde van de leningen zoals WSW deze berekent 

als input voor de berekening van de onderpandratio en dekkingsratio. Dit leidt tot meer consistentie

in de beoordelingen van de individuele corporaties en het kapitaalbeleid van WSW. Deze zijn namelijk 

gebaseerd op dezelfde waardering. Deelnemers ontvingen in het eerste kwartaal van 2023 de hoogte 

van de marktwaarde van de leningen per ultimo 2022 van WSW. 

3  Borgstelsel

Figuur 8. Totaal geborgd volume
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De gemiddelde rente van de nieuw afgesloten vastrentende leningen is fors gestegen (1,88% in 2022  

ten opzichte van 0,46% in 2021). De rente van de nieuwe leningen was echter nog steeds lager dan  

de gemiddelde rente op de oude leningen. De gemiddelde rente van vastrentende leningen in de totale 

portefeuille is dan ook verder gedaald van 2,91% in 2021 naar 2,79% in 2022. 

Figuur 10 geeft een verdieping op de gemiddelde rente van nieuw afgesloten vastrentende leningen 

uit de voorgaande figuur. De gemiddelde rente van de vastrentende leningen is weergegeven 

voor verschillende looptijden (onderverdeeld in categorieën: leningen met een looptijd < 10 jaar, 

leningen met een looptijd tussen de 10-20 jaar enzovoort). Hoe groter de bol, hoe meer leningen er 

zijn afgesloten binnen deze categorie. 15% van de nieuwe vastrentende leningen is afgesloten met 

een looptijd van maximaal 10 jaar en 12% tussen de tien en twintig jaar. De meeste leningen zijn 

afgesloten met een looptijd tussen de 40 en 50 jaar. Door de inverse rentecurve zijn deze leningen 

relatief goedkoop. Met deze lange looptijden wordt de rentegevoeligheid van de marktwaarde van  

de geborgde portefeuille hoger, en daarmee de volatiliteit van het vereiste kapitaal van het borgstelsel.  

3.2 Borgstelsel – Leningportefeuille en rente 

Deelnemers sloten in 2022 (op basis van de hoofdsom van de leningen) 87% van het nieuwe geborgd 

volume af tegen een vaste rente en 13% tegen een variabele rente. Het percentage leningen dat is 

afgesloten met een vaste rente ligt daarmee hoger dan in 2021 (85%). Bij leningen met een variabele 

rente gaat het voor het merendeel om leningen met een variabele hoofdsom (75%) en in mindere mate 

om roll-over leningen. Bij de nieuw afgesloten vastrentende leningen gaat het voor het grootste deel om 

fixe leningen (90%) waarbij de hoofdsom geheel wordt afgelost aan het einde van de looptijd.  

 

Figuur 9. Ontwikkeling gemiddelde vaste rente
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Figuur 11 toont de gemiddelde rente van de vastrentende leningen voor de verschillende looptijden  

in de totale portefeuille. De grootste categorie met 31% van het totaal aantal vastrentende leningen  

in de portefeuille is afgesloten met een looptijd tussen de twintig en dertig jaar. De gemiddelde rente 

van de leningen in deze categorie is 3,27%. 

Figuur 10. Gemiddelde rente op vastrentende leningen afgesloten in 2022 verdeeld over de looptijden

Figuur 11. Gemiddelde rente op vastrentende leningen in de portefeuille verdeeld over de looptijden
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Figuur 12 toont de verdeling van de geborgde leningen in de portefeuille over de verschillende lening - 

vormen. Op basis van hoofdsom van de leningen wordt 60,6% geheel afgelost aan het einde van de 

looptijd (fixe). 13% betreft basisrenteleningen. Nieuwe basisrenteleningen zijn alleen nog toegestaan 

als onderdeel van een plan van aanpak (herstelplan) om derivaten met toezicht belemmerende 

bepalingen te beëindigen. 11,8% heeft een annuïtair aflosschema en 4,8% van de leningen wordt 

lineair afgelost.
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3.3 Borgstelsel – Financiering Geborgde Leningen

In 2022 waren er twaalf verschillende financiers actief die de nieuwe leningen hebben verstrekt.  

