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Trends

Algemeen beeld

* De totale leningportefeuille van geborgde leningen is het afgelopen jaar wederom afgenomen.

* In het duurzaamheidsonderzoek concludeerden we dat de ambitie van gemiddeld label B in
2021 (aanvullende investeringen € 9,4 mrd) op sectorniveau financieel haalbaar is. Het is voor
een groot aantal corporaties echter financieel niet mogelijk of, naar ons oordeel, beheersmatig te
risicovol om fors te investeren.

* Op basis van de financieringsbehoefte die volgt uit ambities voor duurzaamheid en nieuwbouw
verwachten we een toename van het geborgde volume in de komende jaren.

Woningwet en scheiding / splitsing

* Als gevolg van de Woningwet zijn in 2017 drie corporaties juridisch gesplitst en hebben er acht
gekozen voor een hybride scheiding. WSW heeft volgens de afspraken uit het beoordelingskader
scheiding / splitsing van deze elf corporaties een verzoek tot instemming van de scheiding /
splitsing ontvangen en beoordeeld.

 Het merendeel van de corporaties scheidt administratief (201) of volgt het verlicht regime (108).
Veel corporaties met een administratieve scheiding zijn druk bezig de administratie op orde te
krijgen. Zo is het nog moeilijk om inzicht te hebben in de verdeling van de liquide middelen over
de DAEB en niet-DAEB tak.

Portefeuillerapportage per 31 december 2017




< INHOUDSOPGAVE

Financial risks

De sector heeft een beter profiel met een aanzienlijke daling over de afgelopen twee jaar van het
aantal corporaties in de rode risicocategorie (fusies en verbetering van de financiéle ratio’s)

en een positieve ontwikkeling in de verdeling van het geborgd volume over de risicoklassen.

Het effect van toenemende (ingerekende) investeringen en de daarbij behorende toename van
de leningportefeuille per corporatie op de ICR is beperkt vanwege de lage rentestand voor
nieuwe financieringen in combinatie met herfinanciering van leningen met een fors hogere
rente. Het aantal corporaties met een overschrijding op een van de financiéle ratio’s stabiliseert.

Business risks

De Business Risks (BR) vertonen op totaalniveau een verbetering. Op onderdelen zoals
beheersing van de portefeuille- en financieringsstrategie wordt gemiddeld beter gescoord. De
corporaties zijn beter voorbereid op een eventuele confrontatie met onvoorziene verliezen uit
hoofde van de (financierings-)activiteiten. Op leeftijd en kwaliteit van de portefeuille, concentra-
ties van bezit, en omvang transitieprogramma vastgoedvoorraad verslechterden de scores licht.
Steeds meer corporaties implementeren assetmanagement / strategische vastgoedsturing.
Hiermee moet de aansluiting tussen de projecten en de strategische doelen optimaliseren.
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Fiscaal

Corporaties beginnen in een betalende positie te komen voor de VPB (totaal € 0,6 mrd in 2021).
Dit hangt samen met nog aanwezige verliescompensaties die ten einde lopen.

Met het regeerakkoord van oktober wordt de mogelijkheid tot carry-forward van verliezen in
de VPB beperkt van negen naar zes jaar. Hiermee wordt het hierboven beschreven effect van
aflopen van verliescompensaties voor corporaties nog versterkt.

In het regeerakkoord is ook afgesproken dat corporaties vanaf 2019 maximaal 30% van de
EBITDA als rentelast in mindering mogen brengen op de winst. Veel corporaties hebben een
hogere rentelast dan 30% van het bedrijfsresultaat (vastgoed is zeer kapitaalintensief en
corporaties hebben door hun sociale doelstelling vergeleken met andere (vastgoed)bedrijven
relatief veel leningen in relatie tot hun winst). Dit betekent dat corporaties zo’n € 0,2 mrd meer
VPB gaan betalen (rekening houdend met verlaging van het VPB-tarief van 25% naar 21%, maar
effect excl. beperking carry forward).

De nieuwe VPB-maatregelen hebben een hogere impact voor corporaties die met een hoger
aandeel vreemd vermogen gefinancierd zijn (en daarmee gemiddeld risicovoller zijn).

In 2018 zal WSW de gevolgen van de VPB doorrekenen en de resultaten van dit themaonderzoek
publiceren.

