Visie

Corporatie moe

Corporaties die hun toekomstig investeringsprogramma alleen
maar netto contant doorrekenen, misrekenen zich. Bij niet al te
vermogende corporaties, die een forse bijdrage willen leveren aan
stedelijke herstructurering, kan het effect van de misrekening
aanzienlijk zijn. Men moet dan denken aan het wegvallen van de
borging door het Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW),
waardoor er geen leningen meer zijn te krijgen voor de investerin-
gen. Het probleem vertoont gelijkenis met de slang die niets ver-
moedend aan zijn eigen staart is begonnen.

Rik Kootma

Effect

misrekenen
na brutering

aanzienlijk

Woningcorporaties staan na de zoge-
heten brutering van de overheidssub-
sidies financieel gezien op eigen be-
nen. Deze pas verworven zelfstan-
digheid gaat gepaard met een trend
van professionalisering, schaalvergro-
ting en ook commercialisering. Over
de voorlopige resultaten kan men
wisselend denken. In dit artikel aan-
dacht voor een valkuil van financieel
rekenkundige aard, waarin de onwe-
tende corporatie gemakkelijk terecht
kan komen. Worden toekomstige in-
vesteringen niet goed doorgerekend,
dan kunnen de consequenties voor de
vermogensvorming ernstig zijn, voor-
al voor de armlastige corporatie.

Rekenvoorbeeld: 30.000 gulden minder

Het probleem van de misrekening in de maarjarenramingen is toe te lichten aan de
hand van een rekenvoorbeeld. Een corporatie heeft een project met nieuwbouw huur-
woningen in een naoorlogs woongebied. De stichtingskosten bedragen in het voor-

beeld 180.000 gulden per woning. De corporatie maakt een voorcalculatie van de in-

vesteringen met de volgende uitgangspunten per woning:

- aanvangsmaandhuur: 870 gulden jaarlijks stijgend met 2,5 procent en een huurder-
ving van 1 procent.

- kosten administratie en beheer goo gulden jaarlijks stijgend met 2,5 procent.

- onderhoudskosten 1.750 gulden jaarlijks stijgend met 2,5 procent en geen beurten
na 25 jaar..

- zakelijke lasten 650 gulden ook jaarlijks stijgend met 2,5 procent.

De exploitatie loopt vijftig jaar en is in dit voorbeeld netto contant gemaakt met 6,5
procent. De netto contante waarde methode houdt in dat toekomstige opbrengsten
worden teruggerekend in guldens van nu. Opbrengsten in de toekomst zijn vanwege
het renteverlies minder waard. De netto contante waarde van de exploitatie noemt
men doorgaans de bedrijfswaarde. De bedrijfswaarde per woning komt uit op 149.951
gulden, ruim 30.000 gulden minder dan de kosten van de investering. De investering
is dus voor een deel niet rendabel. Dit deel wordt in corporatiejargon de onrendabele
top genoemd. Bedragen van deze omvang zijn normaal. De bedragen lopen overigens
snel op door de sterk stijgende bouwkosten.

14 | april 2001 - RENOVATIE & ONDERHOUD

scherpe

PROBLEEM ONBEKEND »Als corporatiemanagers
het probleem krijgen voorgelegd, is hun eerste reac-
tie: “Het kan niet waar zijn.” Er mankeert meestal
weinig aan de onderbouwing van de meerjarenra-
mingen van woningcorporaties, noch aan de voor-
calculatie van hun geplande investeringen.

De misrekening ontstaat indien men de zogenaam-
de onrendabele toppen van investeringen in de
meerjarenraming heeft verwerkt, in plaats van de
feitelijke jaarresultaten. Ten onrechte wordt aange-
nomen dat na de afboeking van de onrendabele top-
pen er geen negatieve jaarresultaten meer optreden.