De sectorbanken verstrekten een groot deel van de nieuwe leningen (91,0%). Het marktaandeel van 

de sectorbanken in de totale leningenportefeuille steeg licht naar 89,4%. Naast de sectorbanken zijn 

vooral verzekeraars en pensioenfondsen actief in de sector, al dan niet via tussenpartijen. Het geborgd 

volume dat verstrekt is door deze institutionele investeerders steeg naar € 7,8 miljard (8%) en had 

daarmee een aandeel van 9,2% van de totale portefeuille. De dalende trend in het aandeel van de 

overige commerciële banken en Nederlandse overheden zet ook in 2022 door. De commerciële banken 

(m.u.v. de sectorbanken) behaalden een marktaandeel van 0,9% van de nieuwe leningen in 2022. 

Tenslotte zijn er aan het borgstelsel geen nieuwe collegiale financieringen toegevoegd.

   Fixe     

   Basisrentelening   
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   Gestructureerde lening

Figuur 12. Verdeling geborgde leningen over de leningvormen (op basis van hoofdsom). 
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3.4 Borgstelsel – Derivaten
Nieuwe derivaten zijn sinds 2012 nog maar in heel beperkte mate toegestaan en lopen geleidelijk uit  

de portefeuilles. Het aantal deelnemers met derivaten vertoont dan ook een dalende lijn. Eind 2014 

waren dit er nog 134, eind 2022 was dit vrijwel gehalveerd tot 72 deelnemers (2021: 78). Dit komt door 

een combinatie van fusies, expiratie, afkoop en/of doorzak van derivaten. In termen van hoofdsom 

daalde de derivatenportefeuille van € 14,9 miljard ultimo 2014 naar € 4,7 miljard ultimo 2022  

(eind 2021: € 5,9 miljard). 

De daling in 2022 is voor een deel toe te schrijven aan de derivaten die het afgelopen jaar de expiratie-

datum bereikten (€ 733 miljoen). Verder was er bij een deel van de portefeuille een (uitgeoefend) 

breakmoment (€ 234 miljoen) of was er sprake van een herstructurering (€ 318 miljoen). 

Ook voor het aankomende jaar hebben diverse derivaten een break (€ 179 miljoen) of een einddatum 

(€ 500 miljoen). Op grond hiervan zou de hoofdsom in 2023 kunnen dalen van € 4,7 miljard naar  

€ 4,0 miljard mits alle breaks worden uitgeoefend. Afhankelijk van het aantal herstructureringen,  

kan de daling ook groter zijn. 
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Figuur 14. Afloop derivaten (in % van totale omvang)
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Figuur 15. Liquiditeitsrisico derivaten
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Ultimo 2022 bestaat 88,4% van de totale omvang van de derivatenportefeuille uit plain vanilla  

swaps, caps en floors. Figuur 15 toont dat voor 69,1% van de hoofdsom van de derivaten geen 

collateral-afspraken én geen break clauses gelden. Collateral is het storten van onderpand (cash  

op een geblokkeerde rekening) en deelnemers met zogenoemde breakclausules in de contracten  

moeten een liquiditeitsbuffer aanhouden om de marktwaarde te kunnen afrekenen als de bank  

het contract op het breakmoment wenst te ontbinden. 
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4  dPi2022
In dit hoofdstuk behandelen we de prognosedata in het kasstroomoverzicht van de deelnemers.  

We beginnen met een analyse van door deelnemers gehanteerde parameters. Daarna behandelen  

we de totalen uit het kasstroomoverzicht, de ontwikkelingen in de kasstroom uit operationele 

activiteiten, de kasstroom uit investeringsactiviteiten en de prognose van het geborgd volume.  

Ten slotte geven we een overzicht van de geprognosticeerde ontwikkeling van energielabels in 2027  

ten opzichte van 2022. 

4.1 Gehanteerde parameters

Deelnemers hanteren bij het berekenen van de dPi aannames voor een set macro-economische 

parameters. De Aw geeft hiervoor in de Leidraad economische parameters een richtlijn, maar 

deelnemers hebben de vrijheid om een onderbouwde, eigen keuze hierin te maken. Zo kunnen  

ze rekening houden met actuele ontwikkelingen in de economie en regelgeving. WSW vindt  

dat corporaties hun eigen afwegingen moeten maken en ziet in de praktijk dat veel corporaties  

de Leidraad volgen. 

In figuur 16 zijn de gehanteerde gemiddelde huurstijgingen te zien die gebruikt zijn in de prognoses. 

