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Het feitelijk onderzoek voor dit rapport is gebaseerd op de door de corporaties aangeleverde gegevens
en uitgevoerd door het Waarborgfonds Sociale Woningbouw, de rapportage is in samenwerking
opgesteld door de Amsterdamse Federatie van Woningcorporaties, Metropoolregio Amsterdam,
Waarborgfonds Sociale Woningbouw en het Ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties.
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1. Inleiding

De situatie op de woningmarkt heeft de volle aandacht van het huidige kabinet en de minister van BZK.
Daarbij zet het kabinet er op in om de gewenste aanpak van de woningmarkt op regionaal niveau vorm
te geven. Ook voor de Metropoolregio Amsterdam (MRA) beoogt het kabinet deze regionale aanpak en
wil hierover regionale afspraken maken.

Voor het bepalen van die gewenste aanpak is het goed om duidelijkheid te hebben over de regionale
opgave en middelen van de corporaties in de MRA. Inzicht hierin draagt bij aan een beter gesprek over
de mogelijke oplossingen om de woningmarktproblemen te lijf te gaan. Daarnaast geeft dit onderzoek
zicht op de financiéle risico’s in de groeiende opgave van corporaties in de MRA-regio. Om die reden
zijn de MRA en het Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW) in het najaar van 2018 een
onderzoek gestart waarbij in beeld is gebracht wat het resultaat is van de programmering van de
corporaties in de MRA de komende 10 jaar. Vervolgens is onderzocht in hoeverre dit overeenkomt met
de woningbouwopgave in de MRA en wat het financieel betekent als corporaties die opgave onder de
huidige omstandigheden wél proberen te realiseren, en wat de gevolgen zijn als daar een
verduurzamingsopgave aan wordt toegevoegd. Er is discussie over de oplopende lastendruk van
corporaties; de lastendruk en rol hiervan is in dit onderzoek niet onderzocht.

Naast nieuwbouw- en verduurzamingsopgaven hebben corporaties een betaalbaarheidsopgave. In dit
onderzoek is de ‘betaalbaarheidsknop’ constant gehouden: er wordt uitgegaan van vigerend huurbeleid
van de corporaties. Het onderzoek richt zich nadrukkelijk niet op een verkenning van mogelijke
beleidsscenario’s omdat we dit als een ander vraagstuk beschouwen. Aan de hand van dit rapport
kunnen scenario’s opgesteld worden die uitgaan van beleidswijzigingen, maar dit moet aan de
beleidstafel besproken worden. Dit onderzoek is het resultaat van een samenwerking tussen het
Amsterdamse Federatie van Woningcorporaties (namens 26 corporaties in het MRA-gebied), het WSW,
de Metropoolregio Amsterdam en het Ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties.

Achtereenvolgens besteedt deze rapportage aandacht aan de opgave in de MRA en de
geprognosticeerde ontwikkeling volgens de dPi van de corporaties en de begroting 2023-2028
(hoofdstuk twee). Vervolgens worden de inrichting van het onderzoek en de uitgangspunten behandeld
(hoofdstuk drie). Hoofdstuk vier behandelt de resultaten van het onderzoek van WSW voor drie
scenario’s, hoofdstuk vijf overwegingen, waarna de conclusies volgen. De bijlage bevat de
onderzoeksverantwoording.
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2. Volkshuisvestelijke opgave en ontwikkeling van de voorraad op basis van de dPi 2018

De volkshuisvestelijke opgave is gebaseerd op een woningbehoefteraming die onderzoeksbureau
RIGO heeft gemaakt in opdracht van de MRA en het onderzoek Wonen in de Metropoolregio
Amsterdam. Circa 40% van de huishoudens in de MRA heeft een inkomen tot €38.035 (in de grafieken
aangeduid als EU-grens, de toegangsgrens voor sociale huur). Niet alle lage inkomens wonen in een
sociale huurwoning; ca 25% woont in een koopwoning, een klein deel (7%) huurt in de vrije sector.
Naast lage inkomens, is ook een deel van de (lage) middeninkomens aangewezen op de sociale
huursector. In de MRA heeft 7% van de huishoudens een inkomen tussen €38.035 en €42.436. De helft
van alle huishoudens in de MRA heeft dus een laag of laag middeninkomen. Met de huidige
prijsniveaus in de MRA is het voor woningzoekenden met een laag of middeninkomen en zonder eigen
vermogen vrijwel niet meer mogelijk om een woning te kopen of te huren omdat er nauwelijks aanbod is
dat voor hen te betalen is.

Inkomensgroepen 2017 naar bruto jaarinkomens per huishouden (Wonen in de Metropoolregio
Amsterdam, 2017)

Zaanstreek/Waterland 27
Almere/Lelystad 25
Gooi-en Vechtstreek 21
Amstelland/Meerlanden 25
Zuid-Kennemerland/lJmond 23

0 20 40 60 80 100

W tot EU-grens EU-grens tot 1,5x modaal 1,5x-2x modaal m meer dan 2x modaal

Ongeveer 30% van de totale woningvoorraad in de MRA is een sociale huurwoning van de corporaties;
9% is sociale huur in handen van particuliere verhuurders. Het onderzoek ‘Wonen in de Metropoolregio
Amsterdam’ laat zien dat in de afgelopen jaren deze particuliere huurwoningen na mutatie niet meer als
sociale huurwoning worden verhuurd.

De verwachting is dat het percentage particuliere sociale huur verder afneemt.
Het aandeel sociale huurwoningen van woningcorporaties loopt uiteen van 20% in de deelregio
Amstelland/Meerlanden tot 39% in de gemeente Amsterdam. Hoewel niet alle lage inkomens in een

sociale huurwoning wonen, kan geconcludeerd worden dat geen sprake is van overmaat aan sociale
huur ten opzichte van de lage inkomens.
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( Woningvoorraad naar segment 2017 (Wonen in de Metropoolregio Amsterdam, 2017)

Zaanstreek/Waterand + 3 DI T
Almere/Lelystad s + I
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Amstelland/Meerlanden 8 6
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W sociale huur corporatie
sociale huur particulier
vrije sector huur corporatie
M vrije sector huur particulier

M koopwoning

De druk op het sociale huursegment in de MRA is groot. Er is veel meer vraag dan aanbod. De
verhuisdynamiek in de sociale huur is bovendien de laatste jaren verder afgenomen. De stijgende
prijzen in de koopsector en de particuliere huursector verkleinen de mogelijkheden voor
corporatiehuurders om door te stromen, waardoor de druk nog verder oploopt.

De toenemende druk is af te lezen aan de verder oplopende inschrijftijden voor een sociale huurwoning
in de MRA. De onderstaande tabel laat het verloop van de wachttijden zien in de (voormalige)
Stadsregio Amsterdam op basis van WoningNet-cijfers.

