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< INHOUDSOPGAVE

Geborgde portefeuille

•	 Het geborgd volume daalde door (netto)aflossingen verder tot € 81,3 mrd. De gemiddelde rente 
van nieuwe vastrentende leningen steeg naar 1,67% (2016: 1,17%).

•	 Het verwachte verloop van het geborgd volume vertoont een trendbreuk ten opzichte van 
voorgaande dPi’s. De eerder verwachte verdere krimp verandert in een groei naar € 86,8 mrd in 
2020. De belangrijkste oorzaak is een toename van de investeringen.

•	 Historisch gezien blijkt realisatie van investeringen veelal tegen te vallen waardoor schulden 
minder zullen toenemen dan geprognosticeerd. Zaken die daar nu invloed op hebben zijn onder 
andere bestemmingsplannen en gebrek aan grondposities.

Financiële positie

•	 Ondanks een toename van het geborgd volume zet de verbetering van het risicoprofiel door. 
Terwijl naar verwachting meer corporaties de grenzen van hun financiële ratio’s gaan opzoeken, 
nemen tegelijk bij corporaties die daar op dit moment nog niet aan voldoen de overschrijdingen 
op ratio’s af.

•	 In regio’s met een grote opgave en in krimpregio’s hebben corporaties gemiddeld slechtere 
ratings dan in andere regio’s.

•	 Niet alle corporaties beschikken over voldoende financiële ruimte om de kwaliteit van hun bezit 
op peil te houden en tegelijk de verwachte investeringen in duurzaamheid te verrichten.

Trends
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Woningwet

•	 De Woningwet zorgt voor een focus op de kerntaak. Corporaties verkopen niet-DAEB-bezit 
en investeren minder in resterend niet-DAEB-bezit. Daarentegen investeren zij meer in hun 
DAEB-bezit.

•	 Mede als gevolg van de invoering van woningmarktgebieden verkochten corporaties in de eerste 
helft van 2017 € 280 mln aan bezit (omvang van toestemmingsverzoeken aan WSW). Hiervan 
ging 92% naar kopers buiten de sector, voornamelijk beleggers. 66% van de verkopen betrof 
niet-DAEB-bezit.

Derivaten

•	 Het aantal corporaties met derivaten bleef in het eerste halfjaar gelijk. Met ingang van 1 juli 
2017 kan WSW de afkoop van derivaten onder voorwaarden borgen. Wij verwachten dat diverse 
corporaties hier vanaf het tweede halfjaar gebruik van gaan maken.

•	 Hierdoor kunnen zij hun liquiditeitsrisico’s reduceren, waardoor vereiste liquiditeitsbuffers 
vrijvallen en beschikbaar komen voor investeringen. 
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Belasting- en kostendruk corporaties

•	 Corporaties beginnen in een betalende VPB-positie te komen (€ 0,6 mrd in 2021). Verlies- 
compensaties lopen ten einde. Corporaties die (al dan niet beleidsgestuurd) krap in hun ratio’s 
zitten kunnen hierdoor in de problemen komen, wanneer zij hun VPB te laag begroten.

•	 De hogere belastingdruk leidt tot hogere kosten voor fiscaal adviseurs, aangezien deze kennis 
vaak niet in huis is.

•	 In enkele gevallen lijkt de fiscus terug te komen op afspraken over aftrek onderhoudsvoor
zieningen.

•	 Met name in schaarstegebieden geldt een hogere belastingdruk vanuit de verhuurdersheffing. 
Door hogere WOZ-waarden betalen corporaties meer heffing (cash-out), waar geen extra 
inkomsten tegenover staan. Ter compensatie geldt wel een belastingkorting van € 20.000 per 
nieuw gebouwde woning in een schaarstegebied.

•	 Na een periode van daling nemen de kosten van corporaties (in absolute zin) weer toe. Dit is het 
gevolg van stijgende bouwkosten, kosten van aannemers, accountants, adviseurs en personeels-
lasten (instroom nieuwe gekwalificeerde medewerkers) en kosten van bedrijfsvoering.