De gemiddelde huurverhoging voor bestaande woningen (niet-geharmoniseerd, dus alleen zittende 

huurders) komt in 2023 uit op 0,39% en is lager dan de door het kabinet besloten maximale 

huurverhoging van 3,1%2 per individuele huurder en 2,6% per corporatie (huursombenadering). 

De lagere gemiddelde huurstijging komt voornamelijk door de wettelijke huurverlaging voor lage 

inkomens in 20233. Meer dan een derde van de deelnemers verwacht zelfs dat de gemiddelde 

niet-geharmoniseerde huurinkomsten van bestaande huurwoningen hierdoor dalen in 2023.

Vanaf 2024 wordt een hogere huurverhoging gehanteerd dan in 2023 met gemiddeld 3,05% in 2024  

tot 1,31% in 2027. De spreiding in gehanteerde huurstijging neemt over de prognoseperiode af. 

Doordat er meer onzekerheid is over jaren die verder in de toekomst liggen, sluiten meer deelnemers 

zich in die jaren aan bij de Leidraad economische parameters.

2 https://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/woning-huren/vraag-en-antwoord/wat-is-de-maximale-huurverhoging-in-2023

3 https://www.rijksoverheid.nl/actueel/nieuws/2022/12/20/lagere-huur-voor-de-laagste-inkomens-en-meer-huurtoeslag-vanaf-2023

%

6,00

4,00

2,00

0,00

-2,00

-4,00

-6,00

Figuur 16. Gehanteerde parameters huurstijging DAEB

   2023        2024        2025        2026        2027

https://www.rijksoverheid.nl/onderwerpen/woning-huren/vraag-en-antwoord/wat-is-de-maximale-huurverhoging-in-2023
https://www.rijksoverheid.nl/actueel/nieuws/2022/12/20/lagere-huur-voor-de-laagste-inkomens-en-meer-huurtoeslag-vanaf-2023
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In figuur 17 is de gehanteerde rente van nieuwe geborgde leningen van de deelnemers te zien.  

Ze rekenen over de prognoseperiode een rentedaling in van gemiddeld 2,61% in 2023 naar 2,34%  

in 2027. De meeste deelnemers hanteren in de gehele prognoseperiode een hogere rente vergeleken  

met de gemiddelde 1,88% rente van nieuw afgesloten geborgde leningen in 2022, maar nog steeds 

lager dan de gemiddelde rente van 2,79% van de totale leningenportefeuille. De rentepercentages  

in de prognose voor 2023 zijn lager dan de actuele rentes die we medio 2023 zien.

4.2 Totalen kasstroomoverzicht

De investeringen lopen sterk op in de prognosejaren (zie figuur 18). De overschotten uit de operationele 

kasstromen worden ingezet om dit te financieren, maar zijn onvoldoende om alle investeringen te 

bekostigen. Om het restant te financieren worden meer leningen aangegaan dan er afgelost worden. 

Dit resulteert in een stijging van het geborgd volume, een groei die bovendien versnelt, althans volgens 

de prognose van de deelnemers in dPi2022.
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Figuur 17. Gehanteerde parameters geborgde rente
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Figuur 18. Totaal van kasstromen
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4.3 Opbouw operationele kasstroom

De opbouw van de operationele kasstroom is weergegeven in tabel 1. Actuele ontwikkelingen kunnen 

de cijfers van met name het forecastjaar en het eerste prognosejaar sterk beïnvloeden. De operationele 

kasstroom voor de sector als geheel ligt voor de jaren 2023 tot en met 2026 lager dan eerder geprog no-

tiseerd werd (figuur 19). Dit beeld zien we al een aantal jaar: in elke nieuwe prognose is de operationele 

kasstroom lager dan in de dPi van het jaar daarvoor. 

