Publicatie normen en bronnen in de beoordelingsmethodiek 2010

Aard van de norm

Niveau van de norm

Bron waaraan de norm wordt
ontleend

1.1 Normen ten behoeve van de bepaling volkshuisvestelijk vermogen als onderdeel van de solvabiliteitsbeoordeling voor het verslagjaar 2009

Moment van disconteren Medio het jaar CFV

Disconto bij uniformering o

bedrijfswaarde en rentabiliteitswaarde 6% WSW

Inflatie 2009 1,2% CBS: CPI 2009

Inflatie raming 2010-2014

1,00%; 1,25%; 1,50%; 1,75%; 2,00%

CPB: prognose 2010

CFV: op basis van niveau 2010 en
groei naar evenwichtsniveau
vanaf jaar 6

Evenwichtsniveau inflatie

2,25%: vanaf jaar 6 (2015) wordt uitgegaan van deze waarde

WSwW

Bouwkosten-/onderhoudskostenstijging

2009

0,27%

CBS: nieuwbouw woningen
inputprijsindex (voorlopig cijfer;
2009)

Bouwkosten-/onderhoudskostenstijging

2010-2014

1,25%; 1,65%; 2,05%; 2,45%; 2,85%

CPB: prognose 2010
(contractlonen)

CFV: op basis van niveau 2010 en
groei naar evenwichtsniveau
vanaf jaar 6

Evenwichtsniveau bouwkosten-
/onderhoudskostenstijging

3,25%: vanaf jaar 6 (2015) wordt uitgegaan van deze waarde

WSW

Marge huurgroei 2010-2014

Maximale huurontwikkeling: 0,5% gemiddeld per jaar hoger dan de inflatieverwachting voor het daaraan
voorafgaande jaar (is gelijk aan een gemiddelde huurontwikkeling in de eerste vijf jaar van 1,85%).
Minimale huurontwikkeling: gemiddelde huurontwikkeling van 0% in de eerste vijf jaar.

CFV: omvang marge op basis van
inschatting wettelijke- en markt
mogelijkheden

Huurgroei vanaf 2015 Evenwichtsniveau inflatie WSwW
. Minimale huurderving: 0,5% gemiddeld per jaar

Marge huurderving 2010-2014 Maximale huurdervingg: 2,0%ggemidde|dF;3eriaar RV
Marge huurderving vanaf 2015 Minimaal 1,0% en maximaal 1,5% gemiddeld per jaar CFV
Sectorspecifieke heffing Periode 2010-2017; conform beleidsregels CFV
Bepaling normatieve levensduur De opgegeven levensduur wordt aangepast als deze meer dan drie jaar in de plus of min afwijkt van de op CRV
woongelegenheden basis van een regressieanalyse berekende verwachte levensduur.

€ 5.000,- voor een zelfstandige woongelegenheid (restant levensduur 0 jaar);
Restwaarde € 2.500,- voor een onzelfstandige woongelegenheid (restantﬂlevensgiuur Oja}ar);

jaarlijkse stijging 2,25% bij een langere levensduur en daarbij een discontering met 6%; CFV

bij sloopportefeuille wordt opgave overgenomen.




