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Voorwoord

Volgens het Burgerlijk Wetboek, Artikel 2:309, is fusie “de rechtshandeling van twee of meer
rechtspersonen waarbij een van deze het vermogen van de ander onder algemene titel ver-
krijgt of waarbij een nieuwe rechtspersoon die bij deze rechtshandeling door hen samen
wordt opgericht, hun vermogen onder algemene titel verkrijgt.” Het samengaan van twee
(soms meer) organisaties refereert niet per definitie aan de mate waarin sprake is van ge-
lijkwaardigheid van partijen. In het bedrijfsleven is vrijwel steeds sprake van een overname
van de ene onderneming door de andere, ook al wordt daarbij gesproken van een fusie, en
ook indien geen sprake is van een openbaar bod. Buiten het bedrijfsleven is zelden sprake
van een openbaar bod, en al helemaal zelden van een overname tegen de wens van een van
de betrokken partijen (de doelwitpartij) in. Dat heeft te maken met de specifieke juridische
constructie van deze partijen, doorgaans in de vorm van niet-beursgenoteerde, niet naar
winst strevende stichtingen, bijvoorbeeld in de gezondheidszorg en het onderwijs, en in de
volkshuisvesting, waarop deze studie zich richt. Terwijl vooral beursgenoteerde bedrijven
gedwongen kunnen worden tot een fusie zodra een meerderheid van eigenaren (aandeel-
houders) zich bereid heeft verklaard tot verkoop van hun eigendomsbewijzen over te willen
gaan, geldt dit doorgaans niet buiten het bedrijfsleven. Men zou daarom wellicht kunnen
stellen, dat fusies van woningcorporaties (en ziekenhuizen, onderwijsinstellingen, enz.) min-
der ‘onder druk’ plaatsvinden. Dat heeft mogelijk een gunstig effect op de resultaten die
geboekt worden.

Het leeuwendeel van het (wetenschappelijke) onderzoek naar de determinanten of effecten
van fusies en overnames betreft naar winst strevende organisaties (commerciéle bedrijven).
Dat is jammer omdat het ons niet in staat stelt een antwoord te geven op de vraag waarmee
de vorige alinea impliciet eindigde. Dit klemt te meer omdat—zoals verderop nog zal worden
aangestipt—de meerderheid van fusies en overnames in het bedrijfsleven, blijkens een groot
aantal empirische studies, stelselmatig niet in staat is om meetbare economische voordelen
op te leveren, zoals winstvermeerdering, productiviteitsstijging, en additionele innovatie-
output. Indien het uitblijven van daadwerkelijke voordelen te maken heeft met de ‘druk van
de omstandigheden’, dan zou het immers wellicht voor de hand liggen om bij fusies van wo-
ningcorporaties wel meetbare economische voordelen aan te treffen. Met dit empirisch on-
derzoek wil ik bijdragen aan meer helderheid in deze kwestie. Ik richt mij daarbij, gegeven de
aard van de corporatie, niet op winstgevendheid of innovativiteit maar op productiviteit,
meer precies op productieve efficiéntie. Hierbij zij aangetekend dat het onderzoek vooral,
om nog uiteen te zetten redenen, exploratief van aard is. Ik hoop daarom dat de studie in de
toekomst een gerede aanleiding zal zijn voor verder onderzoek.

Zoals verderop eveneens nader zal worden uiteengezet, doet het stelselmatig uitblijven van
economisch voordeel bij fusies tussen commerciéle ondernemingen vragen rijzen naar de
werkelijke drijfveren, of meer algemeen: determinanten, van deze fusies. Indien fusies zou-
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den leiden tot een toename van de winst dan zou aangenomen mogen worden dat bedrijven
deze fusies ook op touw zetten met dit effect als doel. Dit zou immers in overeenstemming
zijn met de door de gangbare economische theorie aan bedrijven toegekende doelstelling,
winstmaximalisatie. Nu dit niet het geval blijkt, staat plotseling ook die theoretische aanna-
me onder druk. De vraag is nu hoe een en ander zich verhoudt tot fusies tussen woningcor-
poraties. Indien empirisch zou kunnen worden vastgesteld dat corporaties na een fusie effi-
ciénter opereren, dan kan worden aangenomen dat zo een efficiéntieslag ook de doelstelling
van de fusie was. Indien dit niet het geval blijkt, ontstaat een soortgelijke puzzel als met be-
trekking tot fusies in het bedrijfsleven. Bij corporaties doet zich in het verlengde nog een
andere vraag voor: creéren fusies een zodanige meerwaarde dat woningcorporaties een
betere financiéle positie verwerven om maatschappelijk rendement te realiseren?