2019 
(realisatie)

2020 
(realisatie) 

2021 
(realisatie) 

2022 
(forecastjaar)

2023 
(prognose)

2027 
(prognose)

Huurinkomsten 16,0 14,7 14,9 15,1 15,4 18,0 

Overige inkomsten 1,2 1,2 1,3 1,2 1,3 1,3 

Totaal inkomsten 17,2 15,9 16,2 16,3 16,7 19,3 

       

Personeelsuitgaven 1,7 1,6 1,6 1,7 1,9 2,1 

Overige bedrijfsuitgaven 3,0 2,7 2,8 3,1 3,2 3,4 

Onderhoudsuitgaven 4,1 3,9 4,2 4,6 5,3 5,2 

Rente-uitgaven 2,8 2,9 2,6 2,4 2,4 3,3 

Verhuurdersheffing 1,6 1,8 1,8 1,0 - - 

Vennootschapsbelasting 0,7 0,6 0,7 0,6 0,8 1,3 

Overige uitgaven 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 

Totaal uitgaven 14,1 13,6 13,8 13,6 13,8 15,7 

       

Operationele kasstroom 3,1 2,3 2,4 2,8 2,9 3,6 

Tabel 1. Operationele kasstromen (Bedragen in miljarden euro’s)

4  In 2022 is de verhuurderheffing gehalveerd en vanaf 1 januari 2023 afgeschaft; in de prognosejaren van de dPi2022 is geen verhuurderheffing meer ingerekend;  

in de dPi2021 was dit nog wel het geval.

Figuur 19. Operationele kasstroom
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   Operationele kasstroom dPi2022
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De operationele kasstroom verbetert volgens dPi2022 de komende vijf jaar, ondanks hogere kosten,  

van € 2,8 miljard in 2022 tot € 3,6 miljard in 2027. Dit komt onder andere door stijgende huur inkomsten 

en het vervallen van de verhuurderheffing. De verbetering is wel minder sterk dan in eerdere dPi’s, 

waarin een sterkere stijging van de huurinkomsten was ingerekend. De som van de operationele 

kasstroom in de vijf prognosejaren van dPi2022 is dan ook niet hoger dan in eerdere prognoses, totaal 

€ 16,7 miljard (dPi2021: € 16,8 miljard). Ondanks het wegvallen van de verhuurderheffing4 ligt de 

operationele kasstroom op een lager niveau dan in eerdere dPi’s het geval was. 
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De uitgaande kasstroom aan vennootschapsbelasting loopt in de prognoseperiode op van € 0,6 miljard 

in 2022 naar € 1,3 miljard in 2027. De fiscale optimalisaties van de deelnemers raken uitgeput.  

De stijging komt daarnaast door de gewijzigde verliescompensatie en de Anti-Tax-Avoidance Directive 

(ATAD-regeling). 

De onderhoudsuitgaven stijgen tot een piek van € 5,3 miljard in 2023, maar vertonen vervolgens  

een stabiel beeld met een kasstroom van ca. € 5 miljard in de overige prognosejaren.

Door de sterke groei van de leningenportefeuille, van € 85,2 miljard in 2022 naar € 133 miljard in 

2027 (zie ook figuur 29), stijgen de rente-uitgaven. De rente-uitgaven worden nog enigszins getemperd 

doordat nieuwe leningen volgens dPi2022 in de prognoseperiode tegen een lagere rente aangetrokken 

worden (zie figuur 17) dan de gemiddelde rente op bestaande leningen van 2,79%. De verdere rente - 

stijging in 2023 is niet in deze analyse verwerkt. 

4.4 Investeringen

Deelnemers hebben voor de komende jaren met name investeringen gepland in de bestaande 

portefeuille en nieuwbouw. We behandelen eerst de investeringen op totaalniveau en vervolgens 

splitsen we de investeringen uit naar de verschillende activiteiten. 

dPi2022 laat in de prognoseperiode een stijging zien in de investeringsuitgaven in de DAEB-tak  

ten opzichte van de eerdere prognoses. In totaal is er in dPi2022 een bedrag van € 79,8 miljard  

aan investeringen ingerekend voor de vijf prognosejaren (dPi2021: € 60,6 miljard en dPi2020:  

€ 52,4 miljard). We zien een verschuiving in de piek van de DAEB-investeringen ten opzichte van  

de eerdere prognoses. Dit is een gebruikelijk patroon dat zichtbaar is in de prognoses van deelnemers 

en komt onder andere doordat nog niet alle projecten hard zijn. De realisatie van de investeringen ligt 

structureel lager dan de prognoses. 