Marge lastenniveau

Voor de vastgoedportefeuilles vindt de volgende toets plaats. De uit de uniformering van de opgegeven
bedrijfswaarde afgeleide kasstroom netto variabele lasten per eenheid wordt hierbij vergeleken met de netto
variabele lasten die uit de kasstroomprognose dPi 2009-2014 voortvloeien. De netto variabele lasten vormen
hierbij de som van netto bedrijfslasten en de onderhoudslasten. De netto bedrijfslasten in de
kasstroomprognose worden hierbij als maatstaf voor de gehele exploitatieperiode genomen. Met betrekking
tot de onderhoudslasten wordt voor de exploitatiejaren die niet in de prognose zijn opgenomen de volgende
lijn aangehouden. Voor de laatste vijf exploitatiejaren wordt rekening gehouden met een einde
exploitatienorm van €500,-, €400,- en €300,- voor respectievelijk huurwoningen, verzorgingshuizen en
overige woongelegenheden. Voor de periode tussen de vijf prognosejaren en einde exploitatie wordt
uitgegaan van resp.: €1.100,-, €700,- en €600,-. Voor niet woongelegenheden wordt de uit de opgave
afgeleide kasstroom genomen voor de middenperiode en voor de laatste periode 50% daarvan. Alle
genoemde waarden hebben betrekking op prijspeil ultimo 2009. De bedrijfswaardeopgave is afkomstige uit
de verantwoordingsinformatie (dVi) voor het verslagjaar 2009. Mocht de vergelijking met de variabele lasten
uit de bedrijfswaarde indiceren dat in de bedrijfswaarde een te laag bedrag is opgenomen, dan wordt ten
behoeve van de voorlopige beoordeling het niveau in de bedrijfswaarde opgehoogd. Een 10% marge ten
opzichte van de variabele lasten uit de bedrijfswaarde wordt als grens gehanteerd (zolang de berekende
waarde op basis van de kasstromen niet meer dan 10% boven de op basis van de opgegeven bedrijfswaarde
bepaalde waarde ligt vindt er geen aanpassing plaats). Het percentuele verschil (na aftrek van 10%) wordt
gebruikt als ophogingsfactor voor de waarden in de deelportefeuilles doorexploitatie: zelfstandige
huurwoningen, verzorgingshuizen en overige woongelegenheden.

CFvV

1.2 Normen t.b.v. de bepaling van het markt-, macro-economisch en operationeel risico als onderdeel van de solvabiliteitsbeoordeling voor het verslagjaar 2009

Normen marktrisico zelfstandige
woongelegenheden, overige

Zelfstandige woongelegenheden Huur/WOZ-verhouding Waardeschok
Minimaal 2% 1,6%
Maximaal 7% 6,22%

De huur/WOZ-verhouding is de huur van zelfstandige eenheden gedeeld door de WOZ-waarde van
dezelfde eenheden. Waarden lager dan 2% of hoger dan 7% worden afgetopt. Voor waarden tussen
deze grenzen verloopt de hoogte van de waardeschok lineair. Waardeschok percentage maal de

woongelegenheden en geliniformeerde bedrijfswaarde geeft het risicobedrag. RV
verzorgingseenheden
Voor de overige woongelegenheden wordt rekening gehouden met een waardeschok van 6,5%. Op
basis van informatie over de kamermarkt in de belangrijkste studentensteden kan dit percentage met
maximaal 50% neerwaarts worden bijgesteld. Het betreffende percentage maal de geliniformeerde
bedrijfswaarde van de overige woongelegenheden geeft het risicobedrag weer. Voor de
verzorgingshuizen wordt rekening gehouden met een waardeschok van 6,5%. Dit percentage maal de
geliniformeerde bedrijfswaarde van deze eenheden geeft het risicobedrag.
Normen markirisico exploitatie overige 15% waardeschok ten opzichte van de geiliniformeerde bedrijfswaarde CFV
verhuureenheden
Normen marktrisico koopwoningen
Ultimo 2009 opgeleverde, maar nog niet | 15% van de omvang van de voorraden
verkochte woningen (voorraden) 10,0% van de stichtingskosten van de op te leveren productie of de positie onderhanden werk als deze hoger | CFV

In de eerste twee jaar op te leveren
eenheden of onderhanden werk

IS




Basisrente

3,44%

DNB: jongste staatsleningen
december 2009

Spread plus kosten boven staat voor de
periode 2010-2014 bij slecht weer

Geborgd:1,0% voor hele periode
Ongeborgd: 1,9%

CFvV

Basisrente na schok in jaar 5 (‘slecht
weer scenario’)

6,84% (lange termijn verwachting rente is 4,5%)

Ortec

Ontwikkeling basisrente na schok jaar 1
tot en met jaar 5 (2010-2014)

4,12%; 4,80%; 5,48%; 6,16%; 6,84%

CFV op basis van basisrente 2009
en ontwikkeling naar niveau in
jaar 5

Veronderstelde modified duration voor

nieuw aan te trekken leningen 85 CRV
Veronderstelde modified duration 4 CFV
lening bij conversie zonder afspraken
Renteniveau voor de in deze periode Ind bepaling in het lagiaar i balansdatum te storten leni keni
optredende financieringsbehoefte als n de vermogensbepaling in het verslagjaar is voor na balansdatum te storten leningen geen rekening CEV
gevolg van de reguliere exploitatie gehouden met een rentabiliteitswaardecorrectie.