Gemiddelde woon-/inschrijfduur bij acceptatie in jaren naar starters, doorstromers en totaal
Bron: WoningNet

2014 2018

2014 2014 | Totaal 2018 2018 | Totaal
Subregio
WoningNet Doorstromer | Starter Doorstromer | Starter
Amsterdam 17,0 9,1 12,2 19,2 10,5 13,8
Zaanstreek-
Waterland 19,8 8,5 13,3 241 11,1 17,2
Amstelland-
Meerlanden 20,4 8,1 13,8 25,1 12,7 20,5
Eindtotaal 18,4 8,8 12,8 21,6/ 10,8 15,5

De sociale huuropgave komt niet alleen van reguliere woningzoekenden met een laag inkomen, maar
komt ook de afgelopen jaren in sterke mate van diverse groepen die met voorrang een woning nodig
hebben, zoals huishoudens die uitstromen uit de maatschappelijke opvang en statushouders. Ongeveer
een derde van de vrijkomende sociale huurwoningen gaat naar groepen urgenten, waardoor het
aanbod voor reguliere woningzoekenden kleiner is. De onderstaande tabel geeft een voorbeeld van de
verhuringen in de regio Amsterdam op basis van WoningNet-cijfers.

Percentage verhuringen aan voorrangskandidaten incl.
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Stadsvernieuwings-kandidaten, Bron: WoningNet

Subregio WoningNet 2014 2015 2016 2017 2018
Amsterdam 31% 38% 38% 38% 34%
Stadsregio Noord 19% 24% 24% 22% 26%
Stadsregio Zuid 22% 30% 29% 35% 36%
Eindtotaal 26% 33% 34% 35% 33%
Woningbouwopgave MRA

Tot 2040 zijn in de MRA ca. 230.000 woningen extra nodig om in de huishoudensgroei te voorzien
(prognose Provincie Noord-Holland 2017). Op basis van de huidige prognose ligt de grootste groei van
de woningbehoefte op de korte termijn: tot 2025 zijn ca 12.000 woningen per jaar extra nodig.
Daarbovenop is sprake van een actueel woningtekort. De MRA is één van de regio’s met de grootste
woningtekorten. De berekeningen hierover variéren; ABF rekende recent een tekort uit van 5,4%
(61.000 woningen) in de MRA. Het recente Woononderzoek (2018) laat zien dat het woningtekort in de
regio Amsterdam 6,1% bedraagt (68.000 woningen). Rekening houdend met het deels inlopen van het
actueel woningtekort en met sloop, is heeft de MRA de opgave in deze regio tot 2025 vastgesteld op
een productie van totaal 15.000 woningen per jaar (105.000 woningen 2018 t/m 2024).

Woningbouwopgave sociale huur corporaties

In alle prijsklassen moeten er woningen bij, blijkt uit de Kwalitatieve woningbehoefteraming 2025 MRA
(RIGO, okt 2018). Dit is gebaseerd op de demografische prognose plus het grootschalige MRA
woononderzoek WiMRA.

Prijzen 2017 volgens het onderzoek Wonen in de Metropoolregio Amsterdam, 2017
Goedkoop = huurwoningen tot €711 en koopwoningen met een waarde tot €156.000.

Middelduur = huurwoningen €711 tot €971 en koopwoningen met een waarde tussen
€156.000 - €250.000.

Duur = huurwoningen boven €971 en koopwoningen met een waarde boven de €250.000.

Trendmatig ziet de behoefteverdeling er als volgt uit: 44% goedkoop, 25% middelduur en 31% duur
(RIGO onderzoek Woningbehoefte MRA, 2018). Bovenstaande laat zien dat in de MRA behoefte is aan
een substantiéle uitbreiding van de voorraad ‘goedkope’ woningen. Omdat met het prijsniveau in de
MRA koopwoningen tot € 156.000 nagenoeg niet aangeboden zullen worden, zal de uitbreiding bijna
uitsluitend in de sociale huur (tot € 711, prijspeil 2017) moeten plaatsvinden. De woningbehoefteraming
laat zien dat het in absolute aantallen gaat om een benodigde netto toename van ca. 40.000 sociale
huurwoningen in de periode 2017 tot 2025, dus 5.000 per jaar. De MRA gaat uit van een voorzichtige
variant, waarbij niet 44 %, maar 1/3 van de bruto nieuwbouwproductie van 15.000 woningen door de
corporaties wordt gerealiseerd. In dit rapport wordt dus deze voorzichtige variant van bruto 5.000
woningen als uitgangspunt genomen.
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( Trendmatige woningbehoefte 2017-2025 naar prijssegment
(Bron: Rigo Raming Woningbehoefte MRA)

MRA 44% 25% 31%
Gooi en Vechtstreek 44% 21% 34%
Zuid-Kennemerland/lUmond 39%
Zaanstreek/Wateriand 16
Amstel/Meerlanden 35%
Almere/Lelystad 42% 42% 16%
Amsterdam 51% 13% 36%

M goedkoop M middelduur duur

De druk op de gehele woningmarkt in de MRA is nu al groot; er zijn woningtekorten in alle segmenten.
De behoefte aan betaalbare woningen is groot en zal grotendeels in sociale huur moeten landen
(substantiéle toevoeging van goedkope koop is niet realistisch in deze markt). Uiteraard moet optimaal
gebruik worden gemaakt van maatregelen die de doorstroming en het passend bewonen van de
bestaande voorraad bevorderen. Maar zonder een stevige inzet op woningproductie zullen de
woningtekorten verder oplopen.

Een nieuwbouwproductie van 5.000 sociale huurwoningen per jaar in de MRA is minimaal nodig. Voor
de komende 10 jaar zijn dat dus 50.000 woningen.

Duurzaamheid

Daarnaast hebben de corporaties ook verduurzamingsopgaven. Het gemiddelde energielabel van de
corporatiewoningen in de MRA is label C in 2018 en label B in 2028". Hoewel de
verduurzamingsopgave aan de beleidstafel definitief moet worden ingevuld, zal aanvullend moeten
worden geinvesteerd in verduurzaming van het bezit. WSW deed in 2018 onderzoek naar de impact
van duurzaamheidsinvesteringen op individuele woningcorporaties en op het borgstelsel als geheel en
rekende daarbij twee van de mogelijke wetgevingsscenario’s door die door de minister van BZK aan de
Tweede Kamer genoemd zijn2; gemiddeld energielabel B in 2021 en gemiddeld energielabel A in 2030.
Op dit moment is onduidelijk wat onder andere in het kader van het Klimaatakkoord het definitieve doel
wordt. Om toch tot een inschatting te komen, wordt in dit rapport hetzelfde scenario als in 2018
geanalyseerd voor de MRA-regio.

; Op basis van de door corporaties ten behoeve van dit onderzoek aangeleverde informatie.

Zie
https://www.rijksoverheid.nl/binaries/rijksoverheid/documenten/kamerstukken/2017/07/14/kamerbrief-
over-labelplicht-woningcorporaties/kamerbrief-over-labelplicht-woningcorporaties.pdf.
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Gebruikte gegevens

In het onderzoek is gebruik gemaakt van prognose-informatie van woningcorporaties in de MRA-regio.
Corporaties actief in de regio hebben aanvullend op de dPi2018 inzicht gegeven in de verwachtingen
voor de komende 10 jaar. Voor corporaties die breder actief zijn dan in de MRA regio, is alleen gekeken
naar de activiteiten binnen de MRA-regio.