Van de € 79,8 miljard aan DAEB-investeringen wordt € 47,9 miljard gefinancierd via leningen. Hier - 

door stijgt het geborgd volume van € 85 miljard in 2022 naar € 133,4 miljard in 2027 en daarnaast is 

een daling met € 0,4 miljard zichtbaar in de ongeborgde leningenportefeuille. Desinvesteringen leveren 

de komende vijf jaar € 10,6 miljard als financieringsbron en de positieve operationele kasstromen  

€ 16,7 miljard. Ontvangsten uit financiële vaste activa dragen € 3,1 miljard bij. Het restant ten bedrage 

van € 900 miljoen zijn liquiditeiten. Zie ook figuur 21.

Figuur 20. Investeringen DAEB

   Realisatie       Investeringen DAEB dPi2020        Investeringen DAEB dPi2021   

   Investeringen DAEB dPi2022

18

16

14

12

10

8

6

€ mrd

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027



Portefeuillerapportage per 31 december 2022 17

INHOUDSOPGAVE

Ook in de niet-DAEB-tak liggen de ingerekende investeringen in dPi2022 boven de prognoses van 

dPi2020 en dPi2021. Voor de gehele prognoseperiode is een bedrag van € 7,8 miljard aan investeringen 

ingerekend (dPi2021: € 6 miljard, dPi2020: € 4,3 miljard).

In figuur 22 rangschikken we de investeringen in de DAEB-tak naar de uitgaven aan nieuwbouw van 

huurwoningen, woningverbetering (incl. verduurzaming), aankoop van nieuw vastgoed, sloopuitga-

ven, aankoop VOV en tenslotte is er een sluitpost opgenomen met de overige investeringen. Deelnemers 

hebben de komende jaren grote opgaven op het gebied van nieuwbouw en woningverbetering/

duurzaamheid. De figuur toont dat de ingerekende investeringen na het jaar 2022 fors toenemen.

In de prognoseperiode bestaat ongeveer 58% van de totale investeringen uit uitgaven aan de 

nieuwbouw van huurwoningen (dPi2021: 58%). De komende jaren stijgen de geplande investerin-

gen aan woningverbetering met een piek in de prognosejaren 2023 en 2024 van € 5,9 respectievelijk 

€ 5,6 miljard per jaar. Ook hier zien we de piek in de prognoses jaar op jaar doorschuiven. De totaal 

geprognotiseerde uitgaven aan woningverbetering liggen met € 27,2 miljard ongeveer acht miljard 

euro hoger dan het totaal aan uitgaven in de DAEB-tak in de vijf prognosejaren van dPi2021.

47,9
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0,9
   Financieringskasstroom     

   Operationele kasstroom   

   Desinvesteringen     

   Financiële vaste activa

   Liquide middelen

Figuur 21. Financieringsbronnen van DAEB-investeringen

Figuur 22. Uitsplitsing investeringen DAEB (Bedragen in miljarden euro’s)
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Figuur 23.  Uitsplitsing investeringen DAEB per woningmarktregio (Bedragen in miljarden euro’s) 
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In de volgende figuur tonen we de ingerekende investeringen verdeeld over de verschillende 

woningmarktregio’s. De deelnemers zijn ingedeeld in de woningmarktregio waarin het merendeel 

van het bezit van de deelnemer staat. Er zijn 19 woningmarktregio’s en daarnaast twee categorieën: 

landelijk opererende deelnemers met zorgvastgoed of studentenhuisvesting. Deelnemers met zorg- 

vastgoed of studentenhuisvesting die niet aangemerkt zijn als categoraal, zijn opgenomen in de  

19 woningmarktregio’s en zodoende kunnen er geen conclusies worden verbonden aan zorgvastgoed  

of studentenhuisvesting in zijn totaliteit. 

Figuur 23 toont het totaal aan ingerekende investeringen per woningmarktregio voor de prognosejaren 

2023 tot en met 2027. We zien dat de deelnemers in de Randstad het meeste investeren, wat ook in lijn 

is met het beeld dat hier een groot deel van het corporatiebezit is geconcentreerd, evenals bijna de helft 

van de Nederlandse bevolking. 
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In totaal wordt 92% van de ingerekende investeringen in de DAEB-tak besteed aan nieuwbouw  

of woningverbetering. In de volgende figuur gaan we nader in op deze investeringen, met als basis  

de data vanuit het activiteitenoverzicht van dPi2022. Voor de prognosejaren zijn door de deelnemers 

de aantallen verhuureenheden doorgegeven met daarbij de uitgaven aan nieuwbouw (stichtingskosten 

inclusief de grond) en woningverbetering. Ook is de verwachte mutatie in de beleidswaarde als gevolg 

van deze activiteiten opgegeven. De activiteiten die meegenomen worden in dPi2022 moeten volgens 

de handleiding dPi5 een realistische inschatting zijn van de voorgenomen projecten en aansluiten op  

de portefeuillestrategie. Het gaat hierbij zowel om harde als zachte projecten die in de intern 

vastgestelde en goedgekeurde meerjarenbegroting zijn opgenomen. 