Het verschil tussen rentabiliteitswaarde op basis van rentereeks als gevolg van schok (inclusief spread) en
Renterisico rentabiliteitswaarde op basis van het nominale niveau van de lening. Indien verschil negatief is, is

risicobedrag nul.
Inflatie na schok in jaar 5 ('slecht -0,81% (lange termijn verwachting inflatie is 2%). Ortec

weerscenario’)

Ontwikkeling inflatie na schok in jaar 1
tot en met 5 (2010-2014)

0,80%; 0,40%; -0,01%,; -0,41%; -0,81%
Vanaf jaar 6 wordt uitgegaan van het evenwichtsniveau voor inflatie.

CFV op basis van niveau 2009 en
ontwikkeling naar niveau in jaar
5

Bouwkosten-/onderhoudskostenstijging
na schok in jaar 5 (‘slecht weerscenario’)

6,48% (lange termijn verwachting voor bouwkosteninflatie is 3%).

Ortec

Ontwikkeling bouwkosten-
/onderhoudskostenstijging na schok in
jaar 1 tot en met jaar 5 (2010-2014)

1,51%; 2,75%; 3,99%; 5,23%; 6,48%.
Vanaf jaar 6 wordt uitgegaan van het evenwichtsniveau voor bouwkosten (onderhoudskosten) stijging

CFV: op basis van niveau 2009 en
ontwikkeling naar niveau in jaar
5, rekening houdend met
verwachte ontwikkeling. Slecht
weer kan in enig jaar geen lagere
waarde hebben dan de
verwachte ontwikkeling.

Bouw- en

. . . Rente Inflatie onderhoudskosten

Inflatie 1,00 0,20

Bouw- en onderhoudskosten 1,00
Er worden twee risico’s onderscheiden:

e 5% systeem en controle risico deelnemingen, over kapitaaldeelname, de verstrekte leningen,
de rekening courant en de garanties aan verbindingen;
Operationeel risico deelnemingen e 25% waarderisico indien rendement groter of gelijk is aan 5% en 50% waarderisico indien CFV

rendement kleiner is dan 5%, te nemen over nader bepaalde balanswaarde deelnemingen

e Indien nader bepaalde vastgoedwaarde deelneming groter is dan balanswaarde deelneming wordt
over het verschil een risico van 15% aangehouden.




Operationeel risico aangegane

5,0% van de geraamde stichtingskosten van de geraamde productie in 2010 en 2011. Op basis van

verplichtingen koop en huur verhouding geraamd versus gerealiseerd kan maximaal een bijtelling plaatsvinden van 2,5% RV
Voor het volume niet risicomijdende beleggingen ultimo 2009 wordt een risicopercentage van 5%
aangehouden. Indien voor de financiering instrumenten worden ingezet, wordt over de
Operationeel risico treasur financieringsbehoefte voortvloeiende uit de reguliere exploitatie (rekening houdend met afspraken) in de CEV
P y periode 2010-2014 een percentage van 2% aangehouden. Zonder instrumenten wordt uitgegaan van een
percentage van 1%.Voor zover de optredende financieringsbehoefte zonder borging moet worden ingevuld
geldt een percentage van 5%.
1.3 Normen ten behoeve van de bepaling van het solvabiliteitsoordeel verslagjaar 2009
Op basis van de operationele kasstromen in de kasstroomprognose wordt een berekening gemaakt van de
Vpb die voortvloeit uit de reguliere exploitatie (de Vpb-beklemming wordt berekend voor eerstvolgende vijf
Vpb-beklemming jaren). Zo nodig worden de kasstromen nader bepaald als de gehanteerde stijgingsfactoren afwijken van de CFV
verwachte stijgingsfactoren voor huur en lasten. De aldus berekende kasstroom wordt tegen 6% contant
gemaakt naar ultimo 20009.
De marktwaarde voor zelfstandige eenheden is de hoogste van 75% van de WOZ-waarde of 22 maal de
jaarhuur, maar niet hoger dan 100% van de WOZ-waarde. Bij verzorgingseenheden en overige
Marktwaarde woongelegenheden wordt uitgegaan van 60% van de WOZ-waarde. De marktwaarde bij overige CFV

verhuureenheden bedraagt 90% van de WOZ-waarde. Voor alle deelportefeuilles geldt overigens ook dat de
marktwaarde nooit lager kan zijn dan de geiiniformeerde bedrijfswaarde.

