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Wim Pijffers (54 jaar) werkt sinds oktober 2012 bij BDO. Hij heeft zich in de afgelopen jaren 

ontwikkeld tot een autoriteit op het gebied van financiering en financiële sturing van 

maatschappelijke organisaties en ondernemingen. Hij heeft ruim 25 jaar ervaring met de 

advisering en interim-management bij diverse type organisaties. Zijn opdrachten liggen veelal 

op het vlak van optimalisatie van financieringsstructuren, ondersteuning bij investeringselectie, 

het formuleren van besluitvormingskaders en het uitwerken van financieringsaanvragen.
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Uit het nieuws – 5 december 2014
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Uit het nieuws – 19 juni 2015
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Programma 

• Definities en begrippen

• De jaarrekening van een corporatie

• Wet- en regelgeving

• Ontwikkelingen

• Waarderingsmethoden van vastgoed

• Nieuwbouw en de onrendabele top

• Rol van de RJ, het WSW en het CFV
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Belangrijke documenten t.b.v. beoordeling 

corporatie vanuit een financiële bril

• Jaarrekening

• Begroting en financiële meerjarenbegroting

• Ontwikkeling ratio’s CFV (AW)

• Ontwikkeling ratio’s WSW

• Toezichtsbrief CFV (AW)

• Brief borgingsplafond WSW

• Afschrift prognosegegevens dPi
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Definities en begrippen

Jaarrekening Het bestaat uit een balans, een resultatenrekening of winst-

en verliesrekening over het afgelopen jaar, een toelichting op 

beiden, het kasstroomoverzicht en een accountantsverklaring

Balans Overzicht van de bezittingen (activa), de schulden (passiva) en 

het eigen vermogen van een corporatie

Resultaten- of Overzicht van de opbrengsten en kosten van een corporatie

winst- en over een jaar

verliesrekening

Kasstroom- Overzicht van de feitelijke geldstromen die in een organisatie 

overzicht in de loop van een boekjaar binnenkomen en uitgaan
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Definities en begrippen

Eigen Betreft het verschil tussen activa (bezittingen) en 

vermogen passiva (schulden). Het jaarlijkse resultaat (winst of 

verlies) wordt met het eigen vermogen gesaldeerd

Materiële vaste Bij een corporatie worden de mva onderverdeeld in 

activa (DAEB) Sociaal vastgoed in exploitatie (bestemd voor verhuur), 

Sociaal vastgoed in ontwikkeling (sociale 

nieuwbouwprojecten) en Onroerende zaken ten dienste

van de exploitatie (kantoren, inventaris etc.)

Vastgoedbeleggingen Betreft het vastgoed dat niet onder de ‘sociale 

(niet-DAEB) huisvestingstaken’ van een corporatie valt. Hiervoor 

geldt dat er géén overheidssteun (subsidies, borging) 

verleend mag worden
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Definities en begrippen

Waarderings- Het waarderen van mva kan op vele verschillende manieren. 

methoden Begrippen in deze context zijn historische kostprijs, actuele 

waarde, reeële waarde, taxatiewaarde, bedrijfswaarde of 

marktwaarde. Voor iedere vastgoedsoort gelden andere 

richtlijnen

Onrendabele Het verschil tussen de stichtingskosten en de contante waarde 

top (OT) van toekomstige inkomende en uitgaande kasstromen

Sociale De maximale huur tot waar sprake is van een sociale 

huurwoning huurwoning DAEB-woning) is in 2015 € 710,68 (netto 

huur, dus zonder servicekosten en kosten voor gas, water en 

licht)

Toewijzing / Woningcorporaties moeten per 1 januari 2016 95% van hun  

inkomenstoets sociale huurwoningen toewijzen aan huishoudens met een 

inkomen tot € 34.911 (prijspeil 2015). 5% mag naar de hogere 

inkomens
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Definities en begrippen

RJ645 RJ staat voor Raad voor de Jaarverslaggeving. De RJ heeft als 

doel de kwaliteit van de externe verslaggeving te bevorderen. De 

RJ vaardigt richtlijnen uit die als uitwerking van de wet (Titel 9 

BW2) dienen. Richtlijn RJ645 is de richtlijn die specifiek geldt 

voor ‘Toegelaten instellingen volkshuisvesting’ en is onlangs 

herzien (met verregaande consequenties voor de sector)