De in figuur 24 opgenomen uitgaven kunnen in geval van meerjarige projecten afwijken van de 

bedragen in voorgaande figuren. In het kasstroomoverzicht worden de uitgaven namelijk toegerekend 

aan het jaar waarin ze worden gedaan, terwijl ze in het activiteitenoverzicht worden toegerekend aan 

het jaar waarin het project wordt opgeleverd.

In de figuur is zichtbaar dat de investeringen in nieuwbouw resulteren in een grotere toename 

in de beleidswaarde dan investeringen in woningverbetering. Voor de prognosejaren gaat het bij 

nieuwbouw gemiddeld om een mutatie in de beleidswaarde van 54% van de stichtingskosten. Bij de 

investeringen in woningverbetering gaat het om een mutatie in de beleidswaarde van ongeveer 19% 

van de verbeterkosten. De ontwikkeling van de Loan to Value (LTV) en de totale beleidswaarde van 

het vastgoed van een deelnemer zijn van meer factoren afhankelijk, maar figuur 24 laat globaal zien 

dat wanneer nieuwbouw en woningverbetering voor een groot deel met geborgde leningen worden 

gefinancierd, dit een negatieve invloed heeft op de LTV van een deelnemer. 

5 https://servicedesk.sbr-wonen.nl/support/solutions/articles/75000088124-inhoudelijke-handleiding-dpi-2022

Figuur 24. Prognose van uitgaven en mutatie beleidswaarde van nieuwbouw en woningverbetering (Bedragen in miljarden euro’s)
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4.5 Desinvesteringen

dPi2022 laat een piek zien in de verkopen in het jaar 2022, waarna de verkopen geleidelijk afnemen in 

de overige prognosejaren. Dit beeld is bij zowel DAEB als niet-DAEB-bezit zichtbaar. Over het algemeen 

verkopen deelnemers bezit om de portefeuillestrategie te realiseren. De piek in 2022 bestaat grotendeels 

uit verkopen binnen de sector die middels taakoverdrachten zijn gerealiseerd. In de prognoseperio-

de bestaat 92% van de vervreemding van materiële vaste activa in de DAEB-tak uit de verkoop van 

bestaande huurwoningen. De overige desinvesteringen betreffen onder andere de verkoop van grond. 

In de niet-DAEB-tak beslaat de verkoop van bestaande huurwoningen 82% van de desinvesteringen. 

Verkoopontvangsten van nieuwbouw zorgt voor een aandeel van 8% van de desinvesteringen en de 

verkoop van grond is goed voor 4%.

4.6 Prognose mutatie aantal woningen

In het activiteitenoverzicht van dPi geven de deelnemers aan wat ze verwachten aan mutaties  

in het bezit in de vijf prognosejaren en in het forecastjaar (figuur 26). 

Deelnemers rekenen in dat het DAEB-woningbezit in 2023-2027 met totaal netto 105.000 woningen 

toeneemt. Ze verwachten 194.000 woningen middels nieuwbouw toe te voegen aan hun bezit. 

Daarnaast rekenen ze in 14.000 woningen aan te kopen, maar ook 38.000 woningen te verkopen 

(waarvan 24.000 aan toekomstige bewoners). Tenslotte verwachten de deelnemers in 2023-2027 in 

totaal 65.000 woningen te slopen. De mutaties tussen de takken DAEB en niet-DAEB zijn vrijwel nihil. 

De deelnemers verwachten een netto toename van het aantal DAEB-woningen van ongeveer 7.200 in 

het forecastjaar 2022. In dPi2021 zagen we dat de deelnemers een toename hadden ingeschat van het 

aantal woningen in 2022 met bijna 2.400 woningen. 