Nieuwbouw, aankoop, sloop, verkoop en dPi, 2018

De inventarisatie en prognose op basis van de dPi 2018 en een doorkijk voor de periode 2024-2028
wijst uit dat de corporaties in het MRA-gebied in de periode 2019 tot en met 2028 gemiddeld 4.500
zelfstandige (en 60 onzelfstandige) woningen per jaar bouwen. Tussen 2018 en 2022 neemt de
jaarlijkse nieuwbouw van zelfstandige woningen toe van ruim 2.800 naar ruim 5.300, waarna deze daalt
naar ruim 4.400 woningen in 2028.

MRA Nieuwbouw Woningen (DAEB TI)

6.000

5.000

4.000

3.000 >

2.000

1.000 -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Over de periode 2019 tot en met 2028 zijn de corporaties van plan om gemiddeld per jaar 1.560
woningen te verkopen en 1.100 woningen te slopen. Verkoop heeft directe impact op de kasstroom van
corporaties en daarmee op de investeringsmogelijkheden, waaronder nieuwbouw. De mogelijkheden
van nieuwbouw hangen overigens vaak samen met sloop, bijvoorbeeld om reden van stedelijke
vernieuwing. Sloop en verdichting door middel van nieuwbouw worden dan gecombineerd. Minder
sloop en verkoop betekent dus zeker niet automatisch meer netto toevoeging. De corporaties
verwachten ook nog 215 woningen per jaar aan te kopen.
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In de grafiek laten de gele staven de nieuwbouw zien, de groene de aankoop, de blauwe sloop, de
paarse verkoop en de rode lijn geeft het saldo weer. Liberalisatie van sociale huur naar vrije sector is
niet meegenomen in deze prognose, maar dat gaat om kleine aantallen.

Houden we rekening met de effecten van nieuwbouw, aankoop, verkoop en sloop op de ontwikkeling
van de zelfstandige sociale voorraad van corporaties, dan blijft deze min of meer constant in 2018 en
2019 om daarna toe te nemen met gemiddeld 2.400 woningen per jaar over de periode 2020-2028.

Nieuwbouw, aankoop, verkoop en sloop
6.000
5.000
4.000
3.000
Nieuwbouw
2.000 m Aankoop
1.000 m Verkoop
s Sloop
0 e Sa|do
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3. Inrichting onderzoek en uitgangspunten

Voordat we het onderzoek hebben uitgevoerd, hebben we de inrichting van het onderzoek en de
uitgangspunten vastgelegd. In dit hoofdstuk gaan we kort in op de belangrijkste uitgangspunten. Voor
een nadere verantwoording van het onderzoek verwijzen we naar Bijlage I: Verantwoording onderzoek.

Scenario’s

In dit onderzoek zijn drie scenario’s uitgerekend en is een gevoeligheidsanalyse uitgevoerd op de
investeringen in de periode 2019 - 2028. De drie scenario’s die zijn uitgerekend sluiten aan bij de
woningbouwopgave in de MRA-regio en de verduurzamingsopgave van het corporatiebezit en zijn als
volgt:

e Nulvariant: Doorrekening van de door corporaties ingerekende investeringen. Gemiddeld
worden hiermee per jaar 4.500 nieuwbouwwoningen ingerekend door corporaties en wordt het
bezit verduurzaamd naar gemiddeld label B in 2028.

e Scenario additionele nieuwbouw: Doorrekening van de nulvariant aangevuld met additionele
nieuwbouw om tot een gemiddelde productie van 5.000 nieuwbouwwoningen per jaar te
komen. Dit betekent dus dat gemiddeld 500 woningen per jaar meer moeten worden gebouwd
dan de corporaties hebben ingerekend.

e Scenario additionele verduurzaming: In aanvulling op bovenstaand scenario additionele
nieuwbouw is in dit scenario een extra inzet op duurzaamheid ingerekend om op
corporatieniveau te komen tot een gemiddeld label A in 2030°,

Naast deze scenario’s is een gevoeligheidsanalyse uitgevoerd op het laatste scenario. Uit de
aangeleverde gegevens blijkt, dat een relatief groot deel van de ingerekende investeringsopgave wordt
gefinancierd door middel van verkoop van bestaand bezit. Om de gevoeligheid voor deze verkopen in
te schatten, is uitgerekend wat het effect is op de haalbaarheid van dit scenario als de verkopen met
50% dalen.

Beoordeling financiéle haalbaarheid

In haar rol als borgsteller beoordeelt het WSW de corporaties zowel op financiéle als bedrijfsmatige
risico’s (business risks). In dit onderzoek is alleen gekeken naar de financiéle risico’s. De business risks
zZijn in dit onderzoek buiten beschouwing gelaten. In de periodieke beoordeling van corporaties die door
WSW wordt gedaan, zijn de business risks echter van wezenlijk belang. De beoordeling van deze
risico’s vormt namelijk een integraal onderdeel van de risicoscore van elke corporatie.

In dit onderzoek is gekeken naar de financiéle haalbaarheid van de investeringsopgave. De financiéle
haalbaarheid is als volgt vastgesteld. Er worden per jaar vier financiéle kengetallen berekend (ICR,
LTV, Solvabiliteit en Dekkingsratio) op basis van de DAEB-tak. Deze vier kengetallen worden door
WSW ook in het reguliere beoordelingsproces gehanteerd. Voor dit onderzoek wordt gebruik gemaakt
van het bestaande normenkader van WSW met een voorlopige normering bij deze ratio’s. Voor elke
corporatie wordt in dit onderzoek uitgerekend of de opgave kan worden gerealiseerd binnen de grenzen
van deze vier financiéle ratio’s. Dit doen we voor elk jaar en onder elk scenario.

3 Zie kopje ‘duurzaamheid’ op pagina 6 en 7.
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Tenslotte wordt gekeken naar het absoluut schuldrestant dat een corporatie uit heeft staan met WSW-
borging. Deze mag namelijk conform vigerend beleid maximaal € 3,5 miljard bedragen. Deze absolute
begrenzing is vastgesteld om te voorkomen dat de aanspraak van één corporatie een te groot risico
vormt voor het borgstelsel, het zogenoemde concentratierisico.
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4. Resultaten onderzoek

Dit hoofdstuk beschrijft de resultaten van het onderzoek. Dit gebeurt aan de hand van de scenario’s die
in het voorgaande hoofdstuk zijn beschreven. Per scenario wordt een toelichting gegeven op dat
scenario en worden de resultaten van de financiéle doorrekening van het scenario getoond. Tot slot
worden de conclusies over de financiéle haalbaarheid van de investeringen beschreven.

Scenario 0: Nulvariant

Dit scenario vormt het vertrekpunt bij ongewijzigd beleid. De financiéle positie van de corporaties is
beoordeeld op basis van hun huidige begroting, die de corporaties hebben aangeleverd in de data-
opvraag. Aan deze begroting zijn geen nieuwe woningen toegevoegd en ook geen extra investeringen
in duurzaamheid.

Zoals in hoofdstuk 2 reeds is gemeld, hebben de corporaties een nieuwbouwprogrammering
ingerekend van gemiddeld 4.500 zelfstandige woningen per jaar. Het gemiddelde energielabel van de
corporaties komt bij ongewijzigd beleid uit op gemiddeld label C in 2022 en gemiddeld label B in 2028.

