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De analyses in deze portefeuillerapportage zijn op basis van het waardebegrip bedrijfswaarde. 
We maken gebruik van de WSW-normering die gehanteerd werd gedurende 2018. 
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Algemeen beeld

• De samenstelling van de portefeuille vertoont een positief verloop in de verdeling van corporaties 

over de risicoklassen (een stijging in de groene en een daling in de rode risicoklasse).

• De druk op corporaties om te investeren, neemt toe. Op basis van de prognoses die de corporaties 

in 2017 inleverden, verwachtten wij dat zij in 2018 meer zouden investeren. Deels met fi nanciering 

uit eigen middelen, maar ook met geborgde leningen. De dalende trend in het geborgd volume 

heeft zich echter ook in 2018 voortgezet.

Financial risks

• Het afgelopen jaar hadden de corporaties een afwachtende houding en zijn hun investeringen 

beperkt geweest. Het geborgd volume daalde met € 1,3 mrd.

• De gemiddelde rente op nieuwe vastrentende leningen daalde. Dit had ook een gunstig effect op 

de gemiddelde rente van de totale portefeuille.

• Het aantal corporaties met een overschrijding op een van de vier ratio’s daalde in 2018.

• Een aantal fi nancieel zwakkere corporaties in Bijzonder Beheer toonden bestendig fi nancieel 

herstel en werden overgeboekt naar Regulier Beheer. 

• Veertien (veelal kleinere) corporaties fuseerden met een andere corporatie. 

Ontwikkelingen
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Business risks

• Op totaalniveau vertonen de Business Risks een lichte verbetering in 2018. Als gevolg van 

positieve ontwikkelingen in de vervalkalender verbeterden de gemiddelde score van het renterisico 

en de score voor de (her)fi nancieringsstrategie. 

• De score op de omvang van de portefeuille verbeterde, kwetsbare kleine corporaties fuseren of 

gaan samenwerkingen aan. De onzekerheid van een succesvolle realisatie van ingerekende 

investeringen geeft een negatief effect. Zowel op de score van de omvang van het transitie-

programma als op de beheersing van de investeringen binnen het transitieprogramma.

Transitieopgave

• De aandacht van de overheid voor nieuwbouw is groot. Via ‘woondeals’ wil het Rijk afspraken 

maken met de vijf woningmarktregio’s waar de druk het grootst is. De extra opgave zal leiden tot 

een toename van de totale schuld. Het is van belang dat er landelijk nog voldoende ruimte is in de 

afspraken binnen het borgstelsel.

• De grondposities die bouwklaar zijn, blijven schaars en de bouwkosten voor nieuwbouw lopen op.

• De focus van de corporaties is steeds meer gericht op de kernregio, met het gevolg dat DAEB-bezit 

buiten de kernregio is verkocht. De opbrengsten worden onder andere gebruikt voor investeringen 

in nieuwbouw in de regio. 
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Overzicht deelnemers 

Overzicht portefeuille - samenstelling 

Ontwikkelingen

• WSW beoordeelde de deelnemende corporaties in 2018 en stelde een rating, risicoklasse en 

risicoscore vast. Dertien corporaties verbeterden van risicokleur, de meeste (elf) van geel naar 

groen. Acht corporaties verslechterden van risicokleur, alle van groen naar geel. 

• Het aandeel ‘groene’ en ‘gele’ corporaties steeg licht ten opzichte van 2017 (79,7% en 17,7%). 

Het aandeel in de rode categorie daalde van 3,4% naar 2,6%. De daling werd veroorzaakt door 

de verbetering van de scores van twee corporaties (zowel de fi nanciële ratio’s als de business risks) 

en de fusie van een corporatie. 

• Het afgelopen jaar zijn er veertien fusies verwerkt. Eén deelnemer heeft de laatste rentebetaling en 

afl ossing gedaan op de geborgde leningportefeuille en is vervolgens uitgeschreven als deelnemer 

bij WSW. Het aantal deelnemende corporaties daalde daarmee van 321 naar 306. 

Het aantal niet-deelnemers daalde van negen naar zeven corporaties met in totaal bijna 

4.000 VHE. 

• De dalende trend in het geborgd schuldrestant zet ook in 2018 door met een afname van 

€ 1,3 mrd. De omvang van de afname is in lijn met de afgelopen jaren.
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Overzicht portefeuille – ratings

Ontwikkelingen

• Over de jaren heen verbeteren de ratings van de corporaties en deze trend heeft zich ook in 2018 

voortgezet. Binnen het borgstelsel zijn de ratings geconcentreerd rondom de range bb t/m bbb+. 

Dit betreft 96% van de deelnemers (293 corporaties) met een geborgd volume van € 73 mrd (91% 

van het totaal).  