Duurzaamheid

•	 Een aantal corporaties ondervindt moeite om renovaties en/of verbeteringen goed uit te voeren. 
Mede omdat in de crisis en vanuit druk van kostenbesparing zaken stil zijn gezet of niet zijn 
aangepakt. In een aantal gevallen combineren corporaties woningverbetering, groot onderhoud 
en/of renovaties. Tegelijkertijd maken zij woningen ernergiezuiniger.

•	 Nadruk ligt erop dat corporaties in 2018 komen met plannen om hun bezit uiterlijk in 2050 
energieneutraal te maken. De meeste maatregelen die zij daarvoor treffen vinden plaats na 2020.

•	 In de grote steden lopen corporaties huurinkomsten mis door passend toewijzen en het 
huurakkoord, terwijl zij wel moeten investeren (nieuwbouw en woningverbetering). Dit zorgt 
veelal voor een lagere duurzaamheidsambitie.
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Organisatie

•	 Corporaties denken langzaamaan meer strategisch. Financiële afdelingen van corporaties 
staan onder druk. Strategisch denken vraagt vaak om andere competenties van medewerkers. 
Daarnaast worden de eisen die externe partijen stellen aan de financiële informatie hoger.  
Ook de hoeveelheid werk neemt toe.

•	 Corporaties werken meer aan asset management. Het algemene beeld is wel dat corporaties op 
dit gebied nog weinig samenwerken (kennis delen).
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Opbouw operationele kasstroom 

Ontwikkelingen

•	 De huurinkomsten stijgen met zo’n 1,6% per jaar inclusief 
nieuwbouw en harmonisatie bij mutatie.

•	 De onderhoudsuitgaven nemen sterk toe.

•	 Personeelsuitgaven blijven constant ondanks inflatie. Dit 
betekent een geringe verdere reductie van het personeels-
bestand.

Operationele kasstroom

•	 Rente-uitgaven dalen bij een toename van het geborgd 
volume door herfinanciering tegen een lagere rente.

•	 De vennootschapsbelasting loopt op tot € 0,6 mrd in 2021.

dPi2016
2013

(realisatie)
2014 

(realisatie)
2015 

(realisatie)
2016 

(voorlopig)
2017 

(prognose)
2021 

(prognose)

Huurinkomsten 13,7 14,6 15,0 15,2 15,3 16,6

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

Totaal inkomsten 15,0 15,7 16,2 16,3 16,4 17,7

Personeelsuitgaven 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,7

Overige bedrijfsuitgaven 2,8 2,8 2,7 2,8 2,8 2,9

Onderhoudsuitgaven 2,9 3,0 3,1 3,3 3,6 3,6

Rente-uitgaven 3,6 3,7 3,5 3,3 3,2 3,0

Verhuurdersheffing 0,1 1,1 1,2 1,4 1,6 1,8

Vennootschapsbelasting -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,6

Overige uitgaven 0,7 0,5 0,1 0,1 0,2 0,3

Totaal uitgaven 11,8 13,1 12,3 12,7 13,2 13,9

Operationele kasstroom 3,2 2,6 3,9 3,6 3,2 3,8
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dPi2016 – Operationeel en verkopen

Ontwikkelingen

•	 De operationele kasstroom voor de sector als geheel ligt in dPi2016 iets lager dan in dPi2015. 
Belangrijkste oorzaken zijn een gematigde huurstijging (€ 0,5 mrd) en meer onderhoud  
(€ 0,1 mrd). Dit wordt enigszins gecompenseerd door lagere rente-uitgaven (€ 0,3 mrd). Per saldo 
€ 0,3 mrd minder operationele kasstroom.

•	 In dPi2016 liggen de verkopen DAEB in lijn met dPi2015. De niet-DAEB verkopen zijn verhoogd.

•	 Het niet-DAEB-bezit wordt tot en met 2021 afgebouwd (-20%)*, terwijl het DAEB-bezit beperkt 
toeneemt (+3%)*. Corporaties richten zich meer op hun primaire doelgroep. De belangrijkste 
beweegredenen bij grote verkooptransacties zijn een focus op kernbezit (DAEB-woningen) en op 
kerngebied (woningmarktregio).

