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Deze portefeuillerapportage is gebaseerd op de verantwoordingscijfers over 2021 (dVi2021) en de 

risicobeoordelingen en ontwikkelingen in het borgstelsel in de eerste helft van 2022. Met dit rapport 

geven we inzicht in de risico’s van woningcorporaties die wij vanuit WSW zagen in de eerste helft van 

2022 en de bewegingen in de verantwoordingsgegevens. Hoofdstuk 2 behandelt de ontwikkelingen in 

de samenstelling van de portefeuille van WSW. Samenvattend betreffen deze ontwikkelingen: het totaal 

geborgd volume steeg van € 83 miljard ultimo 2021 naar € 84,3 miljard ultimo juni 2022, de bijzonder 

beheer portefeuille bleef stabiel met zeven corporaties en een geborgd schuldrestant van totaal  

€ 5,4 miljard. Twee deelnemers fuseerden en daarmee daalde het totaal aantal deelnemers van  

WSW naar 275. 

Hoofdstuk 3 beschrijft de ontwikkelingen binnen het borgstelsel in de eerste helft van 2022. De totale 

som van de rente- en aflossingsverplichtingen steeg naar € 130 miljard (ultimo 2021: € 129 miljard), 

maar als gevolg van een stijging van de swaprentes daalde de marktwaarde van de leningen van  

€ 117 miljard ultimo 2021 naar € 92 miljard ultimo juni 2022. De gemiddelde rente op de nieuwe 

vastrentende leningen die afgesloten zijn in de eerste zes maanden van 2022 is 1,46% (2021: 0,46%).  

We zien dat gedurende het derde en vierde kwartaal van 2022 de rente verder oploopt.

Door de relatief lage rente in de maanden januari tot en met juni, in vergelijking met de totale 

portefeuille, daalde de gemiddelde rente van de totale portefeuille aan vastrentende leningen van 2,91% 

ultimo 2021 naar 2,84% ultimo juni. Wanneer we kijken naar de looptijd van de nieuwe leningen, dan 

valt op dat 47% van de nieuwe vastrentende leningen is afgesloten met een looptijd tussen de veertig en 

vijftig jaar. De twee sectorbanken verstrekten samen bijna 88% van het geborgd volume van de nieuwe 

leningen en de institutionele investeerders namen 12% voor hun rekening. 

1		Managementsamenvatting
Hoofdstuk 4 gaat in op de operationele kasstromen en de investeringen die corporaties hebben 

gerealiseerd in 2021. De totale operationele uitgaven namen met € 0,5 miljard toe ten opzichte  

van 2020, tot een bedrag van € 14,8 miljard, terwijl de inkomsten toenamen met € 0,3 miljard.  

De operationele kasstroom kwam in het jaar 2021 uit op € 2,9 miljard. De totale investeringen zijn  

met 5% gestegen ten opzichte van 2020 naar een totaal van € 6,8 miljard. De investeringen in 

nieuwbouw zijn daarbij goed voor 46% van de totale investeringen. De desinvesteringen dalen  

van € 2,3 miljard in 2020 naar € 2,1 miljard in 2021. Aangezien de deelnemers in 2021 meer  

leningen zijn aangegaan dan er werd afgelost, is de kasstroom uit financieringsactiviteiten positief  

en het geborgd schuldrestant gestegen.

De gemiddelde marktwaarde steeg in 2021 met 16% tot € 172.000 per eenheid. De marktwaarde  

is het startpunt voor het bepalen van de beleidswaarde. Middels de afslagen voor beschikbaarheid, 

betaalbaarheid, kwaliteit en beheer, wordt de beleidswaarde bepaald. De beleidswaarde per eenheid  

steeg met 18% naar een gemiddelde van € 84.000 in 2021. Regionaal is er echter sprake van grote 

verschillen in de markt- en beleidswaarde. 

