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1 Managementsamenvatting

Deze portefeuillerapportage is gebaseerd op de verantwoordingscijfers over 2022 (dVi2022) en de
risicobeoordelingen en ontwikkelingen in het borgstelsel in de eerste helft van 2023. Met dit rapport
geven we inzicht in de risico’s van woningcorporaties en de bewegingen in de verantwoordings-

gegevens.

Hoofdstuk 2 behandelt de ontwikkelingen in de samenstelling van de portefeuille van WSW. Het totaal
geborgd volume steeg van € 85,2 miljard naar € 86,9 miljard. De bijzonder beheer portefeuille bleef
ongewijzigd totaal € 4,5 miljard. Door de splitsing van Vestia steeg het totaal aantal deelnemers van
WSW van 271 naar 273.

Hoofdstuk 3 beschrijft de ontwikkelingen binnen het borgstelsel in de eerste helft van 2023. De totale
som van de rente- en aflossingsverplichtingen steeg naar € 137 miljard (ultimo 2022: € 133 miljard)
en de marktwaarde van de leningen steeg naar € 91 miljard (ultimo 2022: € 89 miljard). De gemiddelde

rente op de vastrentende leningen is 2,78%.

De rente die corporaties betaalden voor nieuwe leningen is verder gestegen. De gemiddelde rente
van de vastrentende leningen die WSW in het 1e halfjaar van 2023 borgde is 3,00%, versus 1,88%
over geheel 2022. De betaalde rente voor nieuwe leningen is voor het eerst sinds jaren hoger dan de

gemiddelde rente van de gehele portefeuille.

Van de nieuwe vastrentende leningen werd 40% afgesloten met een looptijd tussen de veertig en vijftig

jaar. De twee sectorbanken verstrekten samen 89% van het geborgd volume van de nieuwe leningen.

Hoofdstuk 4 gaat in op de operationele kasstromen en de investeringen die corporaties hebben
gerealiseerd in 2022. De operationele kasstroom steeg van € 2,9 miljard naar € 3,5 miljard, vooral

dankzij de halvering van de verhuurderheffing. De kasstroom uit investeringsactiviteiten steeg van
€ 4,6 miljard tot € 5,4 miljard.

Het aantal corporatiewoningen steeg in 2022 met 3836, dit is een stijging van 0,2%. De gemiddelde
marktwaarde daalde licht van € 166.000 per eenheid naar € 165.000 ultimo 2022. De beleidswaarde
per eenheid steeg desondanks van € 77.500 in 2021 tot € 84.000 ultimo 2022, vooral dankzij

de verwerking van de afschaffing van de verhuurderheffing. Het aantal woningen met slechte
energielabels (E/F/QG) is met 11% gedaald tot circa 210.000 ultimo 2022, en betreft 9,5% van alle

corporatiewoningen.

De analyses in deze rapportage zijn gebaseerd op geconsolideerde gegevens. In sommige gevallen

beperken we ons tot alleen DAEB, dan staat dit aangegeven in tekst en grafiek.

@%%;ﬂ
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2 QOverzicht deelnemers

2.1 Profiel — Deelnemers

In de eerste zes maanden van 2023 steeg het totale geborgde volume met € 1,7 miljard tot

€ 86,9 miljard. Daarmee is het volume nominaal bijna terug op het hoogste niveau ooit

(€ 87,4 miljard in 2012), al is het in reéle termen natuurlijk lager. Door de splitsing van Vestia
steeg het aantal deelnemende corporaties van 271 naar 273 (271 exclusief deelnemers in default).

Het aantal niet-deelnemers blijft gelijk en bedraagt zes corporaties.

B Aantal deelnemers = Geborgd volume
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Figuur 1. Aantal deelnemers borgstelsel en het totaal geborgd volume
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Het aantal deelnemers en het geborgde schuldrestant is inclusief Woningstichting Geertruidenberg
(WSG) en Stichting Humanitas Huisvesting (SHH). Omdat dit geen deelnemers meer zijn waarop
wij een reguliere risicobeoordeling uitvoeren, laten we deze in de rest van dit hoofdstuk buiten

beschouwing.
Figuur 2 toont de uitsplitsing van de corporaties naar de risicoklassen.