De ingerekende begroting is getoetst aan de vier financiéle kengetallen. Een aantal corporaties
overschrijdt een norm op één van deze kengetallen en het aantal overschrijdingen stijgt gedurende de
jaren. Op individueel corporatieniveau blijkt dat drie corporaties de ingerekende investeringen voor de
komende vijf jaar (de horizon van dPi2018) niet volledig kunnen realiseren op basis van de financiéle
kengetallen. Deze corporaties vertegenwoordigen 3,4% van het balanstotaal binnen de MRA. Voor de
middellange termijn overschrijden zeven corporaties één of meerdere normen in 2028, met een omvang
van 4,7% van het balanstotaal binnen de MRA. Dit is in relatieve omvang beperkt, waardoor
geconcludeerd kan worden dat de Nulvariant aantoont dat de deelnemende corporaties in deze regio
over het algemeen financieel gezond zijn. In onderstaande grafiek is de ontwikkeling van het aantal
overschrijdingen in de periode 2019 — 2028 grafisch weergegeven.

Overschrijding ratio’s (in aantal) — Nulvariant
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Uit bovenstaande figuur blijkt dat in de Nulvariant vooral de LTV door de corporaties wordt
overschreden. Dit betekent dat deze corporaties voor hun investeringen meer (geborgde) schuld nodig
hebben dan wenselijk is. Om meer inzicht te krijgen in de verdeling van de LTV van de corporaties, is in
onderstaande grafiek deze verdeling van de 26 corporaties weergegeven over de periode van tien jaar.
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( Spreiding loan to value 2019 - 2028 — Nulvariant
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Zichtbaar is dat de verschillen tussen de deelnemers groter worden naarmate de tijd vordert. Verder zit
een aantal corporaties in 2028 dicht tegen de norm van 75%. De grafiek maakt duidelijk dat het
onverkort doortrekken van de in 2019-2023 ingerekende investeringsopgave naar de periode 2024-
2028 niet voor alle corporaties mogelijk is.

Scenario 1: Additionele nieuwbouw

In de huidige ingerekende opgave komen de corporaties niet aan een gemiddelde van 5.000
nieuwbouwwoningen per jaar. In dit scenario zijn aanvullende investeringen ingerekend om in de
periode 2019 tot en met 2028 in totaal 50.000 nieuwbouwwoningen op te leveren. Aangezien het voor
corporaties nagenoeg onmogelijk is om op korte termijn nieuwe bouwprojecten op te starten, wordt de
extra opgave bij de corporaties ingerekend vanaf 2021. Bij dit scenario gaat het om een
nieuwbouwproductie van jaarlijks gemiddeld 5.000 woningen.

De verdeling van deze extra investeringsopgave is gemaakt op basis van het programma dat reeds is
ingerekend voor de prognoseperiode. De additionele nieuwbouw is evenredig verdeeld over de
corporaties die reeds nieuwbouw ingerekend hebben, omdat aannemelijk is dat de meest actieve
corporaties ook de extra investeringsopgave zullen dragen.

Corporaties die in hun huidige begroting geen of slechts een geringe investering in nieuwbouw hebben
ingerekend, hebben gemiddeld genomen niet de organisatorische mogelijkheden om een forse
uitbreiding van dit investeringsprogramma te bewerkstelligen. De corporaties lopen daarnaast een risico
als de bouwproductie te snel wordt opgeschaald, omdat er immers een kans is dat niet alle opgaven
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kunnen worden waargemaakt. Ook de omvang van de investeringen kan voor deze corporaties te groot
worden. Dit kan een negatief gevolg hebben voor de financiéle positie.

In dit scenario hebben drie corporaties in 2023 een norm overschreden terwijl dit oploopt naar twaalf
corporaties in 2028. Deze twaalf corporaties, die de opgave niet kunnen uitvoeren binnen het
normenkader van WSW, vertegenwoordigen 30,6% van het balanstotaal binnen de MRA. In
onderstaande figuur is de ontwikkeling van de kengetallen grafisch weergegeven.

Overschrijding ratio’s (in aantal) — Additionele nieuwbouw
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Net als in de Nulvariant is ook in dit scenario vooral de schuldpositie van corporaties een beklemmende
factor. De extra opgave ten opzichte van de Nulvariant zorgt namelijk voor een toevoeging aan het
geborgd volume van ongeveer € 700 miljoen. Aangezien in de Nulvariant al een aantal corporaties niet
meer aan de LTV zouden voldoen, is het logische gevolg dat deze variant — met een hogere
investeringsopgave — niet haalbaar is.

Scenario 2: Additionele Verduurzaming

In dit scenario worden de investeringen berekend die nodig zijn om binnen de MRA een gemiddeld
label A op corporatieniveau te realiseren in 2030. Hiervoor is gekozen om vergelijkbaarheid te houden
met het WSW-onderzoek van oktober 2018, toen de duurzaamheidsopgave voor de gehele
corporatiesector in Nederland is uitgerekend. Destijds is gekozen voor het scenario gemiddeld label A
in 2030, omdat dit toen een beleidsvariant was die speelde op Rijksniveau, zoals blijkt uit een brief van
de Minister van BZK aan de Tweede Kamer van 14 juli 2017°.

In dit onderzoek wordt de duurzaamheidsopgave berekend bovenop de effecten uit scenario

1: additionele nieuwbouw. Uit de ingerekende prognose van de corporaties blijkt dat het corporatiebezit
in de MRA in 2022 op gemiddeld label C zit en in 2030 op gemiddeld label B eindigt. Voor de
berekeningen van de aanvullende duurzaamheidsinvesteringen in dit scenario, wordt de methodiek
gebruikt die reeds op landelijk niveau is toegepast in het onderzoek van WSW van oktober 2018. Dat
betekent dat het aantal labelstappen wordt uitgerekend die moeten worden gemaakt om het bezit
gemiddeld op label A te krijgen. In deze berekening is geen rekening gehouden met de energietransitie;
er zijn dus geen additionele investeringen ingerekend voor bijvoorbeeld gasloos wonen.

* Zie het vierde scenario uit hoofdstuk 3 van de Kamerbrief “Labelplicht woningcorporaties” d.d. 14 juli 2017.
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De extra investeringen aan duurzaamheid bovenop de investeringen voor de additionele nieuwbouw
zorgen voor een toename van het schuldrestant van ongeveer € 2,1 miljard in 2028 ten opzichte van de
Nulvariant. Circa € 0,7 miljard is het gevolg van de additionele nieuwbouwopgave en circa € 1,4 miljard
is het gevolg van de opgave op het gebied van duurzaamheid (dus nog zonder de overgang naar
aardgasvrij).

In onderstaand overzicht van de overschrijdingen is zichtbaar dat er een stijging is in het aantal
overschrijdingen als de duurzaamheidsinvesteringen worden toegevoegd aan de nieuwbouwopgave
van scenario 1. In 2023 kunnen zeven corporaties de extra investeringen niet realiseren binnen de
normen van WSW. Samen vertegenwoordigen zij 25,9% van het balanstotaal van de MRA. In 2028
voldoen twee corporaties niet aan het maximum schuldrestant dat uit mag staan met WSW-borging.