�* Percentages zijn indicatief. 

Toelichting:

Niet-DAEB: Eind 2015 bedroeg de totale WOZ-waarde niet-DAEB € 21,6 mrd. In de periode 2016-2021 staat € 5,4 mrd 
aan verkopen gepland (transactiewaarde) en € 1,0 mrd aan aankoop / nieuwbouw. Schatting eind 2021 € 17,2 mrd. 
Dat is 20% minder dan € 21,6 mrd.

DAEB: € 305,1 mrd WOZ eind 2015 - € 11,3 mrd verkopen + € 21,0 mrd aankoop / nieuwbouw = € 314,8 mrd. Dat is  
3% meer dan € 305,1 mrd.

In de cijfers houden we geen rekening met de gevolgen van scheiding of splitsing van het bezit.
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

dPi2016 – Investeringen

Ontwikkelingen

•	 Corporaties investeren de komende jaren vooral in hun DAEB-bezit. Investeringen in niet-DAEB 
lopen terug van € 0,6 mrd per jaar naar € 0,3 mrd per jaar. Investeringen in DAEB-bezit stijgen 
daarentegen tot 2018. In de jaren daarna dalen de geprognosticeerde investeringen, doordat nog 
niet alle plannen voor die periode concreet zijn.

•	 Veel DAEB-investeringen zijn een jaar doorgeschoven vergeleken met de inschatting in dPi2015. 
Verder zijn in dPi2016 iets meer investeringen opgenomen, zowel in woningverbetering als in 
overige investeringen zoals aankoop en nieuwbouw.

•	 Corporaties verduurzamen hun bezit. Dit is terug te zien in hogere bestedingen aan woning- 
verbetering.

Investeringen

Investeringen DAEB en niet-DAEB
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

dPi2016 – Geborgd volume en levensduur

Ontwikkelingen

•	 In 2012 bereikte het geborgd volume een hoogtepunt (€ 87,4 mrd). Sindsdien is jaarlijks sprake 
van een daling. Volgens dPi2016 nemen de investeringen de komende jaren fors toe, waardoor 
het geborgd volume in 2020 een nieuwe piek zou bereiken.

•	 In 2020 ligt het geborgd volume € 5 mrd hoger dan volgens dPi2015. Dit komt door cumulatief  
€ 1 mrd minder operationele kasstroom, € 1 mrd meer verkopen en € 5 mrd meer investeringen.

•	 De ervaring leert dat corporaties investeringen vaak overschatten en verkopen onderschatten.  
Dit vertaalt zich in een geborgde schuld die al enkele jaren sneller daalt dan verwacht. De 
druk op corporaties om te investeren wordt steeds groter en de uitwerking van de Woningwet 
wordt duidelijker. Dit betekent dat de remmende werking van de Woningwet op investeringen 
verdwijnt. Hierdoor lijkt nu een periode van groei aan te breken.

•	 Door de toegenomen investeringen daalt de gemiddelde restant levensduur van het vastgoed 
minder hard dan in dPi2015. In 2020 ligt deze op 22,7 jaar tegenover 22,1 jaar volgens dPi2015. 
Toch blijken de investeringen onvoldoende te zijn om de daling volledig te stoppen.

Geborgd volume

Verloop geborgd volume

Geborgd volume versus restant levensduur
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Samenstelling

Ontwikkelingen

•	 In de eerste helft van 2017 daalde het aantal deelnemende corporaties met 12 naar 326 als  
gevolg van fusies. Het aantal niet-deelnemers is met 9 corporaties (ca. 4.000 verhuureenheden) 
minimaal.

•	 In de eerste helft van 2017 voorzag WSW één op de drie deelnemers van een nieuwe risicoklasse, 
risicoscore en rating. Een rode en acht gele corporaties werden groen. De oorzaak is vooral een 
verbetering van de financiële ratio’s. Van verslechtering van kleuren was geen sprake.