Op basis van de verantwoordingsdata over 2021 (dVi2021) zijn er vijf deelnemers met een over-

schrijding van een norm van een gewogen financiële ratio. Hierbij gaat het om overschrijdingen  

van de ICR-norm en veelal betreft het een incidentele overschrijding door hogere onderhoudsuitgaven  

en/of vennootschapsbelasting. Er is één deelnemer met een overschrijding van de norm van zowel  

de onderpandsratio als de dekkingsratio. Het merendeel van de deelnemers heeft echter een ratio  

tussen de 15% en 45%. 
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2.1	 Profiel – deelnemers

In de eerste zes maanden van 2022 steeg het totale geborgde volume met € 1,3 miljard tot  

€ 84,3 miljard. In verband met de fusie van twee deelnemers, daalde het aantal deelnemende 

corporaties van 276 naar 275. Het aantal niet-deelnemers blijft gelijk en bedraagt zes corporaties. 

Het aantal deelnemers en het geborgde schuldrestant is inclusief Woningstichting Geertruidenberg 

(WSG) en Stichting Humanitas Huisvesting (SHH). Deze twee stichtingen bezitten geen vastgoed meer, 

maar blijven bestaan voor de afwikkeling van de resterende aanspraken op verstrekte borgtochten 

voor zover deze voor rekening van WSW komen. 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 2022 fuseerde een groene corporatie met een andere deelnemer in de groene 

risicoklasse. Er zijn geen mutaties in de risicokleur van de deelnemers. De toename van het geborgde 

schuldrestant zit voornamelijk bij deelnemers in de groene risicocategorie (€ 1,1 miljard) en  

het geborgd volume in deze risicocategorie komt daarmee op € 54 miljard. Dit is 64,2% van  

het totale geborgd volume. Het geborgd volume in de gele risicocategorie steeg met € 0,2 miljard  

tot € 26,2 miljard (31,2% van het totale geborgde volume). Het schuldrestant in de rode risicocategorie 

bleef stabiel op € 3,8 miljard (4,6% van het totale geborgde volume).

2		Overzicht deelnemers

   Aantal deelnemers         Geborgd volume

330

320

310

300

290

280

270

260

€ mrdAantal

Figuur 1. Aantal deelnemers en het totaal geborgd volume 
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Figuur 2. Uitsplitsing naar risicoklasse 
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Naast de verdeling van het geborgd volume over de risicokleuren, maken we in de volgende figuur een 

verdeling over de verschillende woningmarktregio’s. De deelnemers zijn ingedeeld in de woningmarkt-

regio waarin het merendeel van het bezit van de corporatie gevestigd is. Er zijn 19 woningmarktre-

gio’s en daarnaast de volgende twee categorieën: landelijk opererende corporaties met zorgvastgoed 

of studentenhuisvesting. De niet landelijk opererende categorale instellingen met zorgvastgoed of 

studentenhuisvesting zijn opgenomen in de negentien woningmarktregio’s en daarmee kunnen er geen 

conclusies worden verbonden aan zorgvastgoed of studentenhuisvesting in zijn totaliteit.

Figuur 3 geeft per woningmarktregio’s aan hoeveel het totaal geborgd volume in de regio is  

en het aantal corporaties dat actief is in deze regio. De Randstedelijke regio’s van Haaglanden/

Midden-Holland/Rotterdam en Metropoolregio Amsterdam vertegenwoordigen 38% van het 

totaal geborgd volume en 21% van het totaal aantal deelnemers. In de regio’s van (Noord/Zuid) 

Oost-Nederland; Groningen/Drenthe, Zwolle/Stedendriehoek, Oost-Nederland en Limburg is er  

een relatief hoog aantal deelnemers, maar zij vertegenwoordigen een gemiddeld geborgd volume.