In de eerste helft van 2023 zijn er geen mutaties in de risicokleur van de deelnemers. WSW stelt

de risicoscores van deelnemers vooral in de 2e helft van het jaar vast. De toename van het geborgde
schuldrestant zit bij deelnemers in de groene risicocategorie (€ 2,4 miljard) en het geborgd volume

in deze risicocategorie komt daarmee op € 58,3 miljard. Dit is 67% van het totale geborgd volume. Het
geborgd volume in de gele risicocategorie daalde met € 0,7 miljard tot € 28,3 miljard (33% van het

totale geborgde volume). Het schuldrestant in de rode risicocategorie bleef stabiel op € 40 miljoen ‘

(0,05% van het totaal).
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Figuur 2. Uitsplitsing deelnemers naar risicoklasse
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Naast de verdeling van het geborgd volume over de risicokleuren, maken we een verdeling over

de woningmarktregio’s. De deelnemers zijn ingedeeld in de woningmarktregio waarin het merendeel
van het bezit van de corporatie gelegen is. Er zijn 19 woningmarktregio’s en daarnaast twee
categorieén: landelijk opererende corporaties met zorgvastgoed of studentenhuisvesting. De niet
landelijk opererende categorale instellingen met zorgvastgoed of studentenhuisvesting zijn opgenomen
in de 19 woningmarktregio’s; zodoende geven deze twee categorieén niet het beeld van zorgvastgoed

of studentenhuisvesting in zijn totaliteit.
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Figuur 3 geeft per woningmarktregio aan hoeveel het totaal geborgd volume in de regio

is per 30 juni 2023 en het aantal corporaties dat actief is in deze regio. De Randstedelijke
regio’s van Haaglanden/Midden-Holland/Rotterdam en Metropoolregio Amsterdam

hebben per corporatie relatief veel schuld: gemiddeld per corporatie € 495 miljoen (dit is na
de splitsing van Vestia) respectievelijk € 642 miljoen versus een landelijk gemiddelde van

€ 320 miljoen per deelnemer. Dit geldt ook voor Categoraal-Zorg (gemiddeld € 733 miljoen).
De woningmarktregio’s met de gemiddeld laagste schuld per deelnemer zijn Zeeland

€ 148 miljoen, Holland-Rijnland € 153 miljoen en Woongaard € 159 miljoen.
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Figuur 3. Aantal deelnemers en het totaal geborgd volume per woningmarktregio
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2.2 Profiel - bijzonder beheer

In de eerste helft van 2023 nam het aantal deelnemers in bijzonder beheer met twee toe naar
een totaal van zeven (zie Figuur 4). De omvang van het geborgd volume in bijzonder beheer bleef

stabiel ten opzichte van ultimo 2022 (€ 4,5 miljard).
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Figuur 4. Bijzonder beheer portefeuille
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3 Borgstelsel

3.1 Borgstelsel - geborgd volume

WSW borgde in het eerste halfjaar van 2023 413 nieuwe leningen voor de financiering van vastgoed-
investeringen of herfinanciering van oude leningen. De hoofdsom van deze leningen bedraagt

€ 3,9 miljard. Het totale geborgd volume aan leningen stijgt van € 85,2 miljard naar € 86,9 miljard ultimo
juni 2023. De som van de rente- en aflossingsverplichtingen van de door WSW geborgde leningen (dienst
der lening) steeg van € 133 miljard eind 2022 naar ultimo juni 2022 € 137 miljard. De marktwaarde

van de leningen is gestegen van € 89 miljard ultimo 2022 naar € 91 miljard ultimo juni 2023.
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Figuur 5. Leningenportefeuille WSW (€ miljard)
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3.2 Borgstelsel — financiering geborgde leningen

WSW onderscheidt vier categorieén financiers, die momenteel geborgde leningen financieren.

De twee sectorbanken (Bank Nederlandse Gemeenten en Nederlandse Waterschapsbank) verstrekten
in het 1e halfjaar van 2023 het merendeel van de financiering (89,1% van de nieuwe leningen).

De institutionele investeerders financierden 10,8% van het geborgd volume van de nieuwe leningen.
De Nederlandse overheden verstrekten één nieuwe lening, 0,1% van het geborgde volume. De vierde

categorie, de commerciéle banken, verstrekte geen nieuwe leningen in het eerste halfjaar van 2023.