Diverse ontwikkelingen

Project Verticaal Toezicht: de samenwerking tussen Aw en WSW heeft in 2017 vorm gekregen
met het afronden van het (concept) gezamenlijk beoordelingskader en het tekenen van een
samenwerkingsconvenant. Het kader ligt het eerste kwartaal 2018 ter consultatie voor aan

de sector. Middels pilots wordt komende periode de samenwerking die WSW en Aw voor

ogen hebben getest en geévalueerd. Hierin zullen Accountmanagers en Inspecteurs langs het
gezamenlijk beoordelingskader gaan varen op elkaars inzichten, met als doel consistentie in het
beoordelingsproces, versterking van het risicoraamwerk en lagere administratieve lasten voor
corporaties.
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Overzicht deelnemers

Overzicht portefeuille - samenstelling

Ontwikkelingen Deelnemers & Geborgd volume

 Gedurende 2017 zijn er 17 fusies verwerkt en het aantal deelnemende corporaties daalde Deelnemers
daarmee van 338 naar 321. Het aantal niet-deelnemers blijft gelijk op negen corporaties met in 360 838 €84,0
totaal + 4.000 VHE. 350 349 830

340 338 %23

* De daling in het geborgd volume zet ook in 2017 door met een afname van € 1,2 mrd. (_‘g‘f 330 - o %
De omvang van de afname is kleiner dan vorig jaar, maar toch tegen de verwachting in. T - =Eo
WSW kan vanaf medio 2017 afkoop van derivaten borgen, wat een verhogend effect heeft op het 310 €800
geborgde volume. Daarnaast is er druk op corporaties voor investeringen in duurzaamheid en 300 €79,0
nieuwbouw, dec-15 dec-16 dec-17

* Alle deelnemende corporaties zijn in 2017 beoordeeld en er is een rating, risicoklasse en Uitsplitsing naar klassen
risicoscore vastgesteld. 24 corporaties verbeterden van risicoklasse tegenover acht corporaties 300 € 45,0
die verslechterden. De verschuiving zit met name in de migratie van geel naar groen. Het 250 " :22
aandeel groene corporaties steeg naar 79% (o.b.v. aantal), terwijl dit bij geel daalde naar 17%. 200 €30,0

€250
€200

150

Dit heeft met name te maken met de verbetering van de financiéle ratio’s.

Aantal
€ mrd

100 5 € 15,0
« De afgelopen twee jaar zijn er aanzienlijke verschuivingen geweest in het geborgd volume 50 . > L
van de risicoklassen en is het profiel van de sector enorm verbeterd. Een stijging in de groene 0 ] - €00
categorie (€ 9 mrd) en een daling in de rode (- € 4,5 mrd) en gele risicocategorie (- € 7,3 mrd). et fecte ety
. Groen # Geel # . ROOd # ammm Groen € Geel € ammm RoOd €
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Overzicht portefeuille — ratings

Ontwikkelingen Distributie ratings borgstelsel

* Binnen het borgstelsel zijn de ratings geconcentreerd rondom de range bb t/m bbb+. Dit betreft Ratings per ultimo 2017
312 corporaties met een geborgd volume van € 73,8 mrd (91% van het totaal). 140 €35,

120 12 €300

* QOver de jaren heen verbeteren de ratings van de corporaties en is er verbetering te zien in het 100 €25,0
risicoprofiel van de sector. Het aantal corporaties in ‘bb’ neemt af ten gunste van de ‘bbb’ ratings _ _ 8 €200
(figuur 2). Belangrijkste oorzaak is een bestendige verbetering van de financiéle risicoscores, 2 60 €150  ©
maar houdt ook verband met enerzijds de operationele verbeteringen die corporaties hebben 40 _ h H €10,0
doorgevoerd en anderzijds de betere beheersing van de portefeuillestrategie en de financierings- 20 II » €50
strategie. De corporaties zijn beter voorbereid op een eventuele confrontatie met onvoorziene 0 ;I . mm m! |LlL €00
verliezen uit hoofde van de (financierings)activiteiten. Tt bbb R R e