	 1 	 Friesland

2 	 Groningen/Drenthe

3 	 Noord-Holland Noord

4 	 Zwolle/Stedendriehoek

5 	 Metropoolregio Amsterdam

6 	 Amersfoort/Noord-Veluwe/Zeewolde

7 	 Holland Rijnland

8 	 Oost Nederland

9 	 U16

10 	 Food Valley

11 	 Haaglanden/Midden-Holland/Rotterdam

12 	 Arnhem/Nijmegen

13 	 Woongaard

14 	� Drechtsteden/Hoeksche Waard/ 
Goeree Overflakkee

15 	 Noordoost Brabant

16 	 West-Brabant en Hart van Brabant

17 	 Zeeland

18 	 Metropoolregio Eindhoven

19 	 Limburg
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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 2022 vonden er geen mutaties plaats in de bijzonder beheer portefeuille en bleef 

het aantal deelnemers gelijk met een totaal van zeven. Ook de omvang van het geborgd volume in de 

bijzonder beheer portefeuille bleef stabiel ten opzichte van ultimo 2021 (€ 5,4 miljard).

Figuur 4. Bijzonder beheer portefeuille 
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3.1	 Borgstelsel – geborgd volume  

We borgden 333 nieuwe leningen voor de financiering van DAEB-vastgoedinvesteringen en/of 

aflossingen in de eerste zes maanden. De hoofdsom van deze leningen bedraagt € 3,4 miljard.  

Het totale geborgd volume aan leningen stijgt naar € 84,3 miljard ultimo juni 2022. De som  

van de rente- en aflossingsverplichtingen van de door WSW geborgde leningen (dienst der lening) 

bedraagt ultimo juni 2022 € 129,8 miljard. Als gevolg van de stijging van de marktrente daalde  

de marktwaarde van de leningen van € 117 miljard ultimo 2021 naar € 92 miljard ultimo juni 2022. 

3.2	 Borgstelsel – financiering geborgde leningen

Er zijn in de eerste zes maanden van 2022 tien verschillende financiers actief die nieuwe geborgde 

leningen hebben verstrekt aan de corporaties. De twee sectorbanken verstrekten het merendeel van  

de financiering (ca. 87,9% van het geborgd volume van de nieuwe leningen). De financiering verstrekt 

door de institutionele investeerders heeft een aandeel van 12% van het totaal geborgd volume aan 

nieuwe leningen. Deze leningen zijn verstrekt door zeven verzekeraars en pensioenfondsen, al dan niet 

via tussenpartijen. Het aandeel van de commerciële banken (met uitzondering van de sectorbanken)  

is beperkt, met één nieuwe lening en een aandeel van 0,1% van het geborgde volume.

3		Borgstelsel    Geborgd volume        DdL        Marktwaarde leningen
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   Sectorbanken       Institutionele investeerders       Commerciële banken (m.u.v. sectorbanken   
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Figuur 6. Financiers nieuwe leningen 
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3.3	 Borgstelsel – leningportefeuille en rente

Corporaties sloten 86% van het totaal aan geborgde leningen af met een vaste rente (vastrentende 

leningen) en 14% met een variabele rente. De gemiddelde rente van de vastrentende leningen die  

wij borgden tussen januari en juni 2022 is 1,46%. Dit is trendbreuk en een stijging ten opzichte  

van de rente in de jaren 2019 tot en met 2021. De gemiddelde rente op te totale portefeuille aan 

vastrentende leningen nam in de eerste zes maanden van 2022 echter nog wel af naar 2,84%.

Figuur 7. Ontwikkeling gemiddelde vaste rente 
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In figuur 8 is de gemiddelde rente van de nieuw afgesloten vastrentende leningen weergegeven voor 

verschillende looptijden. Deze zijn onderverdeeld in categorieën 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 

enzovoort. 

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 (47%) is afgesloten met een looptijd 

tussen de 40 en 50 jaar. 20% van de nieuwe leningen is afgesloten met een looptijd tussen  

de 20 en 30 jaar en de twee kleinste bollen (<10 jaar en 10-20 jaar) zijn goed voor ongeveer 8%. 