•	 De dalende trend in de risicoklasse rood (hoog) is het gevolg van een verbeterd risicoprofiel 
(migratie naar geel) en door fusies (met name kleine corporaties).

Borgstelsel

Deelnemers & Geborgd volume

Deelnemers
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Borgstelsel – ratings

Ontwikkelingen

•	 De ratings van corporaties in het borgstelsel zijn geconcentreerd rondom de range bb- t/m bbb+. 
Dit betreft 315 corporaties met een geborgd volume van € 74,3 mrd.

•	 Van de twee corporaties met een rating ccc of lager heeft één een negatief eigen vermogen 
en één een override naar <ccc. De rating ‘d’ (default) betreft twee saneringscorporaties en 
één herstructureringscorporatie, alsook twee corporaties waarvan nog geen herstelplan is 
ontvangen. Laatstgenoemde twee gaan waarschijnlijk uit d na binnenkomst van dat plan.

•	 Over de jaren heen verbeteren de ratings van de corporaties en schuiven deze op naar een 
gemiddeld iets betere score. Het aantal corporaties in ‘bb’ neemt af ten gunste van de ‘bbb’. 
Belangrijkste oorzaak is een bestendige verbetering van de financiële risicoscores.

•	 WSW heeft de mogelijkheid om ratings van een corporatie (binnen een bepaalde band- 
breedte) discretionair aan te passen (‘override’). Het aantal overrides bedraagt negen. De 
overrides zijn toegepast als sprake is van een acute onduidelijke situatie, een default of een 
corporatie in bijzonder beheer waarvan het herstel nog niet bestendig is.

Distributie ratings borgstelsel

Ratings per juni 2017

Verloop ratings (alleen bb- t/m bbb+)
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Borgstelsel – financiële ratio’s

Ontwikkelingen

•	 Er zijn in totaal 31 corporaties met één (20) of meerdere overschrijdingen (11) op de vier 
gewogen* financiële ratio’s. Over de jaren heen daalt het aantal overschrijdingen, zowel op de 
kasstroomratio’s (ICR en DSCR) als op de balansratio’s (LTV en solvabiliteit).

•	 Op basis van dPi2016 vertonen 53 corporaties in enig jaar een overschrijding op een ongewogen* 
jaarratio. Bij elke ratio is aanvankelijk een daling zichtbaar, gevolgd door stabilisatie. De 
stabilisatie van de overschrijdingen treedt over het algemeen op bij corporaties in bijzonder 
beheer.

•	 In de toezicht- & verantwoordingsovereenkomst en werkwijze bijzonder beheer is opgenomen 
dat corporaties met een overschrijding van de financiële ratio’s in jaar 5 van de dPi (mits dPi 
plausibel wordt geacht) naar bijzonder beheer moeten worden overgeboekt. Dit geldt ook voor 
corporaties die in jaar 5 van dPi een overschrijding hebben op de verwachte dekkingsratio. 
Per 30 juni 2017 zijn dat 8 deelnemers. Hiervan vallen 6 reeds onder bijzonder beheer. WSW 
verricht bij 2 deelnemers nader onderzoek.

* �De ongewogen ratio is de ratio op basis van de kasstroom of balans van een enkel jaar. WSW weegt ratio’s om  
te bepalen of een corporatie aan de ratio voldoet. Daarin houden wij rekening met realisatie- en prognosecijfers.  
Elk halfjaar (na binnenkomst van dVi of dPi) berekent WSW de gewogen ratio opnieuw op basis van de dan 
beschikbare gegevens.

Overschrijdingen financiële ratio’s

Overschrijdingen gewogen ratio’s

Overschrijdingen jaarratio’s dPi2016
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Borgstelsel – kaart ratings

Ontwikkelingen

•	 De hiernaast opgenomen kaart toont de spreiding van ratings over het land. Een donkerder kleur 
in een COROP-regio betekent een slechtere gemiddelde rating.*

•	 In de Randstad (met uitzondering van Utrecht) en in de krimpgebieden zijn relatief veel 
corporaties actief met een slechtere rating. Een andere opvallende regio is Flevoland, waar 
corporaties relatief nieuw bezit hebben met een hoge schuld.