B sectorbanken M Institutionele investeerders M Commerciéle banken (m.u.v. sectorbanken)

. Nederlandse overheden

2019 2020 2021 2022 2023 H1

Figuur 6. Financiers nieuwe leningen
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3.3 Borgstelsel — leningenportefeuille en rente

De rente die corporaties betaalden voor nieuwe leningen is verder gestegen. De gemiddelde rente

van de vastrentende leningen die WSW borgde was in de eerste helft van 2023 3,00%. Dit was in het
le halfjaar van 2022 nog 1,46% en over geheel 2022 1,88%. De betaalde rente voor nieuwe leningen
is voor het eerst sinds jaren hoger dan de gemiddelde rente (3,00% in het 1le halfjaar versus gemiddeld

2,78% voor de gehele portefeuille).

Corporaties sloten 86% van het totaal aan geborgde leningen af met een vaste rente en 14% met

een variabele rente. Deze verhouding tussen vast en variabel is hetzelfde als vorig jaar.
In figuur 8 is de gemiddelde rente van de nieuw afgesloten vastrentende leningen weergegeven voor

verschillende looptijden. Deze zijn onderverdeeld in categorieén op basis van de begin- en einddatum

van de lening; leningen met een looptijd < 10 jaar, leningen met een looptijd tussen de 10-20 jaar

3,00
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0,46 I
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Figuur 7. Ontwikkeling gemiddelde vaste rente
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Hoe groter de bol, hoe meer leningen er zijn afgesloten binnen deze categorie. In de figuur is zichtbaar
dat het grootste gedeelte van de nieuwe vastrentende leningen (40%) is afgesloten met een looptijd

tussen de 40 en 50 jaar.

Vanwege de zogenaamde “inverse rentestructuur” in het 1e halfjaar van 2023 hebben deelnemers
leningen met erg lange looptijden afgesloten. Dit brengt een hogere volatiliteit van de marktwaarde
van de leningen (EAD) met zich mee. De gemiddelde rente van nieuw afgesloten leningen met een
looptijd korter dan tien jaar was 3,32%. De gemiddelde rente van nieuwe leningen met een looptijd

tussen de 40 en 50 jaar was 2,75%, en dus lager.

3,43
3,32
3,11
2,97
‘ . !

<10 10-20 20-30 30-40 40-50

Figuur 8. Gemiddelde rente op nieuwe vastrentende leningen verdeeld over de looptijden
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€ mrd

4 de Verantwoordingsinformatie (dVi) 2022

In dit hoofdstuk behandelen we de verantwoordingsinformatie 2022 (dVi2022). We beginnen met
de totalen uit het kasstroomoverzicht die inzicht geven in de financiering van de investeringen.
Vervolgens kijken we naar de opbouw van de operationele kasstroom, de investeringen en
desinvesteringen, de mutaties in aantallen woningen, de markt- en de beleidswaarde, de financiéle

ratio’s en tenslotte behandelen we de energielabels.

B Kasstroom uit operationele activiteiten B Kasstroom uit investeringsactiviteiten

B Kasstroom uit financieringsactiviteiten

2019 2020 2021 2022

Figuur 9. Totaal kasstromen (financiering investeringen)
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De netto kasstroom aan investeringen is in 2022 verder gestegen (zie figuur 9), van € 4,6 miljard
in 2021 tot € 5,4 miljard in 2022. Ruim de helft hiervan kan worden gefinancierd uit de kasstroom
uit operationele activiteiten (€ 3,5 miljard). Voor de resterende financiering zijn in 2022 meer
leningen aangegaan dan werden afgelost, met als resultaat een positief saldo van de kasstroom