1.4 Normen ten behoeve van de bepaling van volkshuisvestelijk vermogen in de prognosejaren 2010--2014 als onderdeel van het continuiteitsoordeel over de periode

2010-2014 (plus 2009)

Mogelijke correcties op de

De geliniformeerde bedrijfswaarde zoals vastgesteld bij de solvabiliteitsbeoordeling in 2009 wordt bijgesteld
op basis van een actualisering van de stijgingsparameters voor de inflatie en de bouwkosteninflatie (2009-

phog f 2013 zie 1.1). Daarnaast kan de geliniformeerde bedrijfswaarde vervolgens worden bijgesteld als de daarin CFV
geliniformeerde bedrijfswaarde - - . : -
opgenomen lasten niet goed aansluiten met de lasten in de nieuwe kasstroomprognose. De werkwijze en
normen zijn overeenkomstig hetgeen bij de solvabiliteitsbeoordeling onder 1.1 is weergegeven.
Rendement op eeiiniformeerde Het rendement dat is gehanteerd bij de uniformering van de bedrijfswaarde en de rentabiliteitswaarde uit
» P8 she het verslagjaar 2008: 6%. Ook de mutaties in de bedrijfswaarde en de rentabiliteitswaarde als gevolg van de Wsw
bedrijfswaarde en rentabiliteitswaarde AR .
voorgenomen activiteiten van de corporatie, genereren hetzelfde rendement.
Rendgment o'p.prOJectontV\'llkkellng VOOT | Maximaal 5% van de opgegeven stichtingskosten CFV
rekening en risico corporatie
Discontoniveau voor waardering
investeringen en nieuwe financieringin | 6% WSW
prognoseperiode en tussenjaar 2009
De winst uit verkoop van bestaand bezit wordt afgeleid uit de opgegeven bruto verkoopopbrengst van de
Verkoop bestaand bezit corporatie, de opgegeven verkoopkosten en de eerder afgeleide geliniformeerde bedrijfswaarde voor de CFV
bestaande portefeuille.
Veronderstelde modified duration voor
nieuw aan te trekken leningen waar 85 CEV

geen afspraken voor zijn gemaakt in de
prognoseperiode en tussenjaar 2009




Veronderstelde modified duration
lening bij conversies in de
prognoseperiode en tussenjaar 2009
zonder afspraken

CFvV

Renteniveau 2009 in geval er geen
afspraken zijn gemaakt (inclusief
spread)

4,60% geborgd (5,25% ongeborgd)

CFV: Afgeleid van gemiddeld
gerealiseerde tarieven in 2009

Ontwikkeling rente op jongste
staatsleningen in de prognoseperiode
(2010-2014). Spread ten opzichte van
staat voor geborgde en ongeborgde
leningen. Renteniveau (inclusief
opslag)voor in de prognoseperiode
(2010-2014) optredende
financieringsbehoefte (zonder
afspraken)

De rente inclusief opslag (0,5%) met borging geeft dan de volgende reeks:
4,25%; 4,45%; 4,65%; 4,85%; 5,05%.

Zonder borging komt hier nog 0,65% bij.

Afgeleid van CPB-inschatting
voor staatsleningen in 2010
(3,75%) en evenwichtsrente
lange termijn 4,5% (Ortec).
Opslag vanwege afwijkende
lange termijninschatting inflatie:
0,25% (2,25% WSW versus
inschatting 2,0% Ortec). Spread
voor geborgde leningen: 0,5%;
spread voor ongeborgde
leningen: 1,15% (CFV)

