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A billion here, a billion there, and pretty soon you're 
talking about real money.	



!

!

!

!
	

 	

 	

 	

 	

 	

 	

 	

 	

 	

 	

 	

 	

     Everitt Dirksen (US Senator)
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AANLEIDING

Er is de laatste jaren veel veranderd.	



Hoe moeten corporaties hier mee omgaan?	



Er ontstaat een zoektocht naar alternatieve financiering



ONDERZOEKSOPZET



ONDERZOEKSVRAAG

Wat zijn de rendementen, invloeden en consequenties voor 
toekomstige investeringen, van alternatieve financieringswijzen 

voor de Nederlandse woningcorporaties? 



SUB-THEMA'S

• De huidige situatie van de corporaties	



• De koppeling met de financiële markten	



• De alternatieve financieringswijzen	



• De kwantitatieve gevolgen van de mogelijke financieringswijzen	



• De gevolgen voor de bedrijfsvoering van de corporatie
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ALTERNATIEVE 
FINANCIERINGSWIJZEN



FINANCIERINGSWIJZEN

Eigen vermogen Vreemd vermogen
•Genoteerd woningfonds •WSW lening
•Niet-genoteerd woningfonds •Hypotheek
•Pensioenfonds investeert •Banklening

•Obligatie uitgifte
•Pfandbrief
•Pensioenfonds en Verzekeraar
•Onderlinge waarborgmaatschappij



BEOORDELINGSCRITERIA

Financiële criteria Bedrijfsmatige criteria
•Rendement op vreemd vermogen •Kennis
•Totaal rendement op vermogen •Zeggenschap
•Rendement op eigen vermogen •Toezicht en wetgeving
•Diepte van de markt •Transitie periode
•Schaalbaarheid •Risico volkshuisvestelijk vermogen
•Solvabiliteit •Mogelijkheid tot huisvesten doelgroep
•Structurele kosten •Ruimte voor toekomstige investeringen
•Eenmalige kosten



MODEL



MODEL

• Uitwerking van nobelprijs winnend onderzoek van Miller & 
Modigliani (1958)	



• Transitiemodel gebaseerd op de WACC curve	
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WACC = 
EV

* REV +
VV

* (rente * (1-vp))
EV + VV EV + VV



INPUT

• Jaarlijkse parameters 
(Indexatie, IRS, 
risicopremie)	



• Winst- en verlies rekening	



• Balans	



• Leningportefeuille	



• Rendementen corporatie 
en benchmark	



• Opslagen gerelateerd aan 
de kredietwaardering	



• Opslagen van de 
herfinanciering	



• Herfinancieringsopgave 
(wordt berekend)



HET MODEL
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HET MODEL
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CONCLUSIES



OPSLAGEN
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FINANCIERINGSMIX
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FINANCIËLE 
BESLUITVORMING

Uitgangssituatie Financiële 
criteria financieringsmix

Bedrijfsmatige 
criteria

Middellange 
termijn opgave

Toepassen op en toetsen aan



FINANCIËLE CONSEQUENTIES
Rendement op vreemd vermogen

•Schuld en rentepercentage is in 2020 afgenomen bij financieringsmix (3,54% tov 3,92%)

Totaal rendement

•Verschil in verhouding ev/vv en daarbijbehorende opslagen

Rendement eigen vermogen

Investeerders eisen hogere vergoeding dan de stichting (6,6% tov ± inflatie)

Diepte van de markt

•Financiering betrekken uit meerdere markten en minder afhankelijkheid sectorbanken



FINANCIËLE CONSEQUENTIES
Schaalbaarheid

•Meerdere bronnen biedt meer flexibiliteit en ruimte

Solvabiliteit

•Bij ophalen eigen vermogen en gelijkblijvende balans neemt verhouding ev/vv toe

Structurele kosten

•Bij andere financieringsbronnen zijn hogere kosten (niet te verwarren met rente) de norm

Eenmalige kosten

•Aanloopkosten mbt het op orde brengen van organisatie en rapportage



CONSEQUENTIES VOOR 
BEDRIJFSVOERING

Kennis

•Financiers en investeerders hebben additionele kennis, maar minder vhv inhoudelijk

Zeggenschap

•Investeerders eisen zeggenschap over de strategische keuzes

Toezicht en wetgeving

•Meer en andersoortig toezicht. Vraagt meer maar beschermt ook tegen excessen

Transitie periode

•Naast aanloopkosten zal de aanpassing van de organisatie ook tijd vergen



CONSEQUENTIES VOOR 
BEDRIJFSVOERING

Risico volkshuisvestelijk vermogen

De financiële driver kan de boventoon gaan voeren

Mogelijkheid tot huisvesten doelgroep

Financiële motieven en winstgedreven keuzes rijmen niet met de lage huren

Ruimte voor toekomstige investeringen

•Door het verlagen van de LTV ontstaat meer ruimte voor investeringen



VRAGEN EN DISCUSSIE