uit financierings—activiteiten (€ 1,9 miljard) en een stijging van het geborgd volume.
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4.1 Opbouw operationele kasstroom De operationele kasstroom verbeterde in 2022 naar € 3,5 miljard, van € 2,9 miljard in 2021. Dit was
geheel te danken aan de halvering van de verhuurderheffing die het kabinet in 2022 doorvoerde; dit
2018 2019 2020 2021 2022 leverde de deelnemers in totaal € 0,7 miljard op. Dit is een daling van 40% en niet van 50%, doordat
(realisatie) (realisatie) (realisatie) (realisatie) (realisatie) de WOZ-waarde van het vastgoed (op basis waarvan de verhuurdersheffing wordt geheven) in 2022 is
Huurinkomsten 15,7 16 16,4 16,6 16,9 gestegen.
Overige inkomsten 1 1,2 1 1,1 1,2
Totaal inkomsten 16,7 17,2 174 17,7 18,0 De huurinkomsten stegen met € 0,3 miljard tot € 16,9 miljard. Dit is een stijging van 1,7%; in 2022
mochten de corporaties de huren met maximaal de inflatie van 2,3% verhogen. Daarnaast steeg het
Personeelsuitgaven 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 aantal woningen met 0,2% (3836) tot 2,3 miljoen. De operationele kasstroom werd gedrukt door hogere
e e = £ = L i uitgaven; vooral de onderhoudsuitgaven stegen sterk (€ +0,4 miljard tot € 4,9 miljard). Verrassend was
Onderhoudsutgaven 3,8 41 4,2 45 4,9 de daling van de vennootschapsbelasting in 2022 met € 0,1 miljard tot € 0,7 miljard, na een jarenlange
SO LIEENEL L = el =1 =l stijging in de jaren daarvoor. Dit was echter te danken aan een paar corporaties die onterecht betaalde
Verhuurderheffing 1,7 1,6 1,9 1,8 1,1 belasting hebben terugontvangen in 2022.
Vennootschapsbelasting 0,5 0,7 0,7 0,8 0,7
Overige uitgaven 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 De rente-uitgaven zijn in 2022 met € 2,6 miljard op hetzelfde niveau gebleven. Enerzijds groeide de
Totaal uitgaven 13,8 14,1 14,3 14,8 14,6 leningenportefeuille. Anderzijds daalden de rente-uitgaven door het aantrekken van nieuwe leningen
voor herfinanciering tegen een rente die lager was dan de rente van de afgeloste leningen (nog steeds
Operationele kasstroom 2,8 3,1 3,1 2,9 3,5

lager ondanks de rentestijging sinds 2021).

fabel - Operationele Kasstromen (Bedragen fn mijarden curo®) Na de halvering in 2022 is de verhuurderheffing in 2023 geheel afgeschaft, conform de Nationale
Prestatieafspraken (NPA) die het kabinet in 2022 heeft gemaakt met de woningcorporaties. Daarnaast
stijgt in de NPA de maximale huursom in de sociale sector in de drie jaren 2023-2025 niet mee met

de inflatie, maar met de cao-loonstijging minus 0,5%. Huishoudens met een inkomen dat minder is
dan 120% van het sociaal minimum hebben in 2023 een wettelijk verplichte huurverlaging tot € 575

gekregen.

W
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4.2 (Des)Investeringen

De totale (bruto) investeringen in de DAEB-tak zijn in 2022 met € 1,4 miljard gestegen naar

€ 8,3 miljard (zie figuur 10). Dit was vooral te danken aan de stijging van de aankopen met

€ 1,0 miljard naar € 1,5 miljard. Deze aankopen bestaan voor een substantieel deel uit aankopen
van andere corporaties. De investeringen in nieuwbouw bleven op hetzelfde niveau als 2021 met
€ 3,2 miljard. De verbeteruitgaven stegen met € 0,2 miljard naar € 3,1 miljard. De aankopen VOV

(Verkoop Onder Voorwaarden) bleven gelijk met € 0,2 miljard.
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Figuur 10. Uitsplitsing van investeringen DAEB
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De uitsplitsing van de investeringen over de verschillende woningmarktregio’s is weergegeven in
figuur 11a. De Randstedelijke regio’s (Haaglanden/Midden-Holland/Rotterdam en Metropoolregio
Amsterdam) investeerden in 2022 absoluut gezien het meest; dit zijn ook de grootste woningmarkt-

regio’s.

Gemeten naar de omvang (aantal woningen) zijn de investeringen in deze woningmarktregio’s
gemiddeld (zie figuur 11b); gemiddeld is de investering per wooneenheid in Nederland € 3.749.

In de Food Valley en categoraal Zorg zijn in 2022 de investeringen relatief hoog; in Friesland, Oost-
Nederland, Arnhem-Nijmegen en categoraal Studenten relatief laag. In de woningmarktregio

Noordoost Brabant zijn ze al een paar jaar bovengemiddeld.

In elke regio/categorie stijgen de investeringen, met uitzondering van Zeeland en Noordoost-Brabant.