In het jaar 2028 is het voor vijftien corporaties niet haalbaar om de nieuwbouw- en
duurzaamheidsopgave uit te voeren zonder overschrijding van één of meerdere normen. Samen
vertegenwoordigen zij 51,5% van het balanstotaal van de MRA regio.

Overschrijding ratio’s (in aantal) — Additionele nieuwbouw en verduurzaming
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Wederom heeft de LTV ratio de meeste overschrijdingen en de ratio verslechtert sneller dan andere
ratio’s. In onderstaande figuur is af te lezen dat de spreiding van de LTV-waarden van de 26
corporaties groter is geworden over de prognoseperiode. Twaalf corporaties hebben een overschrijding,
één corporatie zit dicht tegen de norm van 75% en de overige dertien corporaties scoren tussen de
45% en 70%.
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( Spreiding loan to value 2019 - 2028 — Additionele nieuwbouw en verduurzaming
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Extra analyse: Minder verkopen

De investeringsmogelijkheden worden mede bepaald door de kasstroom uit verkoop van bestaande
woningen. De corporaties hebben per jaar gemiddeld ongeveer € 0,45 miljard aan verkopen
ingerekend. In deze analyse is uitgerekend wat er gebeurt met de financiéle positie van corporaties als
de helft van dit bedrag niet wordt ontvangen. Hiervoor is gekozen omdat in prestatieafspraken harde
grenzen worden gesteld aan de hoeveelheid bezit die door corporaties maximaal mag worden verkocht;
het lijkt dan ook niet aannemelijk dat nog meer woningen kunnen worden verkocht dan nu reeds
ingerekend. Daarom is alleen gekeken naar een gevoeligheid voor een daling van het aantal verkopen.

Voor de corporaties in de MRA betekent een halvering van de ingerekende verkopen een lagere
inkomende kasstroom van per jaar gemiddeld circa € 0,225 miljard. Deze middelen moeten op een
andere manier worden gefinancierd. Dit zal dan veelal gebeuren met vreemd vermogen; hierdoor
neemt de LTV toe.

De verdeling van de LTV over de corporaties loopt in de doorrekening van deze gevoeligheidsanalyse
daarom in oplopende mate uiteen. De spreiding wordt nog groter naarmate de periode vordert. Uit
onderstaande figuur blijkt dat er zelfs één corporatie is die, bij een daling van de verkopen met 50%,
een LTV zou halen van meer dan 100%.
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( Spreiding loan to value 2019 - 2028 — Minder verkopen
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Uit de gevoeligheidsanalyse blijkt dat de haalbaarheid van additionele nieuwbouw en het halen van
gemiddeld label A in 2030 voor veel corporaties nog meer onder druk komt te staan als niet alle
ingerekende verkopen kunnen worden gerealiseerd. In dat geval moeten corporaties namelijk meer
vreemd vermogen ophalen. Dit leidt tot een verslechtering van de financiéle situatie van de corporaties.
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5. Overwegingen
Betaalbaarheid

De extra opgave op het gebied van nieuwbouw en verduurzaming is financieel niet haalbaar voor
vijftien corporaties die 51,5% van het balanstotaal vertegenwoordigen. Van corporaties wordt niet alleen
een inzet gevraagd op beschikbaarheid, maar ook op verduurzaming en betaalbaarheid. Het is een
beleidsmatige vraag of en op welke wijze hierbinnen een prioritering moet worden aangebracht.

Bij de betaalbaarheid is in het Sociaal Huurakkoord inflatievolgend huurbeleid de basis, en is een
huursomverhoging van inflatie plus 1% alleen mogelijk als aan een aantal nog wettelijk uit te werken
voorwaarden wordt voldaan. In de voor deze analyse gehanteerde aangeleverde data was het sociaal
huurakkoord nog niet van kracht. Door corporaties is voor ongeveer 50% van de voorraad gerekend
met een huursomverhoging van inflatie plus 1%. Dit onderzoek is hierop gebaseerd. Het is evident dat
meer of minder inzet op betaalbaarheid effect heeft op de investeringscapaciteit, er zijn in dit onderzoek
geen aparte betaalbaarheidsscenario’s berekend.

Herverdeling opgave en borgstelsel

In het extra nieuwbouwscenario loopt een aantal corporaties tegen haar grenzen aan. Een
doorrekening waarbij de corporaties tot één fictieve regiocorporatie zijn samengevoegd wijst uit dat in
die situatie de extra nieuwbouwopgave financieel haalbaar is. Dit is logisch omdat door een andere
verdeling, corporaties met een betere vermogenspositie méér van de extra opgave op zich nemen, en
daarmee vermogens beter worden benut. Kortom: de financiéle haalbaarheid van het extra
nieuwbouwscenario is ook afhankelijk van de wijze waarop deze opgave wordt verdeeld over de
corporaties in de regio. Een andere verdeling dan de berekening die de huidige planontwikkeling volgt,
is technisch haalbaar. De praktische haalbaarheid hiervan is niet onderzocht.

Hoewel het anders verdelen van de nieuwbouwopgave financieel mogelijk lijkt voor de MRA-regio, is dit
op nationaal niveau niet zomaar mogelijk. Het samenvoegen van de nieuwbouwopgave leidt dan
namelijk tot een systeemrisico voor de sector. Als de nieuwbouwopgave wordt herverdeeld, zullen
corporaties die al een verslechterde financiéle positie hebben, geen extra opgave kunnen realiseren.
Dit betekent dat de corporaties die nog wel ruimte hebben onder de financiéle ratio’s nog meer moeten
gaan bijdragen aan de nieuwbouwopgave. Dit betekent echter dat deze corporaties ook een slechtere
financiéle positie zullen krijgen en de ruimte in hun financiéle ratio’s afneemt. Het WSW zal hierdoor de
benodigde financiering in mindere mate borgen, omdat de afspraken die WSW heeft gemaakt met de
achtervangers over haar risicobereidheid begrenzend zijn.

Los van de praktische haalbaarheid zitten aan de herverdeling van de opgave ook financiéle grenzen.
Een herverdeling van de nieuwbouwopgave op nationaal niveau brengt namelijk een systeemrisico met
zich mee. Corporaties met meer ruimte in de ratio’s zetten dan hun vermogenspositie in en zullen
daarvoor financiering aantrekken. Dit betekent dat de (geborgde) schuld van de corporaties toeneemt.
De aanvullende financiering zal leiden tot extra leningen en een toename van het totale volume aan
schuld. De toename van het geborgd volume leidt tot een verhoging van het risicoprofiel. WSW heeft in
de toezicht- en verantwoordingovereenkomst met de achtervangers grenzen afgesproken voor haar
risicobereidheid en daardoor kan het geborgd volume niet te ver stijgen.
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Gezonde woningcorporaties zijn nodig voor het stelsel om te zorgen dat ook de financieel 6ngezonde
corporaties toegang houden tot geborgde financiering. Dit zit in de mogelijkheid en zekerheid om obligo
bij te dragen en in het lager houden van het vereist kapitaal: immers des te beter de financiéle positie
van alle corporaties, des te lager het kapitaal dat WSW dient aan te houden.