Toets op onrendabel voor de te

realiseren productie in de prognosejaren

en tussenjaar 2009

Nieuwbouw: het uitgangspunt is de stichtingskostenopgave en de bedrijfswaarde-opgave van de corporatie
in de prognoseperiode. De bedrijfswaarde-opgave wordt hierbij vergeleken met een op basis van de
opgegeven prijsklassen van de productie gehanteerde bedrijfswaardenorm. De laagste van beide waarden
wordt in de berekening gebruikt, tenzij de opgave voor de gehele periode minder dan 70% bedraagt van de
onderstaande normen. In dat geval wordt 70% van de onderstaande normen gehanteerd. De volgende
prijsklassen worden bij zelfstandige huurwoningen onderscheiden: goedkoop; betaalbaar, duur en duur
boven huurtoeslag. Hiervoor gelden de volgende bedrijfswaardenormen per eenheid (peildatum 2009):
€62.500,-; €99.000,-; €114.500,-; €156.000,-. Voor verzorgingshuizen geldt een norm van €114.500,- en voor
de overige woongelegenheden €62.500,-. De normen worden elk jaar met 2% verhoogd in de
prognoseperiode. Bij niet woongelegenheden neemt het Fonds de bedrijfswaarde-opgave van de corporatie
over, met als maximum de hoogte van de opgegeven stichtingskosten.

Aankoop: identieke aanpak als bij nieuwbouw, met uitzondering van de toets op 70% van de normen.

Bij de verwerking van de uitkomsten van deze benadering in de vermogenssfeer houdt het Fonds rekening
met de in de startpositie meegenomen onrendabele investeringen.

Sloop: Het opgegeven saldo van de inbrengwaarde en de kosten voor sloop, bouwrijp maken, bodemsanering
en andere kosten wordt vergeleken met de in de uniformering van de bedrijfswaarde bepaalde acceptabele
restwaarde. Indien het saldo kleiner is dan de acceptabele restwaarde wordt het verschil als onrendabel
aangemerkt en meegenomen als negatief vermogenseffect.

Woningverbetering: Het verschil tussen de opgegeven uitgaven en de opgegeven waardeverandering wordt
als onrendabel gehanteerd, mits het onrendabel groter of gelijk is dan 1/3 van de opgegeven uitgaven. Indien
dit niet het geval is, wordt 1/3 van de opgegeven uitgaven als onrendabel aangemerkt. Indien het
opgenomen onrendabel echter meer bedraagt dan 70% van de uitgaven dan wordt het meerdere niet
meegenomen als onrendabel. Het aldus bepaalde onrendabel wordt verrekend met eventueel al in de
startpositie meegenomen onrendabel investeringen.

CFvV

Vennootschapsbelasting

Het Fonds neemt de opgegeven te betalen Vpb voor de periode 2009-2014 als uitgangspunt. Deze opgave is
zowel van belang bij de bepaling van de financieringsbehoefte als voor het effect van de Vpb op de
vermogensontwikkeling.

CFvV




1.5 Normen t.b.v. de bepaling van het markt-, macro-economisch en operationeel risico als onderdeel van de continuiteitsbeoordeling voor de prognosejaren 2010-2014

Marktrisico voor de exploitatie van het
vastgoed

Het niveau is ontleend aan de marktrisicopercentages die voor de exploitatie van het vastgoed verslagjaar
2008 zijn bepaald. De geliniformeerde bedrijfswaarde ultimo 2012 en 2014 voor de verschillende categorieén
maal het betreffende marktrisicopercentage geeft het risicobedrag voor het jaar 2012 respectievelijk 2014.

CFvV

Marktrisico geraamde (gerealiseerde)
projectontwikkeling voor rekening en
risico corporatie

15% van de balanspositie voorraden in verslagjaar 2008; plus 10,0% van de geraamde stichtingskosten van de
geraamde productie in de prognosejaren tot en met 2012 respectievelijk 2014

CFvV

Dit betreft het verschil tussen de verwachte en de slecht weer ontwikkeling van de verkoopopbrengsten. De
verwachte ontwikkeling is afgeleid van de verwachte ontwikkeling voor 2010 en de lange
termijnontwikkeling die vanaf het zesde prognosejaar geacht wordt op te treden. De stijging ontwikkelt zich
in de tussenliggende jaren lineair naar het evenwichtsniveau toe. De slecht weer ontwikkeling is afgeleid van
het gerealiseerde niveau in het voorgaande jaar (2009) en de prijsschok die zich aan het einde van de
beschouwde perioden voordoet. Twee perioden worden in dit verband beschouwd: de periode 2009-2012 en
de periode 2009-2014. Ook hier groeit de ontwikkeling lineair naar het niveau aan het einde van de periode
toe. Een en ander leidt voor de twee perioden tot de volgende reeksen.