• Het aantal deelnemers nam af met vijftien. Vijf daarvan hadden een rating bb+ en negen hadden 

een rating tussen bbb- en bbb. De fi guur rechtsonder toont het percentage van de ratings (bb t/m 

bbb+) ten opzichte van het totaal aantal deelnemers. 

• In 2018 zijn er slechts kleine verschuivingen in het aandeel van de corporaties, waar we tussen 

2016 en 2017 nog een wezenlijk verschil zagen in de rating bb+ en bbb. Dit weerspiegelt de 

bestendige verbetering van de fi nanciële risicoscores.

• Het aandeel op basis van schuldrestant vertoont lichte positieve verschuivingen tussen 2017 en 

2018. Voor de ratings bbb- t/m bbb+ verschuift dit van 66% naar 69%. Voor bb en bb+ daalt het 

van 25% naar 22%. 

Distributie ratings borgstelsel

Ratings ultimo 2018

Verloop ratings (alleen bb t/m bbb+)
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Overzicht portefeuille – fi nanciële ratio’s

Ontwikkelingen

• Er zijn in totaal zeventien corporaties met één (twaalf) of meerdere (vijf) overschrijdingen op de 

vier gewogen fi nanciële ratio’s. 

• Per ratio: 

• ICR (8)

• DSCR (7) 

• Solvabiliteit (6)

• LTV (10)

• Het aantal overschrijdingen op de kasstroom-ratio’s ICR en DSCR, en de balansratio’s LTV en 

Solvabiliteit, stabiliseert enigszins de laatste drie jaar.   

Overschrijdingen fi nanciële ratio’s

Overschrijdingen gewogen ratio’s
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Profi el - Bijzonder Beheer

Ontwikkelingen

• Begin 2018 was een aantal corporaties in de portefeuille Bijzonder Beheer vergevorderd in de 

uitvoering van een herstelplan. De portefeuille kromp in 2018 met vijf deelnemers naar zestien 

in totaal. Het merendeel van deze corporaties (dertien van de zestien) valt in Bijzonder Beheer 

vanwege de overschrijding van de fi nanciële ratio’s.

• Van de vijf corporaties die verdwenen uit de portefeuille Bijzonder Beheer werden er drie 

overgeboekt naar Regulier Beheer. Deze corporaties vertonen fi nancieel herstel, waarmee 

ze weer aan de criteria voor reguliere borging voldoen. Een kleine corporatie loste de bij 

WSW geborgde leningen af en beëindigde vervolgens haar deelname. Een andere kleine 

woning corporatie fuseerde met een grotere corporatie in de regio, aangezien de omvang het 

lastig maakte om de taken kosteneffi ciënt uit te voeren. Er werden in 2018 geen corporaties 

overgeboekt naar de portefeuille Bijzonder Beheer.

• De portefeuille kromp in aantal met vijf corporaties, maar zij vertegenwoordigen samen 

een geborgd schuldrestant van slechts € 237 mln. Het geborgd schuldrestant van de gehele 

portefeuille Bijzonder Beheer daalde in 2018 met € 1,3 mrd.

Profi elen deelnemers

Omvang & portefeuille

Bijzonder Beheer
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Profi el - corporaties > € 1 mrd

Ontwikkelingen

• Vijftien deelnemers hebben een geborgd volume van meer dan € 1 mrd. Corporaties met een 

geborgd volume van meer dan € 1 mrd en een risicoscore van BB+ of hoger behoren tot de gele 

risicocategorie. Dat zijn er twaalf. Drie corporaties met een geborgd volume van meer dan € 1 mrd 

hebben een midden of hoog risico en een score van BB of lager. Zij behoren tot de rode risicocate-

gorie en daarmee tot de Bijzonder Beheer portefeuille.

• De vijftien corporaties zijn samen goed voor 34% van het totaal geborgd volume van WSW. 

Gedurende 2018 was er sprake van een zeer lichte daling in het geborgd volume van deze groep 

corporaties van € 431 mln. Het totaal geborgd volume daalde naar € 27,4 mrd ultimo 2018.

• Er vinden in 2018 minimale wijzigingen plaats in de risicoscores van deze groep corporaties. 

Een corporatie migreert van de rode naar de gele risicocategorie. Dit komt tevens tot uitdrukking 

in de verschuiving van het geborgd volume tussen de gele en rode risicocategorie. De drie rode 

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

• Het geborgd volume van de top-15 corporaties is geconcentreerd in de Randstad: dertien van de 

vijftien hebben daar hun werkgebied. 