. Aantal . Schuldrestant

o Ultimo 2017 zijn er drie corporaties, met een gezamenlijk geborgd volume van € 5,4 mrd,
‘in default’*. Het aantal corporaties nam af ten opzichte van 2016 als gevolg van financieel Verloop ratings (alleen bb- t/m bbb+)
herstel (-1) en fusie (-1), het geborgd volume daalde met € 0,2 mrd. Ratings 2016 Ratings 2017

bb; 122; 38% bb; 101; 32%

bbb; 202; 62% bbb; 211; 68%

. bb . bbb

* Corporatie die ‘financieel ongezond’ is, dat wil zeggen de corporatie heeft materiéle normoverschrijding(en) op de
financiéle ratio’s en de prognose laat geen herstel zien.
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Overzicht portefeuille — financiéle ratio’s

Ontwikkelingen Overschrijdingen financiéle ratio’s
* Er zijn in totaal 32 corporaties met één (21) of meerdere overschrijdingen (11) op de vier Overschrijdingen gewogen ratio’s
gewogen financi€le ratio’s (figuur). Na enkele jaren met een snelle daling van het aantal 70
overschrijdingen op de kasstroom-ratio’s (ICR en DSCR) en de balansratio’s (LTV en Solvabiliteit) 60
begint het aantal overschrijdingen zich te stabiliseren. 50
g 40
* Op basis van prognosecijfers (dPi2016) over het jaar 2017 vertonen 23 corporaties een over- T 5
schrijding op één (17) of meer (6) van de ongewogen ratio’s. Per ratio: 10 (ICR), 3 (DSCR), 20
6 (solvabiliteit), 14 (LTV). 10 | I II]
0
* In de toezicht- & verantwoordingsovereenkomst is opgenomen dat corporaties met een . e - olvabiet
overschrijding op een van de financiéle ratio’s in jaar vijf van de dPi en de dekkingsratio naar avio1z I avizors B8 avizors I avizors

Bijzonder Beheer moeten worden overgeboekt. Per ultimo 2017 zijn er 11 deelnemers met een
overschrijding. Deze vallen onder Bijzonder Beheer (zes), voldoen toch na een aangepaste dPi
aanlevering (drie) of een aanvullende analyse heeft uitgewezen dat de overschrijding eenmalig
te verklaren valt (twee).

Portefeuillerapportage per 31 december 2017 8



< INHOUDSOPGAVE

Profielen deelnemers

Profiel - Bijzonder Beheer

Ontwikkelingen Omvang & portefeuille

 De daling van het aantal corporaties en het geborgd volume in Bijzonder Beheer heeft zich in Bijzonder Beheer

2017 voortgezet, maar is wel afgezwakt. In totaal daalde het aantal van 22 naar 21 corporaties

en het geborgd volume daalde licht van € 15,8 mrd eind 2016 naar € 14,9 mrd in december 2017.

* Deze dalende trend wordt veroorzaakt door (i) financieel herstel van een aantal grote(re)

corporaties waarmee ze weer aan de criteria voor reguliere borging voldoen, (ii) het fuseren van

een aantal kleinere corporaties, die vaak nadat ze in bijzonder beheer zijn geplaatst actief naar
partners zoeken en (iii) weinig nieuwe overboekingen naar bijzonder beheer.

« In 2017 zijn vijf corporaties uit Bijzonder Beheer gegaan, waarvan twee door overboeking naar pantal @ seborgd volume (€ mre)
regulier beheer en drie door middel van fusie. In 2017 zijn vier corporaties overgeboekt naar W oecis B vecis I cecrs
Bijzonder Beheer. Bij drie van deze corporaties waren door Aw vastgestelde governance-issues
de reden. Uitsplitsing naar fasen

25

23

» Het totaal geborgd volume in de Bijzonder Beheer portefeuille bedraagt € 14,9 miljard.

Tien grote corporaties zijn verantwoordelijk voor € 14,3 mrd (96%).