Ik probeer al deze vragen te beantwoorden op basis van een analyse van de gegevens die de
woningcorporaties in de periode 2000-2010 hebben aangeleverd bij het Centraal Fonds
Volkshuisvesting (CFV). Ik moet daarom in de eerste plaats dank zeggen aan het CFV voor
het ter beschikking stellen van het bedoelde materiaal. Voor assistentie bij de uitvoering van
statistische bewerkingen ben ik veel dank verschuldigd aan Claudia van Kranenburg en San-
ne Schoenmaker, beiden als masterstudent verbonden aan het Departement Economie
(U.S.E.) van de Universiteit Utrecht. Voor de totstandkoming van deze dissertatie waren de
ondersteuning en aanmoedigingen die ik kreeg uit mijn privé-omgeving, en de bereidheid
van Hans Schenk om als supervisor op te treden medebepalend.
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1. Probleemstelling en onderzoekkader

1.1 Aanleiding en probleemstelling

Fusies en schaalvergroting zijn eigen aan de huidige economische ontwikkeling in de Wester-
se economieén. Ze zijn in de commerciéle sector duidelijk waarneembaar. Doorgaans wor-
den deze fusies gelegitimeerd met verwijzingen naar te behalen synergetische effecten, ef-
fecten die op hun beurt een gunstig effect hebben op de winstgevendheid van de betrokken
ondernemingen en/of (bij beursgenoteerde ondernemingen) de waarde van de overnemen-
de onderneming op de beurs (beurswaarde of aandeelhouderswaarde). Ook in de Neder-
landse publieke sector hebben zich gedurende de afgelopen vijftien jaar veel fusies voorge-
daan, zowel in de zorgsector als in het onderwijs, in de volkshuisvesting en bij gemeentelijke
overheden. Er is echter nog veel onduidelijk over de werkelijke effecten van fusies in deze
sectoren. Hierover bestaan veel meningen en officiéle mededelingen, maar er zijn in feite
maar een handvol metingen verricht naar de bedrijfseconomische effecten van deze fusies.
Fusies in het bedrijfsleven zijn wel vaak onderwerp van wetenschappelijk onderzoek ge-
weest.” Uit dat onderzoek is gebleken dat fusies en overnames in grote meerderheid niet
slagen in het creéren van aandeelhouderswaarde of reéle waarde. Op de keper beschouwd
zijn ze daarmee economisch onwenselijke verschijnselen. Juist de twijfelachtige prestaties
van fusies in het bedrijfsleven versterken het belang van een onderzoek naar de effecten van
fusies in andere sectoren, in het bijzonder binnen de non-profitsector.

Het belang van wetenschappelijk onderzoek naar de effecten van schaalvergroting door fu-
sie in de non-profitsector is tweeledig. In de eerste plaats dient de non-profitsector een pu-
bliek belang en vormt ze daarmee een belangrijke pijler van onze samenleving. Een opleiding
met toekomstwaarde, medische zorg of begeleiding bij problemen, goede huisvesting en een
veilige woonomgeving, ook voor de lagere inkomensgroepen: wanneer de non-profitsector
goed functioneert, heeft dit een positieve uitwerking op de continuiteit en leefbaarheid van
de Nederlandse samenleving. Het behalen van een maximaal maatschappelijk rendement is
dus van belang voor de kwaliteit van de samenleving.? Een antwoord op de vraag of en hoe
fusie hier een bijdrage aan levert is dan relevant. In de tweede plaats is het de vraag of de
veelal gereguleerde marktwerking in de non-profitsector voldoende sturend c.q. corrigerend
vermogen in zich heeft om schaalvergroting te bevorderen, indien nodig, dan wel te beper-
ken. Onderzoek naar de resultaten van schaalvergroting door fusie in de non-profitsector

! In dit onderzoek wordt meestal de term fusie gebruikt. Hiermee wordt geen uitspraak gedaan over
de gelijkwaardigheid van de partners of de vrijwilligheid van de transactie.