•	 Rondom Rotterdam en Den Haag zijn de donkerste kleuren te zien. In dit gebied zijn relatief veel 
bijzonder beheer-corporaties actief.

Kaart ratings

* �In dit kaartje wegen we de rating van elke corporatie per 30 juni op basis van de WOZ-waarde van het bezit van de 
betreffende corporatie in een regio. Zo komt per regio een gemiddelde rating tot stand. Daarna delen we de ratings in 
in klassen en kennen we aan elke klasse een kleur toe.



Portefeuillerapportage per 30 juni 2017 15

< INHOUDSOPGAVE

Borgstelsel – bijzonder beheer

Ontwikkelingen

•	 De daling van het aantal corporaties en het geborgd volume in bijzonder beheer zette in 2017 
verder door. In de eerste helft van 2017 zijn drie corporaties uit bijzonder beheer gegaan, 
waarvan één door overboeking naar regulier beheer en twee door fusie. Geen enkele corporatie 
werd overgeboekt naar bijzonder beheer. In totaal daalde het aantal corporaties in bijzonder 
beheer van 22 naar 19 corporaties.

•	 Het geborgd volume daalde van € 15,8 mrd eind 2016 naar € 14,9 mrd in juni 2017. Dit werd voor 
€ 0,7 mrd veroorzaakt door voornoemde corporaties die uit bijzonder beheer gingen en voor  
€ 0,2 mrd door aflossingen.

•	 Tien grote corporaties (van de totaal 19) bepalen voornamelijk de omvang van de leningen in de 
bijzonder beheer-portefeuille. Deze corporaties vertegenwoordigen € 14,5 miljard (van de € 14,9 
mrd).

Omvang en portefeuille
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Borgstelsel – leningportefeuille en rente

Ontwikkelingen

•	 Het geborgd volume daalde tot € 81,3 mrd. De som van de rente- en aflossingsverplichtingen 
(dienst der lening) daalde van € 136 mrd naar € 135 mrd. De contante waarde hiervan daalde 
van € 115 mrd naar € 109 mrd door een stijgende rente.

•	 WSW borgde het afgelopen halfjaar 221 nieuwe leningen voor een bedrag van € 1,6 mrd en 
corporaties losten in totaal € 2,5 mrd aan leningen af. Het totaal aantal geborgde leningen daalde 
van 13.130 (2016) naar 12.986 (juni 2017).

•	 Van de € 1,6 mrd nieuwe leningen bestond naar schatting € 0,2 mrd uit aanvullend opgebouwde 
liquiditeitsbuffer voor derivaten en € 35 mln uit overname van bestaande gemeenteleningen.

•	 De rente van de nieuwe leningen met een vaste rente steeg naar gemiddeld 1,67% in de eerste 
helft van 2017 (2016: 1,17%). Aan het einde van het halfjaar lag de rente weer iets lager dan het 
gemiddelde van de eerste zes maanden.

Leningportefeuille en rente
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Borgstelsel – financiers nieuwe leningen

Ontwikkelingen

•	 In de eerste helft van 2017 waren 11 financiers actief in de sector. Naast BNG, NWB en Triodos 
Bank verstrekten voornamelijk verzekeraars en buitenlandse banken nieuwe leningen.

•	 BNG en NWB verstrekten het merendeel van de financiering (ca. 85%). Het aandeel van overige 
Nederlandse banken is zeer beperkt. In 2017 verstrekten zij slechts € 14 mln financiering. Dit 
betreft één lening van Triodos Bank en één van Triodos Groenfonds.

•	 Van de financiering verstrekt door de ‘overige’ partijen is 48% afkomstig van de Belgische 
verzekeraar AG Insurance en 29% van M.M. Warburg & Co (een Duitse bank). De EIB (Europese 
Investeringsbank) was verantwoordelijk voor 10%. Twee takken van AEGON verstrekten 
samen eveneens 10%. Twee kleinere partijen waren Monuta (0,4%) en de Rijksdienst voor 
Ondernemend Nederland (0,04%).
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