De toename van de leningenportefeuille doet een verder beroep op de achtervangpositie. Voor de
aanvullende borging is namelijk een aanvullende gemeentelijke achtervang benodigd.
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6. Conclusies

De 26 corporaties uit de MRA regio die aan het onderzoek hebben meegedaan hebben over het
algemeen voldoende middelen om het investeringsprogramma, dat ze ingerekend hebben, in het
basisscenario uit te voeren. Hierin is een jaarlijks gemiddelde productie van 4.500 sociale
huurwoningen ingerekend en komt de corporatievoorraad op gemiddeld label B in 2030.

Zodra een extra nieuwbouwproductie wordt ingerekend om tot de gewenste programmering van in
totaal 5.000 nieuwbouwwoningen per jaar te komen, worden de ratio’s bij twaalf corporaties
overschreden. De gevolgen zijn met name zichtbaar in de LTV ratio, die vooral in de periode 2024-2028
wordt overschreden. Daarbij is het goed te beseffen dat in dit rapport is gerekend met een
programmering van jaarlijks 5.000 nieuwe woningen in de sociale huursector, terwijl vanwege
onttrekkingen uit de sociale voorraad nog méér nieuwbouw-woningen geprogrammeerd zouden moeten
worden om de sociale huurvoorraad jaarlijks met 5.000 woningen te laten groeien.

Wanneer de investeringsopgave wordt gecombineerd met een extra opgave voor duurzaamheid
(gemiddeld label A in 2030) worden bij 15 corporaties, met een gezamenlijk balanstotaal van 51,5% van
de MRA, een of meerdere ratio’s overschreden. Het is onder de huidige condities voor deze corporaties
niet mogelijk beide in het onderzoek gehanteerde opgaven volledig te realiseren.

De betaalbaarheidsopgave is in dit onderzoek buiten beschouwing gelaten door deze constant te
houden.

Binnen de regio is de verdeling van het vermogen niet gelijk. Als alle corporaties tot één fictieve
regiocorporatie zouden worden samengevoegd, is de nieuwbouwopgave van 5.000 woningen per jaar
binnen de MRA financieel wél haalbaar. Via een andere verdeling is binnen de regio financiéle
optimalisatie van het extra nieuwbouwprogramma mogelijk. Dit leidt echter op sectorniveau tot meer
risico’s omdat corporaties die nog ruimte hebben voor additionele nieuwbouw dan meer financiering
moeten aantrekken. Deze ruimte is echter van belang voor het stelsel. In dit onderzoek is verder niet
onderzocht op welke wijze de opgave over de corporaties zou kunnen worden verdeeld. Daarnaast is
de extra inzet op het gebied van verduurzaming van het woningbezit niet overdraagbaar tussen
corporaties.

Als aandachtspunt bij de toenemende financieringsbehoefte geldt, dat voor de uitbreiding aan leningen
een hogere achtervangpositie van de gemeenten noodzakelijk is en bij voorkeur onderdeel van de
lokale (prestatie)afspraken is.

De algemene conclusie is dat de opgaven in deze Metropoolregio op het gebied van nieuwbouw en
duurzaamheid niet volledig kunnen worden gerealiseerd, zonder dat de ratio’s gaan knellen voor
verschillende corporaties. Bij extra nieuwbouw worden bij net iets minder dan de helft van de
corporaties de ratio’s overschreden. Als daar een extra inzet op verduurzaming aan wordt toegevoegd
worden bij meer dan de helft van de corporaties ratio’s overschreden. Om de opgaven op het gebied
van nieuwbouw en duurzaamheid binnen de MRA te kunnen realiseren moet gezamenlijk onderzocht
worden welke oplossingen beleidsmatige keuzes moeten worden gemaakt.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw



Titel ONDERZOEK NAAR DE INVESTERINGSCAPACITEIT I I_IJ E I_I]
Datum  jynj 2019
Pagina 21/26

Hoeder van de borg

Bijlage: Verantwoording onderzoek

1. Informatie-opvraag

In het onderzoek wordt gebruik gemaakt van de informatie die 26 deelnemende corporaties in de MRA-
regio beschikbaar stelden in hun prognoses over 2019-2028. Voor de periode 2019-2023 zijn deze data
gelijk aan de dPi2018 die corporaties reeds via de reguliere weg hebben aangeleverd. Voor de periode
2024-2028 konden de corporaties er voor kiezen om hun begroting voor deze periode in te voeren, als
ze die hebben. Sommige corporaties maken echter een begroting voor vijf jaar. Zij konden gebruik
maken van aannames om de informatie opvraag te vullen voor dit tweede tijdvak. Hiervoor hebben de
corporaties een invulinstructie gekregen.

Uiteindelijk hebben alle 26 corporaties data aangeleverd, met een totaal aandeel van 99% van het
corporatiebezit in de MRA. Voor corporaties die breder actief zijn dan de MRA regio wordt gerekend
met het percentage van het totaal aan activa dat zich binnen de regio bevindt. Deze verhouding wordt
gebruikt voor alle onderdelen van het onderzoek. Er is binnen dit onderzoek gekeken naar de opgave
en de ingezette middelen voor de gehele MRA regio, niet naar de gegevens per gemeente.

Er zijn in de ontvangen data geen wijzigingen aangebracht om de Nulvariant te berekenen. In de
gebruikte scenario’s zijn de data wel aangepast. Er wordt gerekend met een additionele nieuwbouw- en
een duurzaamheidsopgave voor het DAEB-bezit van corporaties. Het niet-DAEB-bezit is buiten
beschouwing gelaten. In de analyses wordt onder meer beschreven welke inkomsten en uitgaven
corporaties de komende jaren plannen. Vervolgens zijn meerdere scenario’s doorgerekend met
aanvullende nieuwbouw of duurzaamheidsinvesteringen (bovenop het in de dPi aangegeven niveau)
om de in het scenario genoemde ambitie te realiseren.

2. Scenario’s
In overleg met de stakeholders is gekozen om drie scenario’s uit te rekenen:

¢ Nulvariant: Doorrekening van de door corporaties in hun begroting ingerekende
investeringsprogramma. Dit is het vertrekpunt van de analyse en geeft inzicht in de financiéle
positie van de deelnemende corporaties op basis van hun eigen ingerekende beleid.

e Scenario additionele nieuwbouw: Doorrekening van de nulvariant aangevuld met additionele
nieuwbouw om tot een gemiddelde van 5.000 nieuwbouwwoningen per jaar te komen. De
corporaties rekenen in hun begroting een gemiddelde nieuwbouwproductie van 4.500 woningen
in. Dit betekent dus dat er gemiddeld 500 woningen per jaar meer moeten worden gebouwd
dan de corporaties zelf hebben ingerekend.

e Scenario additionele verduurzaming: In aanvulling op bovenstaand scenario additionele
nieuwbouw een extra duurzaamheidsopgave om te komen tot een gemiddeld label A in 2030.

Naast deze scenario’s is een extra analyse uitgevoerd op het laatste scenario. Uit de aangeleverde
gegevens blijkt namelijk, dat een relatief groot deel van de ingerekende investeringsopgave wordt
gefinancierd door middel van verkoop van bestaand bezit.