De gemiddelde rente van nieuw afgesloten leningen met een looptijd korter dan tien jaar is 1,35%.  

De gemiddelde rente van nieuwe leningen met een looptijd tussen de veertig en vijftig jaar ligt maar 

net iets hoger met 1,36%. 

Na 30 juni zijn de rentetarieven van de nieuwe leningen verder gestegen. In aanloop naar rente-

verhogingen door de ECB in juli en september en verwachtingen omtrent verdere renteverhogingen 

zijn kapitaalmarktrentes gestegen. Dit heeft gevolgen gehad voor het rentepercentage van de nieuwe 

geborgde financieringen. 

Figuur 8. Gemiddelde rente op nieuwe vastrentende leningen verdeeld over de looptijden 
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4		dVi2021
In dit hoofdstuk behandelen we de verantwoordingsinformatie 2021 (dVi2021). We beginnen met 

de totalen uit het kasstroomoverzicht. Vervolgens kijken we naar de kasstroom uit operationele 

activiteiten, de kasstroom uit investeringsactiviteiten en tenslotte behandelen we de ontwikkelingen  

in de markt- en de beleidswaarde. 
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Figuur 9. Totaal van kasstromen (geconsolideerd niveau)

2018 2019 2020 2021

De kasstroom uit operationele activiteiten is ingezet voor de financiering van de investerings

activiteiten, maar deze zijn onvoldoende om alle investeringen te bekostigen. In figuur 9 is zichtbaar 

dat de kasstroom uit investeringsactiviteiten een stijging laat zien in 2021. Daarnaast zijn er in 2021 

meer leningen aangegaan dan er afgelost werden, met als resultaat een positief saldo van de  

kasstroom uit financieringsactiviteiten en een stijging van het geborgd volume. 

4.1	 Opbouw operationele kasstroom

2018 (realisatie) 2019 (realisatie) 2020 (realisatie) 2021 (realisatie)

Huurinkomsten 15,7 16,0 16,4 16,6

Overige inkomsten 1,0 1,2 1,0 1,1

Totaal inkomsten 16,7 17,2 17,4 17,7

     

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

Overige bedrijfsuitgaven 2,8 3,0 2,9 3,1

Onderhoudsuitgaven 3,8 4,1 4,2 4,5

Rente-uitgaven 3,1 2,8 2,7 2,6

Verhuurdersheffing 1,7 1,6 1,9 1,8

Vennootschapsbelasting 0,5 0,7 0,7 0,8

Overige uitgaven 0,2 0,1 0,1 0,2

Totaal uitgaven 13,8 14,1 14,3 14,8

     

Operationele kasstroom 2,8 3,1 3,1 2,9

   Kasstroom uit operationele activiteiten       Kasstroom uit investeringsactiviteiten  

   Kasstroom uit financieringsactiviteiten

Tabel 1. Operationele kasstromen (geconsolideerd niveau, bedragen in miljarden euro’s)
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De huurinkomsten stegen in het jaar 2021 met 1,2%. In 2021 was er sprake van zowel een eenmalige 

huurverlaging voor huishoudens die relatief te duur wonen als een huurbevriezing1. De stijging in de 

huurinkomsten is afkomstig van mutaties (huurharmonisatie) en woningen die zijn toegevoegd aan  

de portefeuille. Verder konden corporaties de huur verhogen bij woningverbetering/verduurzaming. 

De vennootschapsbelastinguitgaven stegen het afgelopen jaren door naar € 0,8 miljard. De uitgaven 

aan verhuurderheffing lieten een daling zien naar € 1,8 miljard, ondanks dat de WOZ-waardes van  

het vastgoed gestegen zijn. Dit is omdat corporaties heffingskortingen verkregen in verband met 

gedane investeringen in verduurzaming en nieuwbouw. 