2, Wetenschappelijk onderzoek — dat wil zeggen: repliceerbaar onderzoek dat gebruik maakt van een
‘wat zonder’ (counterfactual) maatstaf — is hierin de norm. Consultancyonderzoek, dat doorgaans
geen gebruik maakt van een ‘wat zonder’ maatstaf, geeft een positiever (doch nog steeds somber)
beeld van de effecten van fusie, zoals verderop nog zal worden besproken.

? Onder maatschappelijk rendement wordt verstaan: de meerwaarde die de organisatie heeft voor
de samenleving. Financieel rendement wordt in dit onderzoek gezien als een middel om te investe-
ren in maatschappelijke doelen en aldus maatschappelijk rendement te realiseren.
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kan zo een bijdrage leveren aan een economisch en maatschappelijk verantwoorde in-
richting van deze organisaties.

In het onderhavige onderzoek staan de Nederlandse woningcorporaties centraal.* Wat is in
deze sector het effect van fusie op de efficiéntie waarmee corporaties hun taken vervullen?
Onderzoek op dit vlak is maatschappelijk relevant, omdat de corporaties zowel op micro- als
mesoniveau invloed hebben op de Nederlandse samenleving en economie. Op microniveau
door het verhuren van goede en betaalbare woningen in een leefbare woonomgeving aan
mensen die behoren tot de doelgroep van beleid. Op mesoniveau, als sector, zijn woning-
corporaties een belangrijke beheerder en verdeler van maatschappelijk gebonden ver-
mogen. Ze beheren verreweg het grootste deel van de Nederlandse sociale woningvoorraad
en investeren in het onderhoud en de vernieuwing van de woningvoorraad en in de leef-
baarheid van de woonomgeving. Door deze taken is de sector ook een belangrijke Neder-
landse werkgever en opdrachtgever in de bouw- en vastgoedsector. Het belang van een effi-
ciént (en effectief) functionerende sector is groot.” De vraag of fusies een bijdrage leveren
aan de maatschappelijke taakvervulling beslaat een breed onderzoeksterrein. Verschillende
vormen van efficiéntie kunnen worden onderscheiden en voor een studie naar de effecten
van fusie hierop is een grote variéteit aan — niet altijd beschikbare — data benodigd. In de
begrenzing van het onderzoeksobject heb ik daar rekening mee gehouden.

Op grond van de veronderstelling dat een efficiénte aanwending van middelen door woning-
corporaties een belangrijke voorwaarde is om financiéle middelen beschikbaar te kunnen
maken voor het doen van uitgaven c.q. investeringen die als doel hebben de verbetering van
het maatschappelijk rendement, kan worden gesteld dat verbetering van de productieve
efficiéntie een belangrijke voorwaarde is voor het optimaliseren van de (maatschappelijke)
taakvervulling van de Nederlandse woningcorporaties. Of de ten behoeve van de maat-
schappelijke taakvervulling gedane uitgaven ook daadwerkelijk leiden tot een verbetering
van het maatschappelijk rendement of de maatschappelijke efficiéntie, is overigens een an-
dere kwestie. Ook andere factoren zoals beleidskeuzes, de aanpak of aanbesteding van een
activiteit of investering en de samenwerking met ketenpartners, spelen vanzelfsprekend een
rol. In deze dissertatie wordt de productieve efficiéntie benaderd als voorwaardelijke factor
voor het (meer) kunnen inzetten van middelen ten behoeve van maatschappelijk rende-
ment. De focus van dit zich onderzoek richt zich daarom op de effecten van fusie ten aanzien
van de productieve efficiéntie in de sector. Er zijn twee artikelen in het Besluit Beheer Socia-
le Huursector (BBSH) die aansluiten bij dit gezichtspunt en daarmee een goed wettelijk ver-

4 Woningcorporaties is een verzamelnaam voor woningbouwverenigingen en woningstichtingen die
de status van Toegelaten Instelling hebben volgens De Woningwet. Aan het begin van de vorige
eeuw werd de term woningbouwvereniging het meeste gebruikt. Vanaf het einde van de vorige
eeuw is de term woningcorporatie steeds gebruikelijker geworden.