WSW Het Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW) zorgt ervoor dat 

woningcorporaties tegen gunstige rentetarieven geld 

kunnen lenen. Met medewerking van landelijke en lokale 

overheden is een zekerheidsstructuur ontwikkeld, waardoor WSW 

geborgde leningen tegen gunstige(re) voorwaarden kunnen 

worden afgesloten. Elk jaar stelt het WSW voor iedere 

deelnemer vast voor welk bedrag de deelnemer aan WSW 

geborgde leningen mag aantrekken. Dit wordt het 

borgingsplafond genoemd
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Definities en begrippen

CFV Het Centraal Fonds voor de Volkshuisvesting houdt toezicht op 

corporaties in Nederland. Jaarlijks beoordeelt het CFV de continuïteit en 

de solvabiliteit van corporaties. Sinds 1 juli 2015 Autoriteit 

Woningcorporaties (AW)

Toezichtsbrief Corporaties leveren jaarlijks hun prognoses voor een vijfjaarsperiode in 

bij het CFV. Het CFV beoordeelt of de voorgenomen activiteiten passend 

zijn in relatie tot de financiële mogelijkheden. Vastgesteld wordt of de 

corporatie op basis van voortzetting van haar beleid, volgens de normen 

van het CFV haar verplichtingen kan nakomen. Het oordeel is gebaseerd 

op twee bouwstenen: het volkshuisvestelijk vermogen op balansdatum en 

jaar vijf en het vermogen dat op balansdatum en jaar 5 dat 

beschikbaar moet zijn om de risico’s te kunnen opvangen

Derivaten Derivaten ofwel afgeleide financiële instrumenten zijn beleggings-

instrumenten die hun waarde ontlenen aan een onderliggende waarde. 

De meest gebruikte derivaten bij corporaties zijn renteswaps en zijn in 

principe ingezet om renterisico’s te beheersen
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Inhoudsopgave jaarverslag 2013 (voorbeeld) 
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De balans en de waardering van vastgoed
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• Vastgoed en leningen vormen overgrote deel van balans

• Relatief beperkt eigen vermogen met een stabiele inkomstenstroom

• De solvabiliteit is 9,1% (eigen vermogen/totale vermogen)

DEBET CREDIT

MVA in exploitatie 90 Eigen vermogen 10

Overige activa 10 Leningen 85

Vorderingen 4

Banksaldo 6 Kortlopende schulden 15

Balanstotaal 110 Balanstotaal 110

BALANS 2014 (historische kostprijs)
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De balans en de waardering van vastgoed
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• Vastgoed vormt een nog groter gedeelte van de balanswaardering

• Omvangrijker eigen vermogen waarvan een groot deel niet gerealiseerd is

• De solvabiliteit is 50% doordat het EV sterk gestegen is

IS DE CORPORATIE NU RIJKER GEWORDEN ?????

DEBET CREDIT

MVA in exploitatie 180 Eigen vermogen 100

Overige activa 10 Leningen 85

Vorderingen 4

Banksaldo 6 Kortlopende schulden 15

Balanstotaal 200 Balanstotaal 200

BALANS 2014 (actuele waarde)
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Bijzondere post jaarrekening 2014

Waardering embedded derivaten

• Een woningcorporatie moet de afspraken die zijn overeengekomen in bepaalde 

leningcontracten waarderen in de balans van de jaarrekening 2014 door het 

treffen van een voorziening;

• Betreft de impact van door de bank afgesloten opties op renteswaps 

(swaptions);

• Jaarlijkse mutatie van de voorziening op basis van rentecurve einde boekjaar;

• Kasstroomtechnisch geen enkele mutatie, uitsluitend boekhoudkundig en kan 

boekhoudkundige ratio’s behoorlijk beïnvloeden.
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Balans

• Momentopname

• Zegt (n)iets over het verleden maar (n)iets over de toekomst

• Geeft een overzicht van:

o de bezittingen (activa)

o de verplichtingen (passiva)

o eigen vermogen
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Balans

Waarderingsgrondslagen

• Historische kostprijs

• Bedrijfswaarde

• Marktwaarde

• Directe opbrengstwaarde

• WOZ-waarde 
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Onrendabele top sociale huurwoningen

Wat is dat? 

Kunnen we niet beantwoorden

“Als iets niet bestaat, kunnen we 

ook niet zeggen wat het is!”

Een financieel-economische uitdaging voor corporaties!