Om de gevoeligheid voor deze verkopen in te schatten, is uitgerekend wat het effect is op de
haalbaarheid van dit scenario als de verkopen met 50% dalen.
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We hebben er voor gekozen om alleen uit te rekenen wat er gebeurt als de verkopen dalen. Een
stijging van de verkopen lijkt op voorhand niet reéel, omdat in de prestatieafspraken met gemeenten
grenzen worden gesteld aan het aantal woningen die een corporatie mag verkopen. Gemiddeld
genomen rekenen corporaties al met dit maximaal aantal verkopen en daarom is een toename van het
aantal verkopen niet reéel.

3. Effect financiéle positie corporaties

= In dit onderzoek worden alleen de effecten op de financiéle positie van corporaties uitgerekend.
Dit is gedaan door voor elke corporatie uit te rekenen wat de effecten zijn op de vier financiéle
kengetallen uit het ‘Gezamenlijk beoordelingskader AW/WSW. De kengetallen zijn de interest
coverage ratio, loan to value, solvabiliteit en dekkingsratio. Omdat wordt aangesloten bij het
nieuwe gezamenlijk beoordelingskader, zijn de balansratio’s getoetst aan de nieuwe
beleidswaarde. Voor de normering van de kengetallen is aangesloten bij de voorlopige
normering die op dit moment geldt voor alle corporaties en die gelijk is aan de voormalige
WSW-normering op bedrijfswaarde. In maart heeft de minister aan de Tweede Kamer laten
weten dat de toezichthouder Aw en WSW constateren dat de beleidswaarde nog in
ontwikkeling is en in gevallen in de bepaling hiervan een kwaliteitsslag nodig en mogelijk is®.
Daarvoor zijn een aantal acties in gang gezet en deze kunnen bij corporaties tot een bijstelling
van de beleidswaarde leiden, met als gevolg een effect op de investeringscapaciteit.

= Daarnaast is getoetst op een maximaal geborgd schuldrestant van € 3,5 miljard. Dit is een
harde grens die door WSW wordt gesteld. De grens wordt gehanteerd omdat een
overschrijding van deze grens door een corporatie er toe zou leiden, dat deze corporatie een
(te) groot aandeel heeft in het totale geborgde schuldrestant. Dit leidt tot een concentratierisico
in de portefeuille van WSW.

= Bij het bepalen van de financiéle effecten is er van uitgegaan dat corporaties blijven investeren,
ook als ze een of meerdere ratio’s overschrijden. Hiervoor is gekozen zodat inzicht kon worden
verkregen in de mate waarin de ratio’s worden overschreden. Het aantal overschrijdingen
alleen zegt namelijk nog niet veel over de haalbaarheid van de investeringsopgave; de mate
waarin de normen worden overschreden wel. Uit de verdeling van de LTV aan het eind van
2028 blijkt hierdoor dat de mate waarin de normen worden overschreden relatief fors is.

» In de reguliere beoordeling berekent WSW een gewogen ratio aan de hand van de eerste vijf
prognosejaren. Voor de inzichten die in dit onderzoek van belang zijn, is echter gekeken naar
ongewogen ratio’s. Dit betekent dat per jaar is getoetst of corporaties aan de normen voldoen.

= De investeringen in additionele nieuwbouw en versnelde verduurzaming leiden tot een
verslechterde financiéle positie bij woningcorporaties. De verhouding tussen het vreemd
vermogen en de waarde van het onderliggende vastgoed verslechtert omdat de additionele
nieuwbouwopgave relatief groot is en investeringen in duurzaamheid veelal financieel
onrendabel zijn.

= Het effect van additionele nieuwbouw en verduurzaming op de kasstromen van corporaties is
berekend op basis van de uitgangspunten IBW 2018". Voor het effect op de balansratio’s is
uitgegaan van de gemiddelden in de door de corporaties aangeleverde data.

» De investeringen hebben invioed op de huren. Voor het effect op de kasstromen is hierbij
aangesloten bij de operationele kasstroomfactor uit het ORTEC-rekenmodel van de IBW 2018.

5 Zie https://www.wsw.nl/fileadmin/user upload/Aw/20181112 - Gezamenlijk_Beoordelingskader Aw_WSW.pdf.

% Kamerstukken 11 2018/19 32 847 nr. 472

7 Zie https://www.woningmarktbeleid.nl/binaries/woningmarktbeleid/documenten/publicaties/2018/10/24/handleiding-rekenmodel-
ibw-2018/handleiding _rekenmodel ibw 2018.pdf.
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Voor duurzaamheid sluit dit ook aan bij het onderzoek van WSW ‘Investeren in verduurzaming
DAEB-bezit kent grenzen’® van 2 oktober 2018.

» Bij de betaalbaarheid is in het Sociaal Huurakkoord inflatievolgend huurbeleid de basis, en is
een huursomverhoging van inflatie plus 1% alleen mogelijk als aan een aantal nog wettelijk uit
te werken voorwaarden wordt voldaan. In de voor deze analyse gehanteerde aangeleverde
data was het Sociaal Huurakkoord nog niet van kracht en een huursomverhoging van inflatie
plus 1% niet aan voorwaarden gebonden. Door corporaties is voor ongeveer 50% van de
voorraad gerekend met een huursomverhoging van inflatie plus 1%, dit onderzoek is hierop
gebaseerd. Er zijn in dit onderzoek geen scenario’s aparte betaalbaarheidsscenario’s
berekend.

4. Effect Business risks corporaties

» In dit onderzoek is niet gekeken naar de Business risks van corporaties. WSW kijkt bij de
beoordeling die zij periodiek van corporaties doet wel degelijk naar deze bedrijfsmatige risico’s.
Zo kijkt WSW onder andere naar de omvang van de huidige transitieopgave (dus nog zonder
aanvullende investeringen bovenop die nog niet in de dPi zijn ingerekend). Bij een grotere
transitieopgave is een succesvolle realisatie onzekerder (met potentieel negatieve
consequenties voor de kasstromen) en wordt een risico gelopen dat de woningcorporatie niet
aan haar prestatieafspraken of zelfs eventueel mogelijk wettelijke verplichtingen op het gebied
van duurzaamheid voldoet. Daarnaast kijkt WSW naar de realisatie van de plannen in het
verleden: Zijn corporaties in staat om hun plannen waar te maken?

= Hoewel in dit onderzoek niet is gekeken naar deze business risks, blijven ze in de praktijk erg
belangrijk. In de beoordeling van het kunnen dragen van de aanvullende
duurzaamheidsinvesteringen blijkt bijvoorbeeld dat corporaties met een kleine transitieopgave
minder expertise en ervaring hebben om deze uit te voeren. Daarbij moeten de corporaties met
een kleinere transitieopgave in verhouding meer opschalen in capaciteit. Dit geldt evenzo voor
additionele nieuwbouw. Organisaties die relatief weinig nieuwbouw doen, kunnen hun
capaciteit vaak niet snel opschalen.

5. Uitgangspunten additionele nieuwbouw

= Zoals blijkt uit de opgave op MRA-niveau moeten er ten minste 5.000 woningen worden
bijgebouwd per jaar. Er is gerekend met een bruto opgave van 5.000 woningen, de bruto
opgave ligt mogelijk nog hoger als wordt gestuurd op een netto opgave van 5.000 woningen.