> Kattenberg (2014) toont aan dat het bestaan van een sociale voorraad en bijbehorende huurregule-
ring diverse economische consequenties heeft. Er is onder meer invloed op de woningconsumptie en
het verhuisgedrag van huurders.
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ankerd vertrekpunt voor deze dissertatie vormen. In artikel 24 van het BBSH is opgenomen
dat de toegelaten instelling zorg dient te dragen voor een sobere en doelmatige bedrijfsvoe-
ring. Artikel 22 van het BBSH vermeldt: ‘De toegelaten instelling bestemt batige saldi uitslui-
tend voor werkzaamheden op het gebied van de voIkshuisvesting'.6 Welke bestemming
hiermee wordt geduid, is af te leiden uit de in het BBSH vermelde prestatievelden voor wo-
ningcorporaties:

— kwaliteit van de woningen;

— verhuur van de woningen;

— betrekken van bewoners bij beleid en beheer;
— financiéle continuiteit;

— leefbaarheid;

— wonen en zorg.

Beide artikelen zijn gerelateerd aan het prestatieveld ‘financiéle continuiteit’.” Een goede
score op het prestatieveld ‘financiéle continuiteit’ is een belangrijke voorwaarde voor het
behalen van goede resultaten op de andere in het BBSH opgenomen prestatievelden. Door
de met het onderhavige onderzoek beoogde kennisvergaring over het door fusie behaalde
efficiéntievoordeel voor de sector wordt in feite ook de ontwikkeling van het prestatieveld
‘financiéle continuiteit’ binnen de sector beoordeeld. De in de BBSH-artikelen opgenomen
doelstelling is echter niet geoperationaliseerd en kent geen kwalitatieve of kwantitatieve
ijkpunten. Hierdoor is moeilijk te bepalen wanneer corporaties aan de in de artikelen ge-
noemde doelstelling voldoen. Wel kan een vergelijking tussen woningcorporaties onderling
worden getrokken.

In het onderhavige onderzoek wordt ervan uitgegaan dat een efficiénte bedrijfsvoering
voorwaarde is om te kunnen voldoen aan de artikelen 22 en 24. Omdat woningcorporaties in
hoofdzaak geen commerciéle bedrijven zijn, maar getypeerd kunnen worden als maatschap-
pelijke organisaties, wordt niet het winstbegrip als maatstaf gehanteerd. In mijn onderzoek
maak ik gebruik van het begrip ‘productieve efficiéntie’. Productieve efficiéntie kan worden

® Toelichting: “Woningcorporaties zijn toegelaten instellingen. Kern van het toelatingsregime is de
bestemmingsplicht die op het instellingsvermogen rust, dat wil zeggen dat het vermogen van de cor-
poratie alleen mag worden aangewend ten behoeve van de volkshuisvesting. Gesproken wordt van
maatschappelijk gebonden vermogen. De minister heeft verschillende sanctie-instrumenten: het
meest vergaande daarvan is het intrekken van de toelating van de instelling als woningcorporatie. Bij
intrekking wordt de rechtspersoon ontbonden en blijft het vermogen van de ontbonden rechtsper-
soon binnen de sociale huursector.” (SER, 2005, p. 111)
”In de door Tegel et al. (2006a: p. 11) voor VROM uitgevoerde studie naar de beweegredenen van
corporaties wordt dit verband ook rechtstreeks gelegd: “de woningcorporatie dient via haar financi-
ele beleid en beheer haar financiéle continuiteit te waarborgen. Batige saldi moeten uitsluitend voor
werkzaamheden op het gebied van de volkshuisvesting worden ingezet en de bedrijfsvoering van
woningcorporaties dient sober en doelmatig te zijn”.
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gedefinieerd als de verhouding tussen de in het bedrijfsproces gebruikte input (bijvoorbeeld
salaris personeel) en de verkregen output (bijvoorbeeld de netto kasstroom). In de voor dit
onderzoek ontwikkelde werkdefinitie wordt de output expliciet gerelateerd aan het realise-
ren van de maatschappelijke taak, hetgeen inhoudt dat activiteiten die niet automatisch tot
deze taak gerekend kunnen worden (denk bijvoorbeeld aan nieuwbouw ten behoeve van
verkoop) apart worden bestudeerd. Onder productieve efficiéntie in de woningcorporatie-
sector versta ik de verhouding tussen de bedrijfslasten (excl. leefbaarheid) en de bedrijfsop-
brengsten waarbij deze wordt gerelateerd aan de ontwikkeling van de vermogenspositie en
de productiviteit, waarbij de productiviteit wordt gerelateerd aan maatschappelijke taakas-
pecten. Een verbetering in de productieve efficiéntie blijkt uit een relatieve daling van de
bedrijfslasten (excl. leefbaarheid) per woongelegenheid waarbij de netto opbrengsten gelijk
blijven dan wel verbeteren en er geen aantasting is van de vermogenspositie en de — aan de
maatschappelijke taak gerelateerde — productiviteit van de woningcorporaties.