Aantal

dec-15 dec-16 dec-17

. Herstel . Herstructurering . Sanering

Informatie over de verschillende fasen binnen het proces Bijzonder Beheer is te vinden op de website van WSW
(www.wsw.nl)
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Profiel - corporaties > € 1 mrd

Ontwikkelingen Top 15 corporaties
o Vijftien deelnemers hebben een geborgd volume van meer dan € 1 mrd. Corporaties met een Uitsplitsing top 15 naar klassen
geborgd volume groter dan € 1 mrd en met een risicoscore van BB+ of hoger zijn geel (3L). De 14 €20,0
corporaties met een midden of hoog risico en een score van BB of lager behoren tot de risico- 12 ::2
categorie rood en daarmee tot de groep Bijzonder Beheer. 10 €140
B 3 €12,0 -
* Het totaal geborgd volume van deze vijftien deelnemende corporaties daalde in 2017 met € 0,3 mrd g z ;ZO E
naar € 27,8 mrd ultimo 2017 (+ 34% van het totale geborgd volume). Deze daling vond plaats bij 4 €60
de vier corporaties in de risicocategorie rood, het geborgde volume en het aantal corporaties in 2 :2
de gele categorie bleef gelijk ten opzichte van 2016. 0 €00
dec-15 dec-16 dec-17
 Ervindenin 2017 geen verschuivingen plaats in de risicocategorie van de top-15 corporaties. Geel# I rood # Geel € amm ROO €

De vier corporaties in bijzonder beheer zijn bezig met hun sanerings- of herstelplan.

 Het geborgd volume van de top-15 corporaties is geconcentreerd in Amsterdam (€ 10 mrd, een
daling van € 0,3 mrd ten opzichte van 2016) en Rotterdam (€ 9,3 mrd, een daling van € 0,2 mrd).
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Profiel — zorgcorporaties

Ontwikkelingen Top 15 zorgcorporaties

* Van de top 15 zorgcorporaties™ (totaal geborgd volume van € 6,5 mrd) zijn er acht corporaties Uitsplitsing top 15 zorgcorporaties naar klassen
midden / hoog risico. Z1j hebben een gecombineerd geborgd volume van € 4,8 mrd. WSW voerde 9 €35
eerder een stresstest uit op de ICR (huur < € 400 per maand) en LTV (waarde WEQ < 50K). Hieruit 8 ° ¢
blijkt dat de meeste risicocorporaties al ‘in beeld’ waren, maar ook dat veel van deze corporaties 7
gevoelig zijn voor met name de LTV stresstest / of daaraan gerelateerde waarderingsissues kent 6 4
(£10). _ 5 €20 _

E 4 €15 E
* De belangrijkste risico’s in de zorg zijn ‘politiek’ en demografisch van aard. Politieke maatregelen 3 ’ 1o

zoals het scheiden van wonen en zorg, extramuralisering en een daling van de vergoeding zorg 2

voor aanbieders zorgen voor een afnemende vraag naar zorgcapaciteit en leiden tot mogelijke 1 €0

leegstand en daarmee een daling van huuropbrengsten en waarde van het bezit. 0 €00

dec-15 dec-16 dec-17

 Demografische aspecten, waarbij vergrijzing en een dalende ‘gezonde levensverwachting’ B Groen# | Geet# MM Rood# —— Groen€ - Geel€ em RoOd€
leiden tot meer maar andere vraag op termijn (mismatch met aanbod). Het risico is groter
in krimpregio’s waar ook andere issues spelen (leefbaarheid).

*> 10% huuromzet intramuraal
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Profie]l — studentenhuisvesters
Ontwikkelingen

* In de portefeuille bevinden zich vijf gespecialiseerde studentenhuisvesters (geborgd
volume € 1,1 mrd) en acht corporaties met significante portefeuille studentenhuisvesting
(> 5% huuromzet). De dertien studentenhuisvesters hebben samen een geborgd volume van
€ 7,5 mrd (dit was in 2016 nog € 7,6 mrd). Van de gespecialiseerde studentenhuisvesters opereren
er twee landelijk (categoraal) en zijn drie lokaal actief.

» Uit een analyse die WSW in 2016 uitvoerde, komt naar voren dat de gespecialiseerde studenten-
huisvesters opereren in robuuste studentensteden en / of een sterke verslechtering van de markt
op kunnen vangen. De niet-gespecialiseerde corporaties zijn allen weinig gevoelig voor het
stress-scenario omdat studentenwoningen slechts een deel van hun totale bezit vormen.
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Uitsplitsing studentenhuisvesters naar klassen

I

. Groen #

Geel # . Rood # e Groen €

dec-17

Geel € ammm RoOOd €

€5,0
€4,5
€4,0
€35
€3,0
€25
€20
€15
€1,0
€05
€0,0

€ mrd
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Profiel — aardbevingen