= Uit een analyse van de aangeleverde informatie blijkt dat de corporaties in hun prognose een
gemiddelde bouwproductie voorzien van 4.500 woningen. Dit betekent dat er 500 woningen per
jaar moeten worden bijgebouwd, ofwel 5.000 extra woningen over de hele horizon tot en met
2028.

= Aangezien aan het bouwen van nieuwe woningen een lang planning- en aanbestedingsproces
vooraf gaat, is het niet reéel dat corporaties in 2019 nog additionele nieuwbouwplannen kunnen
starten voor 2019 en zelfs voor 2020. Daarom is er voor gekozen om de additionele opgave
van 5.000 woningen te verdelen over de jaren 2021-2028. Zo krijgen de corporaties (fictief)
voldoende tijd om extra plannen te maken.

= Niet elke corporatie kan evenveel woningen bouwen. Daarom zijn bij het verdelen van deze
additionele nieuwbouwopgave keuzes gemaakt over welke corporatie welke opgave uitvoert.

8 Zie https.//www.wsw.nl/media/nieuwsarchief/nieuwsbericht/wsw-onderzoek-ziet-qrenzen-aan-investeren-in-
verduurzaming-bij-corporaties/.
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Een mogelijkheid is om elke corporatie een even groot deel van de additionele nieuwbouw te
laten plegen. Echter geeft dit kleinere corporaties een relatief groter aandeel van de additionele
opgave. Deze corporaties lopen dan het risico dat deze opgave niet kan worden uitgevoerd.
Daarom is gekozen om de additionele opgave naar rato te verdelen over de deelnemende
corporaties. Dit betekent dat is uitgerekend welk aandeel van de nieuwbouwproductie elke
corporatie nu al voor haar rekening neemt. Vervolgens krijgt elke corporatie hetzelfde aandeel
van van de additionele nieuwbouwopgave. Dit betekent dat corporaties die nu relatief veel
bouwen in dit onderzoek ook een iets groter aandeel van de additionele nieuwbouw voor hun
rekening nemen. Dit lijkt een reéel vertrekpunt, omdat deze corporaties vaak organisatorisch al
in staat zijn om een relatief groter volume aan nieuwbouw op zich te nemen.

Voor het bepalen van de stichtingskosten van een nieuwbouwwoning is uitgegaan van het
gemiddelde wat de corporaties hebben ingerekend in hun prognose. Dit gemiddelde is (licht)
hoger dan de stichtingskosten uit IBW2018. De aanname is dat de stichtingskosten die de
corporaties hebben ingerekend een goede reflectie zijn van de marktomstandigheden in de
MRA-regio op het moment van opstellen van de prognose.

Voor het bepalen van het effect op de huuropbrengsten en rentelasten van een
nieuwbouwwoning is aangesloten bij IBW2018.

Twee financiéle kengetallen worden getoetst aan de hand van de beleidswaarde. Daarom is in
het scenario additionele nieuwbouw uitgerekend wat de gemiddelde beleidswaarde is van een
nieuwbouwwoning die corporaties zelf in hun begroting hebben ingerekend. Dit is per
corporatie gedaan. Per corporatie is vervolgens uitgerekend wat het effect is van hun aandeel
additionele nieuwbouw op de totale beleidswaarde van de corporatie. Aan de hand hiervan zijn
de kengetallen uitgerekend.

6. Uitgangspunten verduurzaming

Bij dit scenario is gerekend met het aantal labelstappen dat het bezit van corporaties moeten
maken om op corporatieniveau aan een gemiddeld label A te voldoen in 2030. De minister van
BZK heeft op 14 juli 2017 een brief aan de Tweede Kamer gestuurd over een mogelijke
labelplicht voor corporaties. Daarin is als input gebruikt een onderzoek van ECN en een
onderzoek van ORTEC. Met de scope (verduurzaming DAEB-bezit) wordt aangesloten bij de
Kamerbrief van 14 juli 2017. Er is één scenario uit deze brief doorgerekend (gemiddeld label A
in 2030), net als in het WSW-onderzoek van oktober 2018.

De uitgangspunten van het onderzoek zijn, tenzij anders vermeld, gelijk aan die WSW
gebruikte voor zijn publicatie ‘Investeren in verduurzaming DAEB-bezit kent grenzen’ van 2
oktober 2018. Het grootste verschil is dat in dit onderzoek wordt gekeken naar de MRA-regio
en niet naar de hele sector.

De investeringen in deze labelstappen zijn over de jaren lineair verdeeld. Dit omdat hier veelal
bestaande technologie voor beschikbaar is waar geen versnellingseffect optreedt. De
investeringen vinden plaats op volgorde van de kwaliteit van de labels (G-F-E-D-C-B-A). Voor
het deel van het bezit waarvan het label onbekend is, wordt aangenomen dat dit eenzelfde
spreiding heeft als het bezit waarvan de labels wel bekend zijn. Het werken met een
gemiddelde spreiding lijkt realistischer dan het weglaten van dit bezit uit de analyse.

Voor de benodigde energie-investeringen is aangesloten bij het onderzoek van ECN. Op basis
van de geprognosticeerde samenstelling van het bezit naar energielabels uit de dPi en de door
corporaties opgegeven kosten voor het energiezuiniger maken is de totale investering voor de
energie-ambitie berekend.
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Bij de berekening van energie-index van een woning is het middelpunt uit de bandbreedten
aangehouden. Voorbeeld: de bandbreedte voor label A is 0,8 — 1,2, we hebben hier 1,0
gehanteerd. Dit sluit aan bij het Nader Voorschrift en bij de Regeling Energieprestatie
Gebouwen.

Een investering in duurzaamheid is over het algemeen niet rendabel, maar leidt veelal wel tot
een lichte toename van de operationele kasstroom. Voor deze operationele kasstroomfactor is
aangesloten bij IBW2018.

7. Uitgangspunten extra analyse minder verkopen

Voor het uitvoeren van de extra analyse zijn de ingerekende verkopen per corporatie
gehalveerd. Vervolgens is de aanname gedaan dat de verkoopopbrengst die corporaties
mislopen door de corporaties op een andere manier moeten worden gefinancierd. Hiervoor is in
het model vreemd vermogen aangetrokken.

Dit betekent dat minder verkopen leiden tot meer lang vreemd vermogen. Dit leidt vervolgens
tot een grotere rentelast. Voor de rentelast is aangesloten bij de renteparameter uit de
IBW2018.

Als een woning wordt verkocht, leidt dit er toe dat er minder huuropbrengsten worden geind. De
ingerekende huuropbrengsten houden daarom al rekening met de verkoop van een deel van
het bezit. Omdat in de gevoeligheidsanalyse minder woningen worden verkocht, leidt dit tot een
toename van de operationele kasstroom. Voor dit effect hebben is een gemiddelde
kasstroomfactor uitgerekend aan de hand van beschikbare data. Elke woning die in dit
onderzoek minder wordt verkocht, leidt tot een lichte toename van de operationele kasstroom.
Immers, voor elke woning die niet wordt verkocht, kunnen de corporaties de huren blijven
innen.
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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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