Top 15 corporaties

Uitsplitsing top 15 naar klassen
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Borgstelsel – leningportefeuille en rente

Ontwikkelingen

• In 2018 borgde WSW 656 nieuwe leningen voor herfi nanciering van afl ossingen of 

fi nanciering van investeringen, totaal voor een bedrag van € 5,8 mrd. 

• Het totale geborgde volume WSW-leningen nam in 2018 af naar € 79,8 mrd (ultimo 2017 

€ 81,1 mrd). De som van de rente- en afl ossingsverplichtingen (Dienst der lening) daalde 

van € 134 mrd naar € 131 mrd. De contante waarde hiervan daalde naar € 108 mrd. 

• Corporaties losten in totaal € 7,1 mrd aan leningen af. Het totaal aantal geborgde 

leningen daalde van 12.836 (2017) naar 12.455 (2018).

• Ultimo 2018 bestaat de leningportefeuille voor € 5,3 mrd uit variabele hoofdsomleningen 

(VHL). Hiervan is  € 1,7 mrd (32%) gebruikt als liquiditeitsbuffer voor derivaten. Van de 

overige € 3,7 mrd aan VHL is € 2,8 mrd opgenomen (76%).

• Corporaties sloten 81% van de leningen af met een vaste rente (vastrentende leningen) en 

19% met een variabele rente. De gemiddelde rente van de vastrentende leningen daalde 

met 14 basispunten naar 1,57% en zit daarmee onder het niveau van 2017 (1,71%). 

• Door de relatief lage rente van de nieuwe leningen neemt de gemiddelde rente op de 

totale portefeuille af. Voor vastrentende leningen is de gemiddelde rente gedaald naar 

3,53% ultimo 2018. Het aandeel vastrentende leningen op de totale portefeuille stijgt 

tegen de trend van de afgelopen twee jaren in met 2% naar 82,3%. 
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Borgstelsel – fi nanciering geborgde leningen

Ontwikkelingen

• In 2018 zijn er vijftien verschillende fi nanciers actief die leningen hebben verstrekt. De sector   -

banken BNG en NWB verstrekten een aanzienlijk deel van de nieuwe leningen (87,6%). Naast 

ABN AMRO Bank en Rabobank zijn voornamelijk Europese verzekeraars actief in de sector.

• Wanneer een corporatie een overschot aan middelen heeft en deze niet kan inzetten voor 

DAEB-investeringen of voor afl ossingen van geborgde leningen, dan kunnen deze (onder 

voorwaarden) uitgeleend worden aan andere corporaties die fi nanciering nodig hebben. Het 

afgelopen jaar zijn er zeven collegiale leningen verstrekt (1,1% van nieuw geborgde leningen). 

• Het marktaandeel van de sectorbanken in de totale leningenportefeuille steeg in 2018 naar het 

niveau van 2016. Het aandeel van de commerciële banken en Nederlandse overheden daalde ten 

gunste van de institutionele investeerders. Het uitstaande volume aan collegiale fi nancieringen 

stijgt naar een geborgd volume van € 101,5 mln.

Aandelen in volume naar soort fi nancier,

nieuwe leningen 2016-2018

Aandelen in volume naar soort fi nancier, 

totale portefeuille
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Borgstelsel – borgingsplafond

Ontwikkelingen

• Over de jaren heen laat zowel het borgingsplafond (BP) als het geborgd volume een dalende trend 

zien. Eind 2018 was de stand van het BP € 80,2 mrd en het geborgd volume € 79,8 mrd. 

• Ultimo 2018 blijven 191 corporaties binnen hun vastgestelde BP (€ 53,5 mrd) en hebben zij 

een investeringsruimte van € 2,4 mrd beschikbaar (schuldrestant lag onder het afgegeven BP). 

Absoluut gezien is de investeringsruimte op basis van de ruimte in het borgingsplafond de 

afgelopen jaren nagenoeg gelijk gebleven.

• De overige 115 corporaties hebben een overschrijding van het BP. De overschrijdingen ontstaan 

doordat het vastgestelde BP lager ligt dan het leningniveau dat de corporatie op basis van 

afl ossingsmogelijkheden in de vervalkalender kan bereiken. 

Omvang

Verloop borgingsplafond en schuldrestant

Corporaties met ruimte binnen het borginsplafond
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Richtlijnen – onderpand 

Ontwikkelingen

• De WOZ-waarde van het bij WSW ingezette onderpand heeft de afgelopen jaren een fl inke stijging 

doorgemaakt. Daartegenover staat een dalende trend in het geborgd volume. Deze twee elementen 

vormen samen de dekkingsratio zoals weergegeven in de fi guur. 