De rente-uitgaven zijn in 2021 verder gedaald naar € 2,6 miljard. De rente-uitgaven dalen door het 

aantrekken van nieuwe leningen voor herfinanciering tegen een lagere rente en tegelijkertijd wordt  

de daling getemperd door de groei van de leningportefeuille. De onderhoudsuitgaven stegen tot  

€ 4,5 miljard in 2021. De personeelsuitgaven bleven stabiel tussen 2020 en 2021, waarmee de totale 

operationele kasstroom in 2021 uitkwam op € 2,9 miljard. Een daling ten opzichte van de jaren 2019 

en 2020.

In de Nationale Prestatieafspraken en de Miljoenennota van 2022 heeft het kabinet-Rutte IV onder andere 

aangekondigd in 2023 de verhuurderheffing af te schaffen. Daarnaast stijgt de maximale huursom in de sociale 

sector de komende drie jaar niet mee met inflatie, maar met 0,5% minder dan de stijging van de cao-lonen. 

Huishoudens met een inkomen dat minder is dan 120% van het sociaal minimum krijgen in 20232 een wettelijk 

verplichte huurverlaging tot € 550. Verwacht wordt dat de corporaties een en ander zullen verwerken in dPi2022.

4.2	 (Des)Investeringen

De totale investeringen in de DAEB-tak zijn in 2021 met ongeveer 5% gestegen naar een totaal  

van € 6,8 miljard. De investeringen in nieuwbouw laten een stijging zien ten opzichte van 2020  

en groeien naar een totaal van € 3,2 miljard (zie figuur 10). Deze investeringen in nieuwbouw zijn  

goed voor ongeveer 46% van de totale investeringen. De verbeteruitgaven stegen naar een totaal  

van € 2,9 miljard en beslaan ongeveer 42% van de investeringen in de DAEB-tak. De aankoop  

van woningen is goed voor 7% van de investeringen. Deze aankopen bestaan deels uit aankopen  

van andere corporaties.

1	 https://aedes.nl/huurbeleid-en-betaalbaarheid/huurbeleid-2021

2	 Ten opzichte van de prestatieafspraken is dit een jaar eerder.

Figuur 10. Uitsplitsing van investeringen DAEB-TI
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Figuur 11. Investeringen DAEB-TI per woningmarktregio
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Figuur 12. Realisatie van investeringen (dVi2021) t.o.v. de prognose (dPi2020).

In figuur 12 tonen we de verhouding tussen de gerealiseerde investeringen in 2021 ten opzichte van 

de prognose voor 2021 zoals opgenomen in dPi2020. Metropoolregio Amsterdam haalt met 76% een 

hoger peil dan de andere getoonde woningmarktregio’s. De categorale instellingen met zorgvastgoed 

halen de hoogste stand met een realisatie van 80% van de geprognotiseerde investeringen. 

De uitsplitsing van de investeringen over de verschillende woningmarktregio’s is weergegeven in  

figuur 11. De Randstedelijke regio’s investeerden in 2021 het meest, al liepen de investeringen in 

de regio U16 met bijna 20% terug ten opzichte van 2020. Een stijging in de investeringskasstromen 

is vooral zichtbaar bij de landelijk opererende studentenhuisvesters (63%), West-Brabant/Hart van 

Brabant (42%) en de regio Food Valley (42%).   
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De categorale instellingen met studentenhuisvesting en de regio Food Valley hadden een groei in  

de investeringen (zie vorige figuur), maar realiseerden met respectievelijk 51% en 50% het laagste 

aandeel van de geprognotiseerde investeringen.     

De realisatiecijfers van 2021 tonen dat een groot deel van de desinvesteringen bestaan uit de 

verkoopontvangsten van bestaande huurwoningen (90% van de totale waarde aan desinvesteringen). 