In de definitie wordt gesproken van een ‘relatieve’ daling van de bedrijfslasten, omdat van-
wege de specifieke taakstelling van de woningcorporaties een onderlinge vergelijking van
woningcorporaties het meest voor de hand ligt. Een vergelijking met andere sectoren, bij-
voorbeeld commerciéle woningverhuurders, is niet opportuun, omdat die niet gehouden zijn
aan de BBSH-richtlijnen, en omdat daardoor doelstelling en kostenstructuur niet overeen-
komstig zijn. Het onderzoek richt zich hiermee op het vinden van een optimale schaal, dat
wil zeggen de schaal die behoort bij de laagst mogelijke bedrijfslasten per eenheid, in dit
geval per woongelegenheid. De uitgaven voor leefbaarheid, als onderdeel van de bedrijfslas-
ten van woningcorporaties, zullen echter zover mogelijk worden geisoleerd omdat deze een
afwijkend karakter hebben van de andere bedrijfslasten. Het opnemen van de vermogens-
positie als criterium in de werkdefinitie is relevant om na te kunnen gaan of bijvoorbeeld een
verhoging van de bedrijfslasten of een verhoging van de productiviteit een weerslag heeft op
de vermogenspositie van de woningcorporatie.8 Met het in de werkdefinitie opgenomen
begrip ‘productiviteit’ worden de hoogte van de investeringen in de woningvoorraad, het
percentage toewijzingen aan de doelgroep en de beheersing van werkprocessen samenge-
vat.” Beheersing van werkprocessen en investeringen in de woningvoorraad zie ik als voor-
waardenscheppend ten behoeve van de toekomstige kasstroom uit de exploitatie van de
sociale huurwoningen. Dit is in het huidige bestel een belangrijke voorwaarde om ook in de
toekomst sociale huurwoningen aan de doelgroep te kunnen blijven verhuren, hetgeen te
benoemen is als de kern van de maatschappelijk taak van woningcorporaties. Opname van
het begrip ‘productiviteit’ in de werkdefinitie biedt dus de mogelijkheid om de productieve
efficiéntie in relatie tot de maatschappelijke taak te beschouwen. Dit is naar mijn mening

& Hierbij kan bijvoorbeeld worden gedacht aan verkoop van bestaand bezit om aan de lopende beta-
lingsverplichtingen te kunnen voldoen.
° Het percentage toewijzingen aan de doelgroep betreft de nieuwe verhuringen aan huurders met
een inkomen onder de huurtoeslaggrens of huurders die anderszins tot de doelgroep behoren, ge-
deeld door alle nieuwe verhuringen in een bepaald jaar.
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relevant omdat de te onderzoeken productieve efficiéntie niet los staat van de maatschap-
pelijke doelstelling, maar daar juist een bijdrage aan moet leveren. Stel bijvoorbeeld dat uit
deze studie zou blijken dat een deelpopulatie van de woningcorporaties lage kosten en hoge
opbrengsten koppelt aan een relatief gering aantal toewijzingen aan de doelgroep, dan kan
worden vastgesteld dat er in een ‘enge’ economische benadering weliswaar sprake is van
een hoge productieve efficiéntie, maar dat tegelijk de maatschappelijke efficiéntie wordt
aangetast doordat de corporatiedoelstelling — het bieden van goede huisvesting aan doel-
groepen die daar niet zelf in kunnen voorzien — wordt aangetast. Om deze reden worden
enkele onderdelen van de geoperationaliseerde definitie verbonden met de maatschappelij-
ke taak van woningcorporaties. Die onderdelen geven richting aan de beoordeling van de in
deze studie getoetste productieve efficiéntie.