Ontwikkelingen Aardbevingen
* 12 corporaties met bezit in de bevingsregio hebben zich verenigd in de ‘C14’* Omdat deze niet C14-corporaties naar klassen
allemaal hun gehele bezit in het bevingsgebied hebben, is het geborgd volume in het gebied 9 €40
€ 2,2 mrd (op een totaal van € 4,2 mrd). Daarnaast zijn er 10 corporaties met een relatief 8 ° €35
bescheiden bezit in het gebied. 7 ’ €30
° €25
 Op 8januari 2018 vond de twee-na-zwaarste aardbeving ooit in het gebied plaats. _ 5 ’ | -
De economische factoren voor de corporatiesector zijn waardedaling en huurverlaging. N ’ o £
Op 23 januari 2018 werden 10 corporaties in hoger beroep tegen de NAM in het gelijk gesteld 3 e
dat de waardedaling van hun woningen direct gecompenseerd moet worden. Deze 10 corporaties 2 €10

1 €0,5

(lid van de ‘C14’) bezitten zo’n 64.000 woningen in het gebied, welke gemiddeld een ton waard 1

zijn. Met een waardedaling van 2 a 4 procent betekent dit een vergoeding van zo’n € 128 tot 0
€ 256 mlin.

€0,0

dec-16 dec-17

. Groen # Geel # . RoOd # e Groen € Geel € ammm ROOd €
* De gasproductie en daarmee de inkomsten van de NAM nemen steeds verder af (zeker bij
compleet dichtdraaien van de gaskraan). De NAM heeft zo’n € 500 mln gereserveerd voor
aardbevingsschade en een eigen vermogen van € 200 min. Totale kosten voor versteviging
en herstel van woningen kunnen in de miljarden lopen. De 10 corporaties lopen daarmee
tegenpartijrisico op de NAM.

* Door fusies bestaat de C14 per 31-12-2017 uit 12 corporaties.
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Profiel — duurzaamheid

Ontwikkelingen Duurzaamheid
6
 Om de ambitie van gemiddeld energielabel B in 2021 te realiseren zijn ca € 9,4 miljard aan extra 5 i,
investeringen nodig. Hiermee raken we de grenzen van het borgstelsel: na deze investeringen is T 4 \.__4,“__ S
er weinig financi€le ruimte voor verdere ambities in de sector (circa € 4,2 miljard). :5 3 /---"‘"""-“
L:: 2
 Het is voor een groot aantal corporaties financieel niet mogelijk of, naar ons oordeel, beheers- 1
matig te risicovol om fors te investeren. Dit raakt in totaal ongeveer € 3,7 miljard van de 0
Actuele beoordeling Investering €9,4 miljard  Investering €13,6 miljard

€ 9,4 miljard aan benodigde investeringen (40%).

e INDOAr kapitaal == Vereist kapitaal

58 van de 329 deelnemers van WSW lopen tegen de financiéle ratio’s aan of zijn in bijzonder

beheer en hebben daarmee geen financiéle ruimte om de investeringen te doen. Dit raakt 10,0
©
ongeveer € 2,8 miljard aan investeringen. S 80
S
W 60 09 |
 Daarbovenop zijn er corporaties die niet zozeer een restrictie hebben op hun financiéle positie, £ 40
maar met een hoog bedrijfsmatig risicoprofiel (strategie, management en organisatie) de € 20
omvangrijke duurzaamheidsinvesteringen (nu) niet aan kunnen. Dit betreft € 0,9 miljard aan 0,0
. . Benodigde Beperking FR Beperking BR Investeringsruimte
investeringen (70 van de 329 deelnemers). investering Pere PETE °

. Financial Rick . Business Risk

De hier opgenomen berekeningsmethodiek is ontwikkeld in afstemming met de achtervangers en een extern
adviesbureau. Momenteel vindt een externe validatie plaats op deze methodiek.
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Borgstelsel