In 2020 was er een stijging zichtbaar, onder andere door de verkoop van bezit in drie maatwerk

gemeenten van Vestia aan lokale woningcorporaties. In 2021 is enkel bezit in de maatwerkgemeente 

Bergeijk verkocht. In de Metropoolregio Amsterdam en Eindhoven zijn stijgingen zichtbaar in de 

desinvesteringen, respectievelijk 32% en 57% ten opzichte van 2020.  
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Figuur 13. Uitsplitsing van desinvesteringen DAEB-TI
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Figuur 14. Desinvesteringen per woningmarktregio
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4.3	 DAEB Beleidswaarde en marktwaarde

De gemiddelde marktwaarde per eenheid van alle corporaties steeg in 2021 met 16% naar € 172.000. 

In figuur 15 is de spreiding van de marktwaarden over de verschillende woningmarktregio’s van 

Nederland weergegeven. 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 € 219.000 de hoogste 

marktwaarde per eenheid in 2021, gevolgd door de woningmarktregio’s U16 en Holland Rijnland.  

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

€ 85.500 per eenheid. Dit heeft te maken met het type bezit dat de studentenhuisvesters in portefeuille 

hebben. Figuur 16 toont de relatieve toename van de marktwaarde per wooneenheid tussen 2020  

en 2021. De hoogste stijging is in de regio Food Valley (21%). 
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Figuur 15. Gemiddelde marktwaarde per wooneenheid per woningmarktregio DAEB-TI (in € x 1.000)
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Figuur 16. Relatieve toename marktwaarde tussen 2020 en 2021 per woningmarktregio (DAEB-TI)
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De marktwaarde is het startpunt voor het bepalen van de beleidswaarde. Middels vier afslagen op de 

marktwaarde, wordt de beleidswaarde bepaald. Figuur 17 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 2021 zorgt de afslag betaalbaarheid inzake het huurbeleid van de corporaties voor de grootste 

afslag op de marktwaarde (2021: gemiddeld € 62.000, 2020: € 55.000). De afslag kwaliteit inzake 

het onderhoudsbeleid van de corporaties dat gericht is op instandhouding van het bezit op de lange 

termijn heeft een gemiddelde afslag van € 26.000 (2020: € 17.000) op de marktwaarde. Omdat het 

exploiteren van de sociale huisvesting naast de reguliere beheerkosten voor extra uitgaven zorgt,  

is er een afslag voor beheer opgenomen. Ook in 2021 blijft deze stabiel met een afslag van 4%  

(2021: gemiddeld € 6.800, 2020: € 6.000). De afslag beschikbaarheid is in 2021 gedaald tot gemiddeld 

€ -7.000. In deze afslag wordt naast het selecteren van het doorexploiteerscenario ook voor de 

overdrachtskosten gecorrigeerd. Daarom kan deze afslag negatief zijn als het marktwaardeverschil 

tussen uitponden en door exploiteren kleiner is dan de (positieve) correctie voor overdrachtskosten.  

Het wijzigen van de overdrachtskosten voor beleggerswoningen van 2% naar 8% draagt hieraan bij. 

   dVi2019       dVi2020       dVi2021

Figuur 17. Gemiddelde marktwaarde en afslagen tot de beleidswaarde per eenheid (DAEB-TI)
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Figuur 19. Beleidswaarde uitgedrukt als percentage van de marktwaarde (DAEB-TI)
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Figuur 18 toont de ontwikkeling van de gemiddelde beleidswaarde per woningmarktregio. De 

gemiddelde beleidswaarde per eenheid stijgt met 18% naar € 84.000 in 2021. In alle woningmarkt

regio’s is de waarde gestegen tussen 2020 en 2021. De stijging is het grootste bij de landelijk opererende 

corporaties met zorgvastgoed (31%) en in de regio’s Holland Rijnland (28%), Metropoolregio 

Amsterdam en Drechtsteden (25%). De kleinste stijging zit in de regio U16 (6%) en de landelijk 

opererende corporaties studentenhuisvesters (10%).