Deze stijging is relatief het sterkst bij de regio’s Drechtsteden (77%), Food Valley (60%) en de regio
Noord-Holland Noord (42%).
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Figuur 11a. Investeringen DAEB-TI per woningmarktregio
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Figuur 11b. Investeringen per wooneenheid DAEB-TI per woningmarktregio
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Figuur 12. Realisatiegraad van geconsolideerde investeringskasstromen in bedragen

Op basis van het gezamenlijk beoordelingskader Aw/WSW beoordeelt WSW onder andere de
realisatiegraad 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 12 is te zien dat de realisatiegraad rond de 65 procent beweegt, ook in 2022 is dit het geval.

De realisatiegraad van minder dan 100% wordt meestal veroorzaakt door doorgeschoven projecten.

$ o
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Figuur 13. Realisatie van DAEB-investeringen (dVi2022)
t.o.v. de begroting (dPi2021).

Figuur 14. Uitsplitsing van desinvesteringen DAEB

Bt

De desinvesteringen waren in 2022 totaal € 2,5 miljard (waardoor de netto-investeringen op

€ 5,4 miljard uitkwamen, versus € 4,6 miljard in 2021). Het overgrote deel van de desinvesteringen

In figuur 13 tonen we de verhouding tussen de gerealiseerde investeringen in 2022 ten opzichte van bestaat uit de verkoop van bestaande huurwoningen (€ 2,3 miljard, zie Figuur 14). Dit zijn voor
de begroting voor 2022 zoals opgenomen in dPi2021 per woningmarktregio. Gemiddeld realiseer- een substantieel deel verkopen van corporaties aan andere corporaties. In Figuur 15 zijn de

den de deelnemers 70% van de geprognotiseerde investeringen. De hoogste realisatie waren in de desinvesteringen uitgesplitst naar woningmarktregio. De grote stijging van de desinvesteringen
woningmarktregio’s U16 en Friesland (respectievelijk 87% en 81%). De laagste realisaties waren bij de in 2022 bij de landelijk opererende zorginstellingen is toe te schrijven aan een grote activa/passiva
categorale instellingen met studentenhuisvesting en de regio Arnhem/Nijmegen (respectievelijk 56% transactie van één zorgcorporatie.

en 54%).
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Figuur 15. Desinvesteringen per woningmarktregio
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Figuur 16. Mutaties van aantallen woningen in DAEB en Niet-DAEB tak

De toename van het aantal corporatiewoningen bleef in 2022 beperkt tot 3836 ofwel een toename
van 0,2% en bleef daarmee op het lage groeipad van de afgelopen jaren. In vier jaar is het aantal
corporatie-woningen met totaal circa 9.000 ofwel 0,4% gestegen. In de DAEB-tak is in vier jaar het

aantal woningen met circa 13.000 gestegen; in de niet-DAEB-tak is het aantal woningen met circa
4.000 gedaald.

N R B RNY ¢
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4.3 Beleidswaarde en marktwaarde B 4% tot -2%

De gemiddelde marktwaarde per eenheid van alle corporaties daalt naar € 165.000 in 2022. In figuur B 0% tot 2%
17a is de spreiding van de marktwaarden over de verschillende woningmarktregio’s van Nederland B 2% tot 4%
weergegeven in 2020, 2021 en 2022. We gebruiken in dit hoofdstuk de data van de eengezinswoningen

(EGW), meergezinswoningen (MGW), studenteneenheden en het extramuraal bezit in de DAEB-tak.

De corporaties in Metropoolregio Amsterdam hebben met gemiddeld € 211.700 de hoogste markt-
waarde per eenheid in 2022, gevolgd door de woningmarktregio’s Holland Rijnland en U16.

De landelijk opererende studentenhuisvesters sluiten de rij met een marktwaarde van gemiddeld

€ 83.500 per eenheid. Dit heeft te maken met het type bezit dat de studentenhuisvesters in portefeuille
hebben. Figuur 17b toont de relatieve verandering van de marktwaarde per wooneenheid tussen 2021
en 2022.
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Figuur 17a. Gemiddelde marktwaarde DAEB per wooneenheid per woningmarktregio (in € x 1.000)

Portefeuillerapportage per 30 juni 2023 15



INHOUDSOPGAVE o °

%
100

80

60

40

20

De marktwaarde is het startpunt voor het bepalen van de beleidswaarde. Middels vier afslagen op de
marktwaarde wordt de beleidswaarde bepaald. Figuur 18 geeft inzicht in de gemiddelde afslagen van
de deelnemers om tot de beleidswaarde te komen. Deze figuur toont het gemiddelde van de deelnemers,

regionaal is er sprake van grote verschillen.