NEGATIEVE ONTWIKKELING » Corporatiemana-
gers die de misrekening in hun meerjarenramingen
vaststellen, vragen zich met recht af waarom dit
probleem niet algemeen bekend is. Henk Westra
schreef er al over in 1983%. Wat toen gold, geldt nog
steeds: investeringen van woningcorporaties wer-
ken negatief uit op hun vermogensontwikkeling.
Halverwege de jaren negentig heeft zich de brute-
ring voltrokken. Het dynamische kostprijsstelsel
(pxp) is toen ook als begrip verdwenen. Het dyna-
misch calculeren is gebleven. Tekorten in het begin
van exploitaties worden nu niet meer afgedekt door
subsidies en klimleningen. Ze gaan ongemerkt ten
koste van het eigen vermogen.

VERLIES NEMEN » De corporatie in het voorbeeld
(zie kader ‘30.000 gulden minder’) besluit net als
veel collega’s het verlies te nemen. Het alternatief
van niet investeren betekent dat de hoogst noodza-
kelijke vernieuwing van de woongebieden achter-
wege zou blijven.

Niet sociaal tegenover de bewoners, politiek niet ac-
ceptabel en niet verstandig vanwege het overige
woningbezit van de corporatie. De corporatie aarzelt
niet en besluit het project uit te gaan voeren. Zodra
het besluit is genomen, brengt de corporatie het be-
rekende tekort van 30.049 gulden per woning ten
laste van het jaarresultaat. Het is namelijk niet re€el



nvesteringen

alculeren

om de woningen voor een bedrag van 180.000 gul-

den in de boeken te zetten. Met een project van vijf-
tig woningen gaat het overigens om een afboeking
van 1,5 miljoen gulden.

HIER GAAT HET FOUT » Nuzijn we aangeland op
het punt waar het fout kan gaan in de financiéle
meerjarenramingen. De exploitatie van de nieuwe
huurwoningen moet ook in de meerjarenraming
worden opgenomen. De exploitatie levert in de eer-
ste jaren namelijk een tekort op. De cijffers maken
dat duidelijk (zie tabel 1 op pagina 16).

We gaan ervan uit dat de corporatie een lening af-
sluit ter grootte van de bedrijfswaarde. Deze lening
heeft omwille van de overzichtelijkheid dezelfde
rente en looptijd als de rekenuitgangspunten van de
bedrijfswaarde. Jaarlijks is de corporatie 10.184
gulden aan rente en aflossing kwijt (samen de
annuiteit).

CorrecTiEs » Ondanks de afboeking is er een fors
tekort, het eerste jaar zelfs meer dan 3.000 gulden
per woning. Dit tekort moet in dat jaar ten laste van
het jaarresultaat worden gebracht.

Het verloop van het vermogen van de corporatie

- vaak nog algemene bedrijfsreserve of kortweg ABR
noemd - moet worden gecorrigeerd in verband met
de negatieve resultaten van de nieuwe exploitatie.
Omdat er anders 6,5 procent rendement op het ei-
gen vermogen zou kunnen worden behaald, komt er
nog een extra correctie in verband met renteverlies
boven op.

In grafiek 1is het effect van de exploitatie van een
nieuwbouw huurwoning in beeld gebracht. Een
nieuwe exploitatie is verre van neutraal voor de
meerjarige vermogensontwikkeling, ook al is de on-
rendabele top afgeboekt. Tien jaar verder is er een
tekort opgebouwd van nog een keer 30.000 gulden.
Dit loopt in het voorbeeld verder op tot ruim 87.000
gulden in exploitatiejaar 33. Over een periode van
vijftig jaar gezien is de exploitatie wel neutraal.
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Daar heeft een corporatie echter niet
zoveel aan.

Onderweg kan het vermogen zo sterk
afnemen, dat borging door het wsw
gevaar loopt. Vooral bij niet al te ver-
mogende corporaties met een om-
vangrijk investeringsprogramma is
deze kritische grens snel behaald.