Figuur 19 geeft de gemiddelde beleidswaarde in verhouding tot de marktwaarde weer. De toename 

is beperkt en bedraagt 46,7% in 2021. Per woningmarktregio zijn er echter grote verschillen. Bij de 

landelijk opererende corporaties met studentenhuisvesting en zorgvastgoed bedraagt de beleidswaarde 

respectievelijk 74% en 58% van de marktwaarde. Zij worden gevolgd door de regio Limburg (55%)  

en Zeeland (52%). De Metropoolregio Amsterdam eindigt onderaan met een beleidswaarde die slechts 

39% is van de marktwaarde.  
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Figuur 18. Gemiddelde beleidswaarde per wooneenheid per woningmarktregio DAEB-TI (in € x 1.000)
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Figuur 20 toont de bandbreedte van de gemiddelde disconteringsvoet voor eengezinswoningen en 

meergezinswoningen van de individuele corporaties in de afgelopen drie aanleveringen. In 2021 is  

de gemiddelde disconteringsvoet gedaald naar 5,6%. Op een aantal uitschieters na, ligt de gemiddelde 

disconteringsvoet in 2021 tussen de 4,8% en de 6,4%. De figuur toont verder dat de spreiding van  

de gemiddelde disconteringsvoet van de corporaties kleiner is geworden dan in de jaren 2019 en 2020. 

4.4	 Overschrijdingen ratio’s

Op basis van de verantwoordingsdata over 2021 (dVi2021) zijn er vijf deelnemers met een overschrij-

ding van een norm van een gewogen financiële ratio. Net als in dVi2020 gaat het alleen nog om 

overschrijdingen van de ICR-norm. In de meeste gevallen gaat het om een overschrijding van de ICR in 

een enkel jaar door hogere onderhoudsuitgaven en/of vennootschapsbelasting (bijvoorbeeld door het 

terugnemen van een eerdere afwaardering WOZ).

•	 ICR - Interest Coverage Ratio. Deze ratio meet in hoeverre een deelnemende corporatie in staat 

is (geweest) om de rente-uitgaven op het vreemd vermogen te voldoen uit de kasstroom uit 

operationele activiteiten;

•	 LTV - Loan to value. Deze ratio meet de kasstroom genererende capaciteit van het vastgoed  

in exploitatie in verhouding tot de nominale schuldpositie;

•	 Solvabiliteit. Deze ratio meet de omvang van het weerstandsvermogen van de corporatie  

in relatie tot het totale vermogen.

9,0

8,5

8,0

7,5

7,0

6,5

6,0

5,5

5,0

4,5

4,0

12

10

8

6

4

2

0
Figuur 20. Bandbreedte gemiddelde disconteringsvoet EGW/MGW DAEB-TI

Figuur 21. Overschrijdingen gewogen financiële ratio’s (geconsolideerd niveau) 
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WSW toetst conform afspraken in Beleidsregel II op de Onderpandsratio en de Dekkingsratio. Beide 

ratio’s zijn wezenlijk voor onze beslissing om al dan niet borging te verstrekken. De dekkingsratio 

toetst hoe de marktwaarde van het onderpand in verhouding staat tot de marktwaarde van de 

leningportefeuille (inclusief de marktwaarde van derivaten). De onderpandratio toetst hoe de 

marktwaarde van het DAEB bezit en eventueel niet-DAEB bezit waar WSW hypotheek op vestigde in 

verhouding staat tot de marktwaarde van de door WSW geborgde leningportefeuille. Uitgangspunt 

voor bepaling van de waarde van het onderpand is de marktwaarde in verhuurde staat. Figuur 

22 toont deze ratio’s van de deelnemers van WSW op basis van dVi2021. Het merendeel van de 

deelnemers heeft een waarde tussen de 15% en 45%. Er is één deelnemer met een overschrijding van  

de norm van 70% voor zowel de dekkingsratio als de onderpandsratio. Er zijn geen deelnemers met  

een waarde tussen de 65% en de 80%.     
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Figuur 22. Dekkings- en onderpandsratio
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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.