Borgstelsel — leningportefeuille en rente Leningportefeuille en rente
Ontwikkelingen Dienst der lening
= €125 €36
 Het geborgde volume daalde tot € 81,1 mrd. De som van de rente- en aflossingsverplichtingen E €120 €85
(dienst der lening) daalde van € 136 mrd naar € 134 mrd. De contante waarde hiervan daalde als g €115 €od g
gevolg van de stijgende rentes van € 115 mrd naar € 109 mrd. g €110 o %
§ €105 z: %
» WSW borgde in 2017 580 nieuwe leningen voor een bedrag van € 4,9 mrd en corporaties losten ~ €100 € 80
in totaal € 6,0 mrd aan leningen af. Het totaal aantal geborgde leningen daalde van 13.130 (2016) fectd et fecte ety
naar 12.836 (2017). B (v dienst der lening — Geborgd volume
* De gemiddelde rente van de nieuwe leningen met een vaste rente is in 2017 met 1,71%, weer Ontwikkeling gemiddelde vaste rente
terug naar het niveau van 2015 (1,78%). Een flinke stijging ten opzichte van de gemiddelde rente 4,50%
in 2016 (1,17%). Door de relatief lage rente neemt de gemiddelde rente op de totale portefeuille 4,00%
verder af. 3,50% D —
3,00%
 De gemiddelde vaste contractrente over de gehele leningenportefeuille is het afgelopen jaar met 2,50%
13 basispunten gedaald en bedraagt in 2017 3,67%. Het aandeel van de leningen met een vaste 2,00%
rente in de totale leningenportefeuille is de afgelopen twee jaar aan het dalen en staat ultimo 1,50%
2017 op 80,2%. 1,00%

0,50%

0,00%
dec-14 dec-15 dec-16 dec-17

. Nieuwe leningen == Totale portefeuille

Portefeuillerapportage per 31 december 2017 15



Borgstelsel — borgingsplafond

Ontwikkelingen

 Over de jaren heen laat zowel het borgingsplafond (BP) als het geborgd volume een dalende
trend zien naar € 81,7 mrd eind 2017. Per december 2017 bestaat de leningportefeuille voor
€ 6,1 mrd uit variabele hoofdsomleningen. Hiervan is € 2,2 mrd (36%) gebruikt als liquiditeits-

buffer voor derivaten.

o Ultimo 2017 blijven 208 corporaties binnen hun BP (€ 58,2 mrd), met een investeringsruimte van
€ 2,5 mrd (schuldrestant lag onder het afgegeven BP).
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Omvang

Verloop borgingsplafond en schuldrestant

86,0

85,3 85,1

85,0

84,0

83,0

82,0

81,0

80,0

79,0

78,0
dec-2014 dec-2015 dec-2016 dec-2017

. borgingsplafond . schuld

Corporaties met ruimte in hun borgingsplafond

61,0

60,5

60,0

59,0

58,0

57,0

56,0

55,0

54,0

53,0
dec-2015 dec-2016 dec-2017

. borgingsplafond . schuld
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Borgstelsel — financiering geborgde leningen

Ontwikkelingen

In 2017 waren 19 financiers actief in de sector. Naast BNG, NWB, ABN AMRO Bank, Volksbank
en Triodosbank zijn dit voornamelijk verzekeraars.

 Het afgelopen jaar hebben BNG en NWB weer een groot aandeel van de leningen verstrekt
(x 79%), daarentegen is het aandeel lager dan de afgelopen jaren. Het aandeel van de overige
Nederlandse banken komt dit jaar uit op 7,2%. Dit wordt beinvloed door enkele doorgevoerde
herstructureringen.

o Ultimo 2017 heeft Vestia vier collegiale leningen verstrekt. Wanneer een corporatie een
overschot aan middelen heeft en deze niet kan inzetten voor DAEB-investeringen of voor
aflossingen van geborgde leningen, dan kunnen deze (onder voorwaarden) uitgeleend worden
aan andere corporaties die financiering nodig hebben.

* Van de financiering verstrekt door de ‘overige’ partijen is 73% atkomstig van partijen uit Belgié
en Duitsland. Net als vorig jaar is een aanzienlijk deel afkomstig van de Belgische verzekeraar
AG Insurance (45%). Enkele Nederlandse fondsen en verzekeraars vormden samen 27% van de
‘overige’ financiers.

Portefeuillerapportage per 31 december 2017
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Beheersing risico’s

Richtlijnen — onderpand

Ontwikkelingen

* QOver de jaren heen steeg (verslechterde) de dekkingsratio naar 28% in 2014. Dit kwam door een
daling van de WOZ-waarden. Vanaf 2015 daalde de ratio als gevolg van:
* meer ingezet onderpand;
* een stabiele onderliggende WOZ-waarde;
* een dalende schuld.