Figuur 25. Verkoop bestaande huurwoningen DAEB en niet-DAEB
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Als we kijken naar de mutatie van het aantal woningen per woningmarktregio zien we dat het grootste 

aantal wordt toegevoegd in de Metropoolregio Amsterdam, gevolgd door de regio Haaglanden/

Midden-Holland/Rotterdam. In overeenstemming met de investeringen in figuur 23, worden de meeste 

woningen in deze woningmarktregio’s toegevoegd middels nieuwbouw. De rode lijn in figuur 27 geeft 

het totaal van de mutatie in het bezit van de woningmarktregio.

Figuur 26. Mutaties woningen DAEB-tak

   Nieuwbouw exclusief bestemming koop        Aankoop        Sloop        Transacties tussen DAEB en niet-DAEB
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2022 2023 2024 2025 2026 2027 Figuur 27. Mutaties aantal woningen DAEB-tak per woningmarktregio in de prognoseperiode
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In figuur 28 is de mutatie per woningmarktregio in de prognoseperiode uit de vorige figuur afgezet 

tegen de omvang van het bezit zoals opgegeven in het forecastjaar van dPi2022. Food Valley 

en Holland Rijnland hebben de grootste positieve verandering ingerekend (respectievelijk 7,7% 

en 7,6% positieve mutatie in bezit). De enige regio op de kaart met een negatieve mutatie is de 

woningmarktregio Friesland (-0,1%). De landelijk opererende instellingen rekenen de hoogste 

 en de laagste (positieve) mutatie in (studentenhuisvesting 15,4% en zorgvastgoed 0,7%). 

4.7 Geborgd volume 

Het geborgd volume zal de komende vijf jaar volgens de prognoses van de deelnemers sterk stijgen,  

van € 85 miljard eind 2022 naar € 133 miljard eind 2027 (zie figuur 29). Dat is een stijging van 

gemiddeld bijna € 10 miljard per jaar. Echter, dezelfde grafiek laat ook zien dat de prognoses in  

eerdere jaren niet zijn gerealiseerd. 
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Figuur 28. Procentuele verandering DAEB-bezit per woningmarktregio in de prognoseperiode
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Figuur 30 toont de procentuele groei in het geborgd volume per woningmarktregio in de prognose- 

periode van dPi2022 ten opzichte van de stand ultimo 2022. De groei is het grootst bij de landelijk 

opererende instellingen met studentenhuisvesting (niet opgenomen op de kaart), een groei van 115% 

in de vijf prognosejaren. We zagen in de vorige paragraaf dat deze deelnemers ook een hoge mutatie 

van het aantal woningen in de DAEB-tak hebben begroot. Daarna is de geprognotiseerde groei het 

grootst in de regio Holland Rijnland met 88% ten opzichte van de stand ultimo 2022. De kleinste groei 

zit onder andere in de regio’s Haaglanden/Midden-Holland/Rotterdam, Metropoolregio Amsterdam, 

West-Brabant/Hart van Brabant, Amersfoort/Noord-Veluwe/Zeewolde en Friesland. De landelijk 

opererende instellingen met zorgvastgoed sluiten de rij met nog altijd 41% groei in het geborgd volume 

in de prognoseperiode.

4.8 Ontwikkeling vermogensratio’s  

De investeringen in nieuwbouw en woningverbetering werken door in de vermogensratio’s van de 

deelnemers. In figuur 31 en 32 kijken we naar de ontwikkelingen in deze vermogensratio’s op basis 

van dPi2022. Het kruis geeft het gemiddelde aan en de streep in de box de mediaan (middelste waarde 

van een rij getallen) van de uitkomsten. In figuur 31 zien we dat de LTV over het algemeen oploopt in 

de prognoseperiode. De verhouding tussen de schuld en de beleidswaarde stijgt van gemiddeld 39% in 

2023 naar een gemiddelde LTV van 54% in 2027. Deelnemers blijven in de aangeleverde prognose aan 

de norm van 85% te voldoen. De volledige afschaffing van de verhuurderheffing heeft vanaf 2023 een 

positief effect gehad op de beleidswaarde. Hierdoor ligt de LTV op een structureel lager (beter) niveau 

dan in de prognose van vorig jaar (dPi2021), ondanks een in de dPi2022 hogere verwachte groei van 

het geborgd volume.

Figuur 30. Groei in het geborgd volume per 
woningmarktregio in de prognoseperiode

   40% - 50%     

   50% - 60%     

   60% - 70%   

   70% - 80%

   hoger dan 80     



Portefeuillerapportage per 31 december 2022 24

INHOUDSOPGAVE

In aanvulling daarop zien we in figuur 32 de ontwikkeling van de solvabiliteit tussen 2022 en 2027.