Om een indruk te geven. Een program-
ma van in het totaal vijfhonderd wo-
ningen leidt tot een vermogensafna-
me van 30 miljoen gulden binnen een
periode van tien jaar (de ene helft af-
boeking, de andere helft exploitatie-
tekort).

Een misrekening kan dus grote conse-

voortbestaan van een corporatie. De
fout treedt niet op als in de meerja-
renramingen de exploitaties na
investering volledig worden opgeno-
men, dat wil zeggen extra huur-
inkomsten, maar ook extra kosten
voor beheer en onderhoud en - vooral
- extra kapitaalslasten.

Sommige corporaties hebben grondi-
ge meerjarenramingen, maar kunnen
dan toch nog in de fout gaan. Het cor-
rect geraamde vermogensverloop is
bijvoorbeeld zo gunstig dat men be-
sluit om extra investeringen te plan-
nen. Voor de eenvoud en de snelheid
rekent men dan kortweg met de aan-

FOTO WILLEM SPOELTMAN

BApKUIP » Ook bij investeringen in woningverbe-
tering kan het beschreven effect optreden. Het gaat
namelijk om het zelfde principe: netto contant is de
exploitatie na afboeking neutraal, het vermogens-

effect gedurende de exploitatie lijkt op een badkuip.

Hoe is het mogelijk dat corporaties exploitatie-
tekorten na investering buiten beschouwing laten?
Ten eerste vaart men blind op de diverse modellen
voor investeringsafweging.

Deze modellen rekenen correct, maar worden ver-
keerd toegepast. Door het netto contant maken,
wordt de tijddimensie van het vermogensverloop
buiten beschouwing gelaten. Dit is voor de afwe-
ging van een enkele investering geen punt. De mo-
dellen bieden geen goed houvast bij de beslissing
over een omvangrijk, meerjarig investeringspro-

quenties hebben voor de voortgang tallen woningen maal de gemiddelde gramma.
van de investeringen en zelfs voor het onrendabele top.
o exploitatieverloop - Lening Kasstroom i
Jaar huur derving beheer onderhoud zakelijke resultaat Annuiteit Incl.lening !
administr. lasten exploitatie ’
1 10.440 104 900 1.750 650 7.036 10.184 -3.148 \
2 10.701 107 923 1.794 666 7.211 -10.184 -2.972
3 i 10.969 10 946 1.839 683 7.392 -10.184 -2.792 ‘
4 1.243 n2 969 1.885 700 7.577 -10.184 -2.607 E
5 11.524 15 993 1.932 717 7.766 10.184 -2.418 1
6 11.812 18 1.018 1.980 735 7.960 -10.184 2.224 l
7 12.107 121 1.044 2.029 754 8.159 -10.184 2.025 J
8 12.410 124 1.070 2.080 773 8.363 10.184 1.821 |
9 12.720 1277 1.097 2.132 792 8.572 -10.184 1.612 “
10 ‘ 13.038 130 1.124 2.186 812 8.787 -10.184 1.397 ‘
" ! 13.364 134 1.152 2.240 832 9.006 -10.184 1.178 :
12 ' 13.698 137 1.181 2.296 853 g9.231 -10.184 952 |
13 14.041 140 1.210 2.354 874 g9.462 -10.184 -722 1
14 i 14.392 144 1.241 2.412 896 9.699 10.184 -485 1
15 14.751 148 1.272 2.473 918 9.941 -10.184 -243 ,
16 15.120 151 1.303 2.535 941 10.190 10.184 6 i
TABEL 1
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Vanaf 1975 tot de jaren ‘9o
Het rijk neemt het verschil tussen de kostprijshuur en de ‘tabelhuur’
voor zijn rekening in de vorm van subsidie.

De waarderingsgrondslagen schrijven voor de nieuwbouwwoningen een
waardering op bedrijfswaarde voor, overigens met een genormeerde ex-
ploitatie. Het is toegestaan om in de loop van de exploitatie op te waar-
deren tot de stijgende bedrijfswaarde.