2 juli 2015 Page 18



Ontwikkelingsprojecten - Onrendabele top
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Project - Nieuwe Poort (80 eengezinswoningen)

- Bouwkosten  14.000.000 

- Bijkomende kosten  1.200.000 

- Verhuiskostenvergoeding  100.000 

- Huurderving

- Meer- / minderwerk  1.000.000 

Stichtingskosten  16.300.000 

Grondkosten  2.000.000 

Totale initiele investering  € 18.300.000 

Bedrijfswaarde opstal (exploitatie)  14.250.000 

Bedrijfswaarde grond  450.000 

Totale bedrijfswaarde  € 14.700.000 

Onrendabele investering opstal  2.050.000 

Onrendabele investering grond  1.550.000 

Totale onrendabele investering  € -3.600.000 

Onrendabele investering per woning  € 45.000 
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Dé onrendabele top bestaat niet 

Corporatie is geen belegger

• Duurzame verhuurexploitatie

• Geen verkoop na 15 jaar

• Verschillen ontstaan door verschillen in parameters en voorschriften
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Op welke momenten praten we over een 

onrendabele top?

• Investeringsanalyse

• Balanswaardering c.q. managementrapportage

• Waardering in begroting en financiële meerjarenbegroting

• Verantwoordingsrapportage CFV
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Waarde - spelen met begrippen

Gebiedswaarde (zacht)

• Maximaal haalbare, potentiële waarde in gebied bij herontwikkeling vastgoed

Marktwaarde (hard)

• De IPD-aeDex bruto-openmarktwaarde: centrale meetlat

• Maximaal haalbare waarde met huidig vastgoed

Beleidswaarde (hard)

• Verwachte realisatie huidig vastgoed volgens beleid

En nog vele andere...
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Boek-

waarde
Bedrijfs-

waarde

Markt-

waarde
Leningen Stille

reserve
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Waarderingsgrondslagen - Stille reserve: wat wilt u horen?
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Gebieds-

waarde
Markt-

waarde

Potentie-

gat

Beleids-

waarde

Markt-

gat

Vreemd

Vermogen

Risico-

buffer(s)

Financiële

ruimte

Waarderingsgrondslagen - Ruimte stille reserve afhankelijk 

van beleid en waardering
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Wettelijke verplichting marktwaarde Woningwet 

2015

Woningwet, artikel 35 lid 2

• In de jaarrekening waardeert het bestuur (het vastgoed) tegen actuele waarde

BTIV 2015, artikel 31

• Berekeningssystematiek door middel waarvan de toekomstige (….) kasstromen 

contant worden gemaakt

• Bij ministeriële regeling nadere voorschriften

• RJ, resp. best-practice op dit onderdeel buiten werking
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Bijdrage aan uniformering

Huidige situatie: 

• Verschillende waardebegrippen en verschillende uitwerkingen per 

waardebegrip: geen onderlinge vergelijkbaarheid

CFV heeft er in het verleden een mouw aan gepast:

• De geüniformeerde bedrijfswaarde

De wettelijke verplichting biedt mogelijkheid voor betere uniformering bij de 

corporaties zelf

Waarderingshandboek vormt de basis voor de waardering met een ‘light’ en een 

‘full’ versie. 
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Waardebegrippen: een selectie
Vrije markt
Onderhandse verkoopwaarde, vrij van huur en gebruik/in verhuurde staat

Executiewaarde vrij van huur en gebruik/bij eigen gebruik/in verhuurde staat

Economische huurwaarde

Waarde in verpachte staat

Wettelijke huurwaarde
Wettelijke huurwaarde woonruimte

Wettelijke huurwaarde BW 7a: 1624-bedrijfsruimte

Pachtwaarde

CFV (AW)

Jaarrekening Volkshuisvestelijke exploitatiewaarde

Opbrengstwaarde

Bedrijfswaarde

Vervangingswaarde Verzekering
Verkrijgingsprijs Herbouwwaarde

Actuele waarde

Wet WOZ
Waarde in het economische verkeer (Wet WOZ; art 17 lid 2)

Gecorrigeerde vervangingswaarde (Wet WOZ : art. 17 lid 3)
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‘basis’ of ‘full’ versie (1)

‘basis versie’ 

• Toepassen van waarderingshandboek

• Modelmatige waardering

• Woningen: uitponden of doorexploitatie

• BOG/MOG/intramuraal zorg alleen doorexploiteren + taxatie (>5% huur)

• Objectgegevens versus modelgegevens

• Tussenkomst taxateur niet verplicht (m.u.v. BOG/MOG > drempel)

• Uitkomsten waarderingsproces: plausibiliteitstoetsten/bandbreedte
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‘basis’ of ‘full’ versie (2)

‘full versie’ = basis +

• Beperktere toepassing dan huidige RJ 213 uitwerking!