• Tussen 2010 en 2014 verslechterde de dekkingsratio door de dalende WOZ-waarde van het 

onderpand. Het geborgd volume schommelde tussen de € 85 en € 87 mrd. Vanaf 2015 daalt de 

dekkingsratio als gevolg van: 

• meer ingezet onderpand

• een stijgende WOZ-waarde

• een dalende schuld

• Vijf corporaties voldoen ultimo 2018 niet aan de in de Woningwet vereiste maximale leningpor-

tefeuille in verhouding tot de WOZ-waarde van het bezit. Vier van deze  corporaties voldeden ook 

niet aan de norm voor de dekkingsratio (>50%). Alle vijf de corporaties met een overschrijding op 

de maximale leningportefeuille volgens de Woningwet zijn opgenomen in de portefeuille Bijzonder 

Beheer.  

Omvang
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Richtlijnen – renterisico 

Ontwikkelingen

• WSW monitort op zowel corporatie- als  borgstelselniveau het renterisico. Om risico’s binnen het 

stelsel op te kunnen vangen, hanteert WSW hiervoor een maximum in enig jaar van 15% aan 

renteherziening van de geborgde portefeuille.

• Op basis van de portefeuille per ultimo 2018 blijft het renterisico in alle jaren onder deze norm.

• Onderstaande fi guur geeft de situatie weer van het gehele stelsel, per corporatie kunnen de 

mogelijkheden in de vervalkalender erg verschillen.
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Richtlijnen – derivaten 

Ontwikkelingen

• Het aantal corporaties met derivaten vertoont een dalende lijn. Eind 2014 waren dit er nog 134. 

Door een combinatie van fusies, expiratie, afkoop en/of doorzak van derivaten daalde dit aantal 

naar 109 ultimo 2018.

• In termen van hoofdsom daalde de derivatenportefeuille van € 14,9 mrd ultimo 2014 naar 

€ 11,4 mrd ultimo 2018 (eind 2017: € 12,2 mrd).

• Ultimo 2018 bestaat 89% van de totale omvang van de derivatenportefeuille uit plain vanilla 

swaps, caps en fl oors. De fi guur rechtsonder toont dat voor 53% van de derivaten geen 

collateral-afspraken én geen break clauses gelden.

• Verwacht wordt dat de dalende trend in 2019 verder voortzet, omdat corporaties met ingang 

van 1 juli 2017 de mogelijkheid hebben gekregen onder voorwaarden hun derivatenportefeuille 

(geborgd) te herstructureren.
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Richtlijn - verkopen 

Ontwikkelingen

• In 2018 ontving WSW 32 verzoeken tot goedkeuring van voorgenomen verkoop aan derden. 

Tien daarvan hebben betrekking op DAEB-bezit. 

• Het totaal aantal verzoeken tot verkoop van DAEB-bezit steeg in 2018 naar ongeveer 

€ 250 mln., dit betekende een stijging van 54% ten opzichte van 2017. 

• Van deze voorgenomen DAEB-verkopen zijn zeven aanvragen voor verkoop binnen de sector. 

96% werd verkocht aan collega-corporaties waar dit een jaar eerder nog maar 18% van de 

geplande verkopen betrof. De verkopende corporaties kozen er voor om zich te richten op de taken 

in hun kernregio en de opbrengsten te gebruiken voor investeringen in de bestaande portefeuille 

en nieuwbouw. De sociale huurwoningen werden via verkoop aan collega-corporaties behouden 

voor de sector. 

• Het niveau van verkoop van niet-DAEB-bezit daalde met 61% naar € 122 mln. In negen 

aanvragen betrof het de verkoop van grondposities, doorgaans aan ontwikkelaars. Van de overige 

verkopen buiten de sector, betrof het één verkoop aan een buitenlandse belegger. 

Verkopen
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Procedures – beheersmaatregelen 

Ontwikkelingen

•  Eind 2018 waren er 34 beheersmaatregelen actief (zie legenda). 

•  De beheersmaatregelen die niet-opschortend van aard zijn hebben als doel om 

geconstateerde risico’s te monitoren.

• Onder de mogelijkheden van de beheersmaatregelen kan WSW besluiten de borgbaarheids-

verklaring aan te houden en/of geen borgingsplafond te verstrekken.

•  Per 31 december 2018 zijn in totaal vijf borgbaarheidsverklaringen aangehouden 

(eind 2017: tien) en is aan drie corporaties geen borgingsplafond verstrekt (eind 2017: zes). 

Het aantal nam af door fusie, beëindiging deelnemerschap en verbeterde risicoprofi elen.
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WSW kan beheersmaatregelen opleggen, in de vorm van 
beheersvoorwaarden en risicomaatregelen. Beheersvoorwaarden 
werken opschortend, hier moet eerst aan 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 herfi nancieren). 
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