Ook in 2022 zorgt de afslag betaalbaarheid inzake het huurbeleid van de corporaties voor de grootste
afslag op de marktwaarde met gemiddeld € 60.000 ofwel 37%; in 2021 was dit 38%. De afslag
kwaliteit (het onderhoudsbeleid van de corporaties) heeft een gemiddelde afslag van € 32.000 ofwel
19%; in 2021 was dit nog 15%. Omdat het exploiteren van de sociale huisvesting naast de reguliere
beheerkosten voor extra uitgaven zorgt, is er een afslag voor beheer opgenomen. In 2022 blijft deze
stabiel met een afslag van 4%, ofwel € 6.700.
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Figuur 18. Gemiddelde afslagen DAEB tot de beleidswaarde per eenheid (in % marktwaarde)
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De afslag beschikbaarheid is in 2022 gemiddeld € -18.000. Deze afslag is negatief (verhoogt de
beleidswaarde) doordat het marktwaardeverschil tussen uitponden en doorexploiteren kleiner is dan
de correctie voor overdrachtskosten. De afslag is negatiever geworden (van -4% naar -11%) door de
verhoging van de overdrachtsbelasting voor beleggerswoningen van 2% naar 10,4%. Per saldo is de

beleidswaarde hierdoor gestegen van 47% naar 51% van de marktwaarde in verhuurde staat.

Figuur 19 toont de ontwikkeling van de gemiddelde beleidswaarde per woningmarktregio.

De gemiddelde beleidswaarde per eenheid stijgt van € 77.500 in 2021 naar € 83.000 in 2022.

De beleidswaarde is gemiddeld het hoogste in Metropoolregio Amsterdam (€ 101.000) en het laagste
in Friesland (€ 67.000) en de landelijk opererende corporaties met studentenhuisvesting (€ 56.000).
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Figuur 19 . Gemiddelde beleidswaarde DAEB per wooneenheid per woningmarktregio (in € x 1.000)woningmarktregio (in € x 1.000)
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Op regio Limburg na is in alle woningmarktregio’s de beleidswaarde gestegen tussen 2021 en 2022.
Dit is vooral te danken aan de afschaffing van de verhuurderheffing vanaf 2023; de verwachte andere

uitgaven en huren en de disconteringsvoet hebben eerder een drukkend effect op de beleidswaarde.

De stijging van de beleidswaarde is relatief het grootste in de regio’s Zwolle/Stedendriehoek (19%),
Metropoolregio Amsterdam (17%) en Noord-Holland Noord (14%). In Limburg daalt de beleidswaarde

met 6%.

Figuur 20 geeft de gemiddelde beleidswaarde in verhouding tot de marktwaarde in verhuurde staat.
Per woningmarktregio zijn er grote verschillen, waarbij de landelijk opererende corporaties met
studentenhuisvesting en zorgvastgoed een hoog percentage hebben met respectievelijk 67% en 59%.
Gevolgd door de regio Zwolle/Stedendriehoek (57%) en Oost-Nederland (565%). De regio Arnhem/

Nijmegen eindigt onderaan met een beleidswaarde die 44% is van de marktwaarde.
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Figuur 20. Beleidswaarde DAEB uitgedrukt als percentage van de marktwaarde
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Figuur 21 toont de bandbreedte van de disconteringsvoet voor eengezinswoningen en meergezins-
woningen van de individuele corporaties in de afgelopen drie aanleveringen. Het blok geeft de range
weer waarin de helft van de waarnemingen zit (25%-75%). De lijn geeft de range weer van anderhalf
keer de omvang van het blok naar boven of naar beneden (of minder als daar geen waarnemingen

zijn). De ronde punten zijn de waarnemingen die buiten de lijn vallen.