De oplopende tekorten konden worden bijgeleend door de intussen

beruchte klimleningen. Deze klim werd vooraf met financiers overeen-

Huidige situatie
De corporatie bepaalt in overleg een aanvangshuur en boekt het verschil
af als onrendabele top.

Corporaties houden zich aan de minimumwaarderingsregel, ook onder
druk van het Waarborgfonds Sociale Woningbouw. De regel houdt in dat
de waarde gelijk is aan de boekwaarde (annuitair) tenzij de bedrijfs-
waarde lager is. Dan geldt de bedrijfswaarde. Het tekort wordt niet meer

geactiveerd, maar komt direct ten laste van het eigen vermogen.

Er zijn geen partijen meer die klimleningen aanbieden aan corporaties.
Corporaties mogen ook geen klimleningen meer afsluiten, althans niet

gekomen.

als ze gebruik willen blijven maken van de borging via het WSW.

TABEL 2

DYNAMISCH CALCULEREN » Eenandere reden
voor de onbekendheid van het probleem is de mis-
vatting dat dynamisch calculeren verleden tijd is.
Het netto contant maken en het afwaarderen tot de
bedrijfswaarde zijn in de kern de beginselen van
dynamisch calculeren. Grafiek 2 maakt dat duidelijk.
Van de woning in het voorbeeld is het verloop van
de boekwaarde (na afboeking) en de bedrijfswaarde
getoond.

Het verschil is het voor de kenners bekende ge-
activeerde tekort, ook wel immateriéle activa ge-
naamd. Het verschil tussen de twee lijnen is precies
het negatieve effect op de ABR, zoals getoond in gra-
fiek 2. Wat is er anders dan in de hoogtijdagen van
de dynamisch kostprijshuur?

SIGAAR UIT EIGEN Doos » Kortom, de dynami-
sche kostprijs huur bestaat nog steeds. Het is nu
echter een sigaar die volledig uit de eigen doos van
de corporaties komt. Het blijvende gegeven van
dynamisch calculeren is ontsnapt aan de aandacht.
De felle discussies ten tijde van de brutering gingen
over andere zaken.

Correcte verwerking van het exploitatieverloop na
investeringen zal bij een aantal corporaties er toe
leiden dat hun investeringsprogramma rmoet wor-
den herzien. Er is niet te ontkomen aan het dilemma
dat investeringen op korte termijn het investeren op
lange termijn onmogelijk maken.

BALANS zZOEK » Staatssecretaris Remkes pleitin
zijn nota Mensen, Wensen, Wonen voor de verkoop
van corporatiewoningen. Verkoop levert extra mid-
delen op, en haalt geldstromen naar voren. Dit kan
de tekorten van de nieuwe exploitaties compense-
ren. Het leidt er echter ook toe dat een nog groter
deel van de complexen van corporaties negatieve
jaarresultaten oplevert. De balans tussen positief
en negatief draaiende complexen raakt zoek. Cor-
poraties leven dan nog alleen bij de gratie van hun
renteresultaat.

Ook de praktijk noopt tot voorzichtig-
heid. Er zijn diverse corporaties die in
hun plannen voor stedelijke herstruc-
turering ook verkoopopbrengsten
hebben gepland, maar het geplande
verkooptempo niet halen.

Concrusie » Corporaties moeten de
exploitatietekorten van toekomstige
investeringen verwerken in hun
meerjarenramingen. Doen ze dit niet,
dan teren ze onvoorzien in op hun
vermogen. De investeringsprogram-
ma’s van de stedelijke herstructure-
ring kunnen in gevaar komen. Scher-
per calculeren is geboden, vooral voor
corporaties met weinig vermogen en
een grote investeringsopgave. Hun te-
genvoeters, vermogende corporaties
met geringe investeringen, hoeven
niet wakker te liggen. «

Foto GERARD DAMOISEAUX

De balans tussen positief en negatief
draaiende compexen dreigt zoek te raken.
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