Kadaster: prijsindex voor
bestaande woningen

NVM: raming prijsontwikkeling
2010

Marktrisico geraamde . B 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Or.'gec:'l'apge tgrmijn
verkoopopbrengsten bestaande Vgrvyachte stugmgﬂverkooppruzen -3,39% 0,00% 0,70% 1,40% 2,10% 2,8% prljs_stljglngscufer bestaande
voorraad Stijging verkoopprijzen na schok -3,39%  -4,20%  -5,01% -5,82% -6,62% -7,43% woningen
Verschil in stijging 0,00% -4,20% -5,71% -7,22% -8,72% -10,23% Ortec:voor prijsschok
Effect prijsontwikkelingsschok 0,00%  -4,20%  -9,60%  -16,10%  -23,20%  -30,90% prognosejaar 3 en prognosejaar 5
CFV: opstelling reeks voor
2009 2010 2011 2012 verwachte en slecht weer
Verwachte stijging verkoopprijzen -3,39% 0,00% 0,70% 1,40% prijsontwikkeling
Stijging verkoopprijzen na schok -3,39%  -4,95% -6,52% -8,08%
Verschil in stijging 0,00% -4,95% -7,22% -9,48%
Effect prijsontwikkelingsschok 0,00% -4,95% -11,76% -20,01%
Sommatie markt risico’s Risicobedragen van de afzonderlijke onderdelen worden opgeteld tot een totaal risicobedrag CFV
Allereerst wordt het macro-economisch risico op de bijgestelde geliniformeerde bedrijfswaarde ultimo 2008
bepaald. Hiertoe wordt uitgegaan van het verschil tussen de verwachte inflatieontwikkeling (zie 1.2 en 1.1)
voor de periode 2009-2013 en de ontwikkeling bij slecht weer voor dezelfde periode (afgeleid van de slecht
weer reeks in 1.2 voor 5 jaren). Voor het 6° exploitatiejaar wordt uitgegaan van een inflatie na schok van
-0,81%. Voor de resterende exploitatieperiode wordt uitgegaan van de evenwichtsinflatie. De verschilreeks
ziet er als volgt uit.
Macro-economisch risico (inflatie) op 2009 2010 2011 2012 2013
geliniformeerde bedrijfswaarde 2012 en Verwachte inflatie 1,20% 1,00% 1,25% 1,50% 1,75% CFV
2014. Inflatie na schok 1,20% 0,80% 0,40% -0,01% -0,41%
Grootte van de schok 0,00% -0,20% -0,85% -1,51% -2,16%

Vervolgens wordt de geliniformeerde bedrijfswaarde ultimo 2012 respectievelijk 2014 (resultante van
autonome waardeontwikkeling en investeren en desinvesteren in de betreffende periode) gedeeld door de
geliniformeerde bedrijfswaarde ultimo 2008 en wordt de aldus ontstane factor gebruikt om het macro-
economisch risico op basis van de bijgestelde geliniformeerde bedrijfswaarde 2008 aan te passen.




Macro-economisch risico (rente) op
nieuw aan te trekken c.q. gewijzigde
financiering zonder rente-afspraken
periode tot en met 2012 respectievelijk
2014

Dit betreft het verschil tussen de rentabiliteitswaardecorrectie op basis van de verwachte rente (plus spread)
en de rente als gevolg van de renteschok (plus spread) in enig jaar voor de zich in dat jaar voordoende
financieringsbehoefte (of renteherziening) zonder rente-afspraken. De renteschok is gemoduleerd voor de
periode 2009-2012 en 2009-2014.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Verwachte rente 3,75% 3,75% 395%  4,A15%  4,35%  4,55%
Spread bij geborgd 0,85%  0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Rente na schok 3,75% 4,12% 4,80% 5,48% 6,16% 6,84%
Spread bij geborgd na schok 0,85%  1,00%  1,00% 1,00%  1,00%  1,00%
Verschil in rente 0,00% 0,87% 1,35% 1,83% 2,31% 2,79%

Bij ongeborgde financiering wordt de verwachte rente verhoogd met een extra spread van 0,65% voor de hele
periode. De extra spread voor de rente na schok bedraagt voor ongeborgde financiering 0,65% in 2009 en
voor de volgende jaren 0,90%. Voor de periode 2009-2012 ziet het er als volgt uit.