• Op specifiek genoemde onderdelen keuze om af te wijken van de basis

• Afwijking alleen mogelijk na toetsing taxateur (verslag)

• De onderdelen waarop corporaties bij de ‘full versie’ kunnen afwijken, zijn 

beperkt tot de volgende onderdelen:

 de markthuur;

 de leegwaarde(stijging);

 de opslag voor het markt- en object risico in de discontovoet;

 mutatiekans

 erfpacht

 onderhoud

 bijzondere uitgangspunten (afspraken gemeente)
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Waarderingshandboek

• Onafhankelijk college en adviesraad wordt klankbord groep

• Ministeriële regeling, artikel 35 lid2

• Landelijke registratie van marktgegevens (StiVAD, NVM, CALCASA)

 transacties van verhuurde complexen 

 transacties van koopwoningen (leegwaarde)
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To do
Corporaties

• Een impact analyse uitvoeren (interne organisatie, de financiële positie, 

deelnemingen en mogelijke ratio’s etc.)

• Scheidingsvoorstel Daeb/niet DAEB voor 1 januari 2017 indienen

• Op basis van scheidingsvoorstel, de marktwaarde in jaarrekening 2016

• Boekjaar 2016 1e jaar marktwaarde - > Begroting 2016?

CorpoData: let op dvi 15 voor 1 juli 2016 met marktwaarde (beginbalans 16)

• Boekjaar 2016 voor 1 mei 2017 afwerken

• Objectdata vastgoed op orde brengen

• Afspraken over waarderingsproces maken (kwaliteit & controle etc.) 

• Bedrijfswaarde en historische kosten uitgesloten als waardering

• Tijdig overleg WSW (bij splitsing)

Minister

• ‘Validatie’ van waarderingshandboek - klankbordgroep

• (BBSH) controle protocol actualiseren

• FAQ BTIV 
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Financiële sturing - Structurele financiële waardevermindering is eindig

Kasstromen

• Historische kostprijs is uit

• Operationele kasstroom in de schijnwerper

Vermogensontwikkeling

• Ontwikkeling eigen vermogen

• Vastgoedwaardebegrippen worden herkend

Rendementen

• Rendementseisen bij investeringen

• Sturen op rendement vastgoedportefeuille
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• Waar ligt onze sociale taak als corporatie?

• Waar laat ik veel geld liggen?

• Waar moet ik investeren en waar juist niet?

• Hoe neem ik waardeontwikkeling mee in de investeringsbeslissing?

• Hoe verantwoord ik sociale investeringen?

Financiële sturing - Optimale portefeuillestrategie creëert sociale ruimte

2 juli 2015 Page 33



Het Financiële Dashboard omvat ten minste:

• Rendement vastgoedportefeuille (product-marktcombinaties)

• Ontwikkeling ICR (Interest Coverage Ratio)

• Ontwikkeling loan-to-value

• Ontwikkeling beoordeling CFV

• Ontwikkeling beoordeling WSW

• Ontwikkeling financiële ruimte

• Relevante eigen toetsingscriteria ten aanzien van risico’s en beleid

Financiële sturing
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Kasstroomprognose
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Financiële sturing - Beoordelingskader financiering (WSW) is gewijzigd (1)
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Financiële sturing - Beoordelingskader financiering (WSW) is gewijzigd (2)

2 juli 2015 Page 37



Financiële sturing - Eigen financiële kaders laten aansluiten bij nieuwe normen
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Voorbeeld toets ratio’s FR-WSW in een 

treasuryjaarplan 2015

Toetsing begroting 2015 en MJB 2016 - 2019

2 juli 2015

            

   2012-2014 2015-2019 toets WSW norm WSW Resultaat  

ICR   3,22  2,41  2,41  1,4  voldoende 

DSCR   1,97  1,75  1,75  1,0  voldoende 

LTV   49%  43%  49%  75%  voldoende 

Solvabiliteitsratio 53%  53%  53%  20%  voldoende 

Dekkingsratio  18%  n.v.t.     18%  50%  voldoende 
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Financiële sturing -
Degelijke financiële positie wordt ondanks collectieve zekerheidsstructuur veel belangrijker
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WSW en borgingsplafond 2014-2016
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Financiële sturing -
Welke impact heeft de beoordeling door het CFV op de financiële sturing? (1)
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Financiële sturing -
Welke impact heeft de beoordeling door het CFV op de financiële sturing? (2)
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Financiële sturing
Welke impact heeft de beoordeling door het CFV op de financiële sturing? (3)
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Afronding

• Zijn er nog vragen blijven liggen?

• Hoe nu verder?
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