» Zeven corporaties voldoen niet aan de norm voor de dekkingsratio (>50%). Hiervan voldoen
zes ook niet aan de in de Woningwet vereiste maximale leningportefeuille in verhouding tot
de waarde. Vijf van de corporaties met overschrijdingen zijn opgenomen in Bijzonder Beheer.

 Inmiddels hebben alle corporaties bezit ingezet bij WSW. In 2017 honoreerde WSW alle
verzoeken tot vrijgave van onderpand. Vrijwel al deze verzoeken hadden betrekking op de

verkoop van bezit.

Definities:

1. Dekkingsratio is totaal door WSW geborgd volume (ook ongetrokken) / de WOZ-waarde van bij WSW ingezet
onderpand. Een lagere dekkingsratio impliceert dus een lager risico.

2. Maximale leningportefeuille woningwet is (totaal aan getrokken geborgd + ongeborgd) / totale WOZ-waarde bezit

Portefeuillerapportage per 31 december 2017
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< INHOUDSOPGAVE

Richtlijnen — onderpand

Ontwikkelingen Omvang

» Vanaf 30-8-2016 zijn corporaties actief in één van de 19 woningmarkt-  De gewogen gemiddelde dekkingsratio (geborgd schuldrestant / ingezet
gebieden en mogen corporaties geen nieuwe activiteiten ontplooien buiten onderpand) van alle deelnemers van WSW is in een jaar tijd verbeterd van
hun woningmarktgebieden. 30,0% naar 29,7%. Dit betekent dat de geborgde schuldpositie gemiddeld

 Ruim 35% van alle corporatiewoningen is geconcentreerd in twee van deze genomen sneller is gedaald dan het ingezette onderpand.
19 gebieden.

* Het bezit (incl. niet ingezet onderpand) is in 2016 (net als de geborgde
portefeuille) terug gelopen, in totaal met 0,5%.

Totaal

Food Valley

Zeeland

Woongaard

Drechtsteden/Hoeksche Waard/Goeree Overflakkee
Amersfoort/Noord-Veluwe/Zeewolde
Holland Rijnland

Noord-Holland Noord

Noordoost Brabant

Friesland

Metropoolregio Eindhoven
Oost-Nederland

Arnhem/Nijmegen

u1eé

Zwolle/Stedendriehoek
West-Brabant/Hart van Brabant

Groningen/Drenthe

Limburg
Metropoolregio Amsterdam

Haaglanden/Midden-Holland/Rotterdam

-5% 0% 5% 10% 15% 20%

. Mutatie bezit 2016 - % bezit
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Richtlijnen - renterisico

Ontwikkelingen Renterisico
 WSW monitort op borgstelselniveau het renterisico. Om risico’s binnen het * Bij herfinancieringen valt verder op dat de rente bij de herfinancie-
stelsel op te kunnen vangen, hanteert WSW hiervoor een maximum van ring veelal lager wordt. Op basis van de dVi2016 blijkt namelijk dat de
15% aan renteherziening van de geborgde portefeuille in enig jaar. gemiddelde renteuitgaven op het vreemd vermogen op 4,61% ligt, terwijl
de (her)financieringen momenteel een rente hebben onder de 2,5%. Het
* Op basis van de portefeuille per 31-12-2017 blijft het renterisico in alle jaren huidige renterisico wordt hierdoor beperkt, maar zorgt voor de toekomst
onder deze norm. mogelijk voor een hoger risico. Op het moment dat de rente stijgt en de

financieringen met de huidige lage rente aflopen, kan het effect van een
* De berekening van het renterisico houdt rekening met aanwezige hogere rente op de kasstromen aanzienlijk zijn.
derivaten. Na aftrek van derivaten resteert een renterisico van 4% op de
variabel rentende leningen in de portefeuille.