2009 2010 2011 2012
Verwachte rente 3,75%  3,75%  3,95%  4,15%
Spread bij geborgd 0,85% 0,50% 0,50% 0,50%
Rente na schok 3,75%  4,39% 534%  6,28%
Spread bij geborgd na schok 0,85%  1,00%  1,00%  1,00%
Verschil in rente 0,00% 1,14% 1,89% 2,63%

Bij ongeborgde financiering wordt de verwachte rente verhoogd met een extra spread van 0,65% voor de hele
periode. De extra spread voor de rente na schok bedraagt voor ongeborgde financiering 0,65% in 2009 en
voor de volgende jaren 0,90%

CFV: renteniveau 2009

Ortec: evenwichtrente lange
termijn 4,50%

CFV: opslag 0,25% wegens
verschil tussen afwijkende lange
termijninschatting inflatie Ortec
en WSW (0,25%)

CFV: spread bij verwachte rente
CBS: jongste staatsleningen
december 2009(basis voor
schokberekening naast lange
termijn rente)

Ortec: renteschok voor 3- en
5jaarperiode

CFV: spread slecht weer, en
herleiding reeksen

CFV: modaliteit invulling
financieringsbehoefte of
renteherziening(zie 1.4)

Macro-economisch risico
(onderhoudskosten stijging ) op
gelniformeerde bedrijfswaarde 2012 en
2014

Macro-economisch risico
(bouwkostenstijging) op investeringen
in de prognoseperiode tot en met 2012
respectievelijk 2014

Allereerst wordt het macro-economisch risico op de bijgestelde geliniformeerde bedrijfswaarde ultimo 2008
bepaald. Hiertoe wordt uitgegaan van het verschil tussen de verwachte onderhoudskostenontwikkeling (zie
1.2 en 1.1) voor de periode 2009-2013 en de ontwikkeling bij slecht weer voor dezelfde periode (afgeleid van
de slecht weer reeks in 1.2 voor 5 jaren). Voor het 6° exploitatiejaar wordt uitgegaan van een
onderhoudskostenstijging na schok van 6,48%. Voor de resterende exploitatieperiode wordt uitgegaan van
de evenwichtsonderhoudskostenstijging. De verschilreeks ziet er als volgt uit.

2009 2010 2011 2012 2013
Verwachte stijging onderhoudskosten 0,27% 1,25% 1,65% 2,05% 2,45%
Onderhoudskostenstijging na schok 0,27% 1,51% 2,75% 3,99% 5,23%
Grootte van de schok 0,0% 0,26% 1,10% 1,94% 2,78%

Vervolgens wordt de geiiniformeerde bedrijfswaarde ultimo 2012 respectievelijk 2014 (resultante van
autonome waardeontwikkeling en investeren en desinvesteren in de betreffende periode) gedeeld door de
geliniformeerde bedrijfswaarde ultimo 2008 en wordt de aldus ontstane factor gebruikt om het macro-
economisch risico op basis van de bijgestelde getiniformeerde bedrijfswaarde 2008 aan te passen.

Het macro-economisch risico met betrekking tot de investeringen in de prognoseperiode wordt zowel voor
alleen de eerste drie jaren (2010-2012) als voor de hele periode (2010-2014) bepaald. Voor beide reeksen
geldt dezelfde verwachte ontwikkeling (zie 1.1).

Verondersteld is dat de verwachte ontwikkeling van de bouwkostenstijging is inbegrepen in de geraamde
investeringen. De bouwkostenschok voor de periode 2009-2012 en voor de periode 2009-2014 is afzonderlijk
bepaald. Het verschil tussen de verwachte en de slecht weer reeks maal de geraamde investering in enig jaar
geeft het risicobedrag. Voor beide perioden wordt het risico afzonderlijk bepaald.