In 2022 is de gemiddelde disconteringsvoet gestegen tot 5,7%, na in 2021 te zijn gedaald van 6,0%
naar 5,6% (het kruisje in de grafiek). Op een aantal uitschieters na, ligt de disconteringsvoet in 2022
tussen de 4,9% en de 6,4%. De figuur toont verder dat de spreiding van de disconteringsvoet van de

corporaties in 2022 opnieuw kleiner is geworden, nadat de spreiding in 2021 ook al veel kleiner was

geworden ten opzichte van 2020.
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Figuur 21. Bandbreedte disconteringsvoet woningen DAEB
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4.4 Overschrijdingen financiéle ratio’s

Op basis van de verantwoordingsdata over 2022 (dVi2022) zijn er vijf deelnemers met een over-
schrijding van een norm van een financiéle ratio. Net als in dVi2021 gaat het alleen nog om over-
schrijdingen van de ICR-norm. In de meeste gevallen gaat het om een overschrijding van de ICR in
een enkel jaar door incidenteel hogere onderhoudsuitgaven of vennootschapsbelasting (bijvoorbeeld
doordat de eerste betaling wordt gevolgd door een voorlopige aanslag in hetzelfde jaar). De financiéle

ratio is gebaseerd op de slechtste van de driejaars realisatieratio en de vijfjaars prognoseratio.
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Figuur 22. Overschrijdingen financiéle ratio’s
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e ICR - Interest Coverage Ratio. Deze ratio meet in hoeverre een corporatie de rente-uitgaven op het
vreemd vermogen kan voldoen uit de kasstroom uit operationele activiteiten;

e LTV -Loan to value. Deze ratio meet de nominale schuld in verhouding tot de beleidswaarde; de LTV
maakt inzichtelijk of de vastgoedportefeuille op lange termijn voldoende waarde genereert t.o.v. de
schuldpositie.

e Solvabiliteit. Deze ratio meet de omvang van het weerstandsvermogen van de corporatie in relatie

tot het totale vermogen.

In figuur 23 is de verdeling van de ICR-ratio’s weergegeven. Het overgrote deel van de corporaties
(266 van de 271) zit boven de ICR-norm van 1,4. Vijf deelnemers zitten onder de grens van 1,4
en daarvan één onder de grens van 1,0 (ofwel, de kasstroom uit operationele activiteiten is niet

voldoende om de rente-uitgaven te dekken).
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Figuur 23. Verdeling ICR ratio (aantal deelnemers per ICR-range). Grens: ICR > 1,4
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4.5 Onderpandratio en Dekkingsratio

WSW beoordeelt conform afspraken in Beleidsregel II het risico van de deelnemers. Onderdeel van het
risicokader van WSW zijn de Onderpandratio en de Dekkingsratio, deze ratio’s bepalen, samen met de

overige financiéle ratio’s, de borgbaarheid van een deelnemer.

De dekkingsratio is de marktwaarde van de leningenportefeuille (geborgd + ongeborgd) gedeeld door de
marktwaarde van het onderpand. De onderpandratio is de marktwaarde van de door WSW geborgde
leningenportefeuille gedeeld door de marktwaarde van het bij WSW ingezet of gevestigd onderpand.
Uitgangspunt voor bepaling van de waarde van het onderpand is de marktwaarde in verhuurde staat.
Figuur 24 toont deze ratio’s van de deelnemers van WSW op basis van dVi2022. Het merendeel van

de deelnemers heeft een waarde tussen de 10% en 40%. Alle deelnemers blijven met de dekkingsratio

onder de norm van 70%. Bij de onderpandratio is er één deelnemer die de norm van 70% overschrijdt.
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Figuur 24. Dekkings- en onderpandratio. Grens: ratio < 70%
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4.6 Energielabels

Het aantal woningen met een slecht energielabel (E/F/QG) is in 2022 met 11% gedaald, van circa
235.000 tot circa 210.000. Dit is 9,5% van alle woningen van corporaties. De corporaties moeten
volgens de nationale prestatieafspraken hun woningen uiterlijk 2028 zodanig hebben gerenoveerd dat
ze een energielabel hebben van minimaal D. Van de niet-DAEB woningen heeft 3,7% een energielabel
E/F/G, van de DAEB-woningen is dit 9,8%.

Het aantal corporatiewoningen met energielabel A of beter is met 13% gestegen tot circa 779.000.

Het aantal woningen met energielabel B, C of D bedraagt circa 1.214.000. Het aantal woningen
waarvan het energielabel niet bekend is, is met 32% gedaald tot circa 24.000. Van de onzelfstandige
woonruimtes hoeven corporaties het energielabel niet op te geven. Deze woningen zijn in deze grafiek

niet opgenomen.
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Figuur 25. Energielabels DAEB + Niet-DAEB

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.
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