De verhouding tussen het eigen vermogen en het vreemd vermogen daalt in de prognoseperiode. 

Het gemiddelde daalt van 56% in 2023 tot 45% in 2027. Ondanks de hoge onrendabele top op de 

investeringen verwachten alle deelnemers boven de norm van 15% te blijven.

4.9 Ontwikkeling energielabels 

In 2022 heeft 10,5% van de totale voorraad zelfstandige DAEB woningen nog een E, F of G label. 

Aan het einde van de prognoseperiode in 2027 zien we nog 4,3% woningen met een E, F of G label. 

De corporaties moeten volgens de nationale prestatieafspraken hun woningen uiterlijk 2028 zodanig 

hebben gerenoveerd dat ze een energielabel hebben van minimaal D.

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

Figuur 31. Ontwikkeling LTV dPi2022
Figuur 32. Ontwikkeling Solvabiliteit dPi2022
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Tabel 2 toont de afname van de EFG labels per woningmarktregio in de prognoseperiode van dPi2022 ten opzichte van ultimo 2022. De afname is in 

aantallen het grootst in Metropoolregio Amsterdam en Haaglanden/Midden-Holland/Rotterdam; dat zijn ook de woningmarktregio’s met de meeste 

EFG labels. In % blijft Haaglanden/Midden-Holland/Rotterdam met een daling van -44% wat achter bij het landelijke gemiddelde van -57%. De daling 

in % is het grootste (-82%) in Zeeland, maar die woningmarktegio had per eind 2022 weinig woningen met EFG labels. 

WSW stelt zijn rapportages zo zorgvuldig mogelijk samen. Desondanks kan het voorkomen 

dat deze rapportages onvolkomenheden bevat. Aan onvolkomenheden kunnen geen rechten 

worden ontleend. WSW garandeert niet dat de informatie hierin correct is, up to date is of 

compleet is en moet derhalve ook niet als zodanig beschouwd worden. De teksten en grafische 

voorstellingen in dit rapport mogen niet worden gebruikt zonder schriftelijke toestemming 

van WSW. Voor gebruik van gegevens uit dit rapport en gevolgen is de gebruiker zelf 

verantwoordelijk. WSW wijst u er expliciet op dat WSW niet aansprakelijk is voor enige  

schade die voortvloeit uit het gebruik.

WMR Aantal EFG labels eind 2022 Aantal EFG labels eind 2027 Delta prognoseperiode 
(2022-2027)

Procentuele afname EFG 
labels in prognose -
periode (2022-2027)

Totalen  220.956  95.436  -125.520 -57%

Metropoolregio Amsterdam  50.960  20.130  -30.830 -60%

Haaglanden/Midden-Holland/Rotterdam  40.353  22.559  -17.794 -44%

Limburg  17.943  6.972  -10.971 -61%

Groningen/Drenthe  15.192  6.889  -8.303 -55%

U16  11.967  6.090  -5.877 -49%

West-Brabant/Hart van Brabant  10.740  4.881  -5.859 -55%

Oost-Nederland  9.938  3.693  -6.245 -63%

Metropoolregio Eindhoven  8.488  4.849  -3.639 -43%

Arnhem/Nijmegen  7.260  2.356  -4.904 -68%

Zwolle/Stedendriehoek  6.518  2.274  -4.244 -65%

Friesland  6.447  1.728  -4.719 -73%

Drechtsteden/Hoeksche Waard/Goeree Overflakkee  5.680  2.244  -3.436 -60%

Holland Rijnland  5.391  2.160  -3.231 -60%

Noordoost Brabant  5.040  1.625  -3.415 -68%

Noord-Holland Noord  3.941  744  -3.197 -81%

Categoraal - Zorg  3.424  1.647  -1.777 -52%

Woongaard  2.981  1.399  -1.582 -53%

Food Valley  2.940  693  -2.247 -76%

Categoraal - Studenten  2.312  1.199  -1.113 -48%

Zeeland  1.784  325  -1.459 -82%

Amersfoort/Noord-Veluwe/Zeewolde  1.657  979  -678 -41%

Tabel 2. Ontwikkeling EFG energielabels dPi2022