CBS: inputprijsindex
nieuwbouwwoningen voorlopig
cijfer 2009

CPB: raming stijging contractlonen
2010

WSW: evenwichtsniveau
bouwkosteninflatie
(onderhoudskosteninflatie)
Ortec: lange termijn parameter
bouwkostenontwikkeling
Ortec:bouwkostenstijgingsschok
voor 3 en 5 jaarsperiode

CFV: afleiding reeksen




2009 2010 2011 2012 2013 2014
Verwachte stijging bouwkosten 0,27% 1,25% 1,65% 2,05% 2,45% 2,85%
Stijging bouwkosten na schok 0,27%  1,51%  2,75%  3,99%  523%  6,48%
Verschil in stijging 0,00% 0,26% 1,10% 1,94% 2,78% 3,63%
Effect bouwkostenschok 0,00% 0,26% 1,34% 3,27% 6,08% 9,82%
2009 2010 2011 2012
Verwachte stijging bouwkosten 0,27%  1,25%  1,65%  2,05%
Stijging bouwkosten na schok 0,27% 2,25% 4,24% 6,22%
Verschil in stijging 0,00%  1,00% 2,59%  4,17%
Effect bouwkostenschok 0,00%  0,99% 3,56% 7,80%

Sommatie macro-economische risico’s

Vanwege de samenhang tussen de risico’s wordt bij de optelling van de risico’s rekening gehouden met

rente, inflatie en bouwkosteninflatie correlatie. Hiervoor worden dezelfde percentages aangehouden als bij solvabiliteit 2009 Ortec
5% systeem en controle risico deelnemingen, over kapitaaldeelname, de verstrekte leningen, de
rekening courant en de garanties aan verbindingen (alleen op basis van verslagjaar 2008).
25% waarderisico indien rendement groter of gelijk aan 5% en 50% waarderisico indien rendement
Operationeel risico deelnemingen kleiner dan 5% over nader bepaalde balanswaarde verslagjaar 2008 plus de opgetreden groei in de CFV
prognoseperiode tot en met 2012 respectievelijk 2014. Mocht de nader bepaalde vastgoedwaarde
groter zijn dan de bepaalde waarde van de deelneming, dan wordt over het verschil 15% risico
gerekend.
Voor het volume van de niet risicomijdende beleggingen ultimo 2008 wordt een risicopercentage van 5%
aangehouden. Indien voor de financiering instrumenten worden ingezet wordt over de financieringsbehoefte
Operationeel risico treasury in de periode 2009-2014 respectievelijk 2009-2012 een risicopercentage van 2% gehanteerd. Zonder rente- CFV
instrumenten wordt uitgegaan van een risicopercentage van 1%. Over de financieringsbehoefte zonder
borging wordt een risico van 5% aangehouden.
Operationeel risico projectontwikkeling | 5,0% van de geraamde stichtingskosten van de projecten in de betreffende periode wordt als basis
voor rekening en risico corporatie gehanteerd. Indien de gerealiseerde nieuwbouw (huur en koop) in de afgelopen drie jaar minder bedraagt CEV
prognoseperiode 2009-2014 c.q. 2009- dan 50% van de voornemens voor de jaren 2010-2012, wordt een opslag van 2,5% toegevoegd aan het
2012 risicopercentage
Operationeel risico nieuwbouw huur 5,0% van de geraamde stichtingskosten van de geraamde (gerealiseerde) projecten in de betreffende periode.
voor eigen rekening in de prognose- Indien de gerealiseerde nieuwbouw (huur en koop) in de afgelopen drie jaar minder bedraagt dan 50% van de | CFV
periode 2009-2014 c.g. 2009-2012 voornemens wordt een opslag van 2,5% toegevoegd aan het risicopercentage
Operationeel risico aankoop in de
prognoseperiode 2009-2014 c.q. 2009- 5,0% van de geraamde aankoopsom van de geraamde aankoopprojecten CFV
2012
Operationeel risico sloop 2009-2014 c.q. 5% valr_1 de %eraarr’ldlel kos’lfen vpo;slo?enl, bouv;ri.jp.maker},(lj)odsrr(ljsanerir:jg en 0\0//erige Iéosten. Indien de T
2009-2012 gerealiseerde aantallen sloop in de afgelopen drie jaar minder bedragen dan 50% van de voornemens, wor
een opslag van 2,5% toegevoegd aan het risicopercentage.
Operationeel risico woningverbetering 5% van de geraamde verbeteringsuitgaven in de betreffende jaren. Indien het gerealiseerde volume
in de prognoseperiode 2009-2014 c.q. CFV

2009-2012

woniniverbeterini inde afieloien drie jaar minder bedraagt dan 50% van de voornemens, wordt een opslag




