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PETER HENDRIKS Volgens het Waarborgfonds Sociale Woningbouw heeft circa
20 procent van de woningcorporaties onverklaarbaar optimistische
verwachtingen over de groei van de kasstroom. Nader onderzoek is
noodzakelijk.

Een goede inschatting maken van wat je organisatie te wachten staat, is onontbeerlijk voor goed
management. Vooruitkijken is notoir moeilijk in de marktsector, waarin je te maken hebt met veel
nauwelijks voorspelbare factoren. Maar ook in de veel overzichtelijkere corporatiesector blijkt het
een behoorlijk lastige klus.

Op het SOM-seminar Financieel Beleid Woningcorporaties van 1 oktober 2014 gaf Birgitte van
Hoesel, directeur van het Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW), een inkijkje in hoe lastig
die klus precies is. Op basis van de cijfers die WSW eerder dit jaar binnenkreeg uit de sector, werd
vastgesteld dat 77 corporaties een 4-jaarsverwachting hebben afgegeven met daarin een
‘onverklaarbare groei’ van de operationele kasstroom. Dat aantal staat voor meer dan 20 procent
van alle corporaties. Van Hoesel wees erop dat die 77 samen goed zijn voor 20 miljard euro aan
geborgd vermogen, op een totaal geborgd vermogen van iets minder dan 90 miljard euro.
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WSW is de onderlinge waarborgmaatschappij voor de corporatiesector. Het heeft een AA+-rating
en wordt in laatste instantie gegarandeerd door de staat. Daardoor kunnen corporaties tegen zeer
lage rente lenen. Om de onderlinge solidariteit (waarop het systeem is gestoeld) niet onder druk te
zetten, is het van groot belang dat de individuele deelnemers geen onverantwoorde risico’s
aangaan. Kasstroomprojecties geven inzicht in hoe gemakkelijk een corporatie haar rentelasten
kan opbrengen. Dat gegeven bepaalt mede of een corporatie een veilige debiteur is, en voor WSW
dus een laag risico vertegenwoordigt.

Vorig jaar introduceerde WSW een systeem met drie risicoklassen: groen, geel en rood. Groen staat
voor automatische borging van zowel nieuwe investeringen als herfinancieringen. Bij geel worden
alleen herfinancieringen op voorhand geborgd. Rood betekent dat zonder bindende afspraken over
een verbeterplan, geen van beide wordt geborgd. Uiteraard wil het overgrote deel van de
directeur/bestuurders in klasse groen zitten. De meesten zitten daar ook, maar Van Hoesel meldde
dat er toch 39 corporaties te risicovol worden geacht om zo maar investeringen en
herfinancieringen te borgen en dus de rode status hebben. Dat is meer dan 10 procent van alle
corporaties en, opmerkelijk genoeg, meer dan drie keer het aantal corporaties dat onder verscherpt
toezicht staat van het Centraal Fonds Volkshuisvesting (CFV), de financiële toezichthouder van de
sector. 

Reorganisatie
Om elke corporatie in de juiste risicoklasse in te delen, moet WSW wel over kloppende informatie
beschikken. De organisatie wil immers voorkomen dat zwakke broeders ten onrechte een te hoge
risicostatus krijgen toebedeeld. De grote vraag voor WSW is nu hoe het kan dat een belangrijk
aantal corporaties met onverklaarbaar hoge kasstroomverwachtingen aan komt zetten. Een
corporatie is een vrij overzichtelijk bedrijf. De toekomstige huurinkomsten zijn gemakkelijk te
berekenen. De rentetarieven op de meeste leningen liggen voor jaren vast.

Derivatenposities kunnen nog voor wat onduidelijkheid zorgen, maar dan denk je op het moment
eerder aan een drukkend effect op de kasstroom dan aan een toename. Veel andere uitgaven, als
loonkosten, overige bedrijfslasten en onderhoudslasten zijn op het moment wat minder
overzichtelijk dan in het verleden. De sector gaat immers door een fase van reorganisatie. Maar
dergelijke operaties hebben vaste doelstellingen en een duidelijk tijdspad. De financiële effecten
ervan zijn dus goed in kaart te brengen.

Kwalitatieve gegevens
Desgevraagd wees een woordvoerder van WSW erop dat de onduidelijkheden te maken hebben
met de analyse van de gegevens. Daarbij gaat het zowel om de kwantitatieve als de kwalitatieve
gegevens. Die kwalitatieve gegevens hebben betrekkingen op de zakelijke risico’s van een
corporatie. Die brengt WSW in kaart via 24 kwalitatieve vragen. Dat zijn vragen over onderwerpen
als marktontwikkeling, portefeuillestrategie, financiële sturing, governance en politieke risico’s.

Dergelijke oordelen zijn per definitie subjectief. Een corporatie die inschat dat meer dan gemiddeld
veel oudere bewoners de komende vier jaar zullen overlijden, zal van een relatief groot aantal
woningen de huur kunnen harmoniseren. Dat verhoogt de kasstroom. Een directeur/bestuurder
die ervan uit gaat dat na 2017 de verhuurdersheffing weer wordt afgeschaft, zal met een gunstigere
kasstroomprojectie komen dan een collega die verwacht dat die heffing blijvend is. 

Onvolkomenheden
WSW maakt voorlopig niet al te veel ophef over zaak. Er volgt nu eerst een rondje langs de velden,
om zo alle corporaties de mogelijkheid te bieden hun kasstroomprojecties toe te lichten. Die wat
omzichtige aanpak is goed te verklaren. WSW heeft geen gewone klantrelatie met de aangesloten
corporaties. Deze zijn immers ook de eigenaren van WSW. Dat maakt de positie van het
waarborgfonds wezenlijk anders dan die van CFV, dat de ZBO-status heeft.

Uiteraard analyseert ook CFV de gegevens die via het centrale CorpoData-systeem worden
aangeleverd. Bovendien doen ze dat al veel langer dan WSW. Volgens een woordvoerder van CFV
blijkt het behoorlijk lastig voor corporaties om kasrealisaties goed in beeld te krijgen, en dat geldt
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ongetwijfeld nog meer voor kasprojecties. Bij CFV komen ze regelmatig planningsoptimisme tegen.
Dat wil zeggen dat de inkomsten uit toekomstige activiteiten te hoog worden ingeschat. Verder
worden de nodige boekhoudkundige missers geconstateerd, zoals het opvoeren van
projectinkomsten als operationele inkomsten. Dat planningsoptimisme speelt waarschijnlijk ook
een rol bij de optimistische kasstroomprojecties die WSW constateert.

Bezorgd
Beschouwt WSW dat totaal van 77 overoptimistische corporaties als min of meer binnen de
aanvaardbare marges, of als een onacceptabel hoog aantal? Het feit dat Van Hoesel er voor een zaal
vol financiële mensen aandacht aan besteedde, geeft al aan dat ze er bezorgd over is en duidelijk
wil maken dat die onverklaarbare groeiverwachting van de kasstroom een punt van aandacht is.

Het laatste wat je WSW toewenst na de ingrijpende aanscherping van de risicobeheersing, is dat
tientallen corporaties door middel van trucs een plaats proberen te veroveren in een risicoklasse
waarin ze niet thuishoren. Je hoopt als WSW uiteraard op fair play, maar de ervaring leert dat ook
veel directeur/bestuurders niets menselijks vreemd is.        
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