* De berekening van het renterisico houdt ook rekening met herfinancie-
ring. Op het moment dat woningcorporaties lopende leningen echter niet
herfinancieren, wordt hierover geen renterisico meer gelopen. Hiervan
was sprake in de afgelopen jaren gelet op de afname van de totale leningen-
portefeuille. Hierin is echter een omslag zichtbaar.
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Richtlijnen — derivaten

Ontwikkelingen
100%
 Het aantal corporaties met derivaten vertoont een dalende lijn. Eind 2014 waren dit er nog 134. 90%
Door een combinatie van fusies, expiratie, afkoop en/of doorzak van derivaten daalde dit naar 80%
117 ultimo 2017. 70%
60%
 Intermen van hoofdsom daalde de derivatenportefeuille van € 14,9 mrd ultimo 2014 naar 50%
€ 12,2 mrd ultimo 2017. 40%
30%
* Verwacht wordt dat de daling in 2018 verder voortzet, mede doordat corporaties met ingang van 20%
1 juli 2017 de mogelijkheid hebben gekregen onder voorwaarden hun derivatenportefeuille te 10%
herstructureren. In 2017 heeft WSW reeds vier verzoeken hiertoe behandeld. 0%

* Van de totale omvang van de derivatenportefeuille bestaat 90% uit plain vanilla swaps, caps en
floors. Voor het merendeel van derivaten gelden geen collateral-afspraken én geen break clauses
(54%).

* De tien corporaties met de grootste derivatenportefeuille hebben samen € 6,9 mrd aan derivaten:
55% van het totaal. De marktwaarde van plain vanilla swaps met liquiditeitsrisico (breaks of
margin calls) bij de top tien bedroeg op 31 december 2017 ca. € 1,6 mrd negatief.

Portefeuillerapportage per 31 december 2017
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Richtlijnen - verkopen
Ontwikkelingen

 In 2017 heeft WSW 35 verzoeken tot goedkeuring van voorgenomen verkoop ontvangen. Het
grootste gedeelte bestond uit verkoop van niet-DAEB-bezit (€ 311 miljoen). Hiermee focussen
corporaties zich meer op hun sociale kerntaak. Bij een klein deel hiervan (€ 20 miljoen) ging het
om verkoop aan een andere woningcorporatie, waarbij ook DAEB-bezit overging naar de andere
corporatie.

* De verkoop van DAEB-bezit was met € 162 miljoen een stuk lager. Corporaties verkopen
dit DAEB-bezit doorgaans alleen omdat ze zich uit gebieden buiten hun woningmarktregio
terugtrekken.

 We zien de trend dat veel corporaties terug zijn gegaan naar de basis, wat inhoudt dat niet-DAEB-

bezit vaker afgestoten wordt. Daarbij is na het scheiden en splitsen inzichtelijk geworden van
welk vastgoed de corporaties (op termijn) afscheid willen nemen.

Portefeuillerapportage per 31 december 2017
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Procedures — beheersmaatregelen

Ontwikkelingen

 Eind 2017 waren er 47 beheersmaatregelen actief, dat wil zeggen opschortende voorwaarden
(een corporatie moet eerst aan voorwaarden voldoen voor een lening kan worden aangetrokken
- zle legenda).

* Naast de beheersmaatregelen kan WSW ook besluiten de borgbaarheidsverklaring aan te
houden en / of geen borgingsplafond te verstrekken (wel wordt dan een intern, administratief
borgingsplafond vastgelegd).

* Per 31 december 2017 zijn in totaal 10 borghaarheidsverklaringen aangehouden (was eind
2016: 13) en is aan 6 corporaties geen borgingsplafond verstrekt (was eind 2016: 9). Het aantal
aangehouden borgbaarheidsverklaringen nam af door fusies en verbeterde risicoprofielen.

WSW kan beheersmaatregelen opleggen, in de vorm van beheersvoorwaarden en risicomaatregelen.
Beheersvoorwaarden werken opschortend, waardoor hier eerst aan moet worden voldaan voordat een (bepaald type)
lening mag worden aangetrokken. Risicomaatregelen worden ook extern gecommuniceerd, maar zijn niet opschortend
van aard.

Hoofdindeling beheersvoorwaarden:
1. Bijzonder Beheer: dit betreft corporaties in Bijzonder Beheer waar alle leningen via accountmanagement lopen.

2. Opschorting in brief: dit betreft corporaties die aan een gestelde voorwaarde moeten voldoen om borging voor een
nieuwe lening te krijgen.

3. Compliancetoetsen (o.a. dekkingsratio, 100% gemeentegrens): dit betreft corporaties die niet aan WSW toetsen
voldoen en daardoor geen nieuwe leningen mogen aantrekken (eventueel wel herfinancieren).

Portefeuillerapportage per 31 december 2017
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