Naast productieve efficiéntie en maatschappelijke (of externe) efficiéntie kan nog een derde
vorm van efficiéntie worden onderscheiden, te weten dynamische efficiéntie (of innovatief
vermogen). De genoemde vormen van efficiéntie hebben ieder invioed op de ontwikkeling
van het bedrijfsresultaat, de maatschappelijke meerwaarde en (indirect) de vermogensposi-
tie van een organisatie. De genoemde soorten efficiéntie kunnen elkaar versterken, maar
ook een tegengesteld effect genereren. Wanneer bijvoorbeeld extra uitgaven worden ge-
daan ten behoeve van nieuwe vormen van huurdersparticipatie (innovatie), dan impliceert
dit een lagere productieve efficiéntie, maar het kan tegelijkertijd tot een hogere maatschap-
pelijke efficiéntie leiden. In het onderhavige onderzoek is het primaat gegeven aan het be-
oordelen van de ontwikkelingen op het gebied van de productieve efficiéntie omdat dit de
beste voorwaarden schept voor een goede financiéle positie: en dat is een belangrijke voor-
waarde om middelen te kunnen alloceren aan maatschappelijke doelen. Het is daarbij on-
vermijdelijk om enkele aspecten van de andere vormen van efficiéntie bij de analyse te be-
trekken. De focus op productieve efficiéntie is een eerste noodzakelijke stap om grip te kun-
nen krijgen op de bredere bijdrage van woningcorporaties aan de huisvesting van de primai-
re doelgroep. Ik ben hierbij te werk gegaan volgens het hierna volgende onderzoekmodel.
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Figuur 1.1 Onderzoekmodel
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Zoals weergegeven in het model worden, op basis van literatuur, beschrijvende statistiek en
beschrijving van het taakgebied hypothesen opgesteld en indicatoren voor productieve effi-
ciéntie gedefinieerd. Daarbij zal het accent liggen op de eerste twee genoemde onderdelen.
Op basis van de resultaten van de data-analyse wordt inzicht verkregen in het effect van
fusie op de productieve efficiéntie binnen de woningcorporatiesector. In concreto wordt een

antwoord gezocht op de volgende vragen:

Inzicht in de effecten

\ van fusies op de

productieve efficién-
tie in de woning-
corporatiesector

1. Is er een verband tussen schaalgrootte en productieve efficiéntie?

Is voor productieve efficiéntie een optimale schaalgrootte vast te stellen?

3. Heeft schaalgrootte bij gefuseerde woningcorporaties een positieve invioed op de
productieve efficiéntie?

De hier door mij aan gekoppelde en te toetsen hypothesen worden conform het falsificatie-
principe als volgt geformuleerd:

1. Onder Nederlandse woningcorporaties hangt schaal positief samen met productieve

efficiéntie.

2. Onder Nederlandse woningcorporaties geldt dat schaalvergroting die is verworven

door middel van fusie bijdraagt aan een verbetering van de productieve efficiéntie.

Het onderzoek is om verschillende redenen te typeren als een exploratieve studie. In de eer-
ste plaats omdat voor deze studie een werkdefinitie voor productieve efficiéntie is ontwik-
keld waarbij ook de bijdrage aan de maatschappelijke taak beoordeeld wordt. In de tweede
plaats heb ik, zoals nog uitvoeriger zal worden gemotiveerd, niet het volledige arsenaal aan
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mogelijke analysetechnieken toegepast. De karakterisering ‘exploratief’ is daarnaast ook van
toepassing omdat enkele pogingen worden gedaan de ontwikkelingen en bevindingen te
beoordelen in het licht van bevindingen uit onderzoek naar de oorzaken en effecten van
fusies in het bedrijfsleven.

Fusies in het bedrijfsleven zijn veelvuldig onderzocht, ook qua effecten op de productieve
efficiéntie (maar dan in een engere definitie). Ter verkenning van de probleemstelling voor
deze studie worden de relevante inzichten uit de betreffende literatuur besproken. Het
hoofdstuk sluit af met een eerste vergelijking tussen fusies in het bedrijfsleven en de Neder-
landse woningcorporatiesector.

1.2  Fusies in het bedrijfsleven

Naar fusies onder (vooral grote) commerciéle bedrijven is, zoals reeds aangestipt, veel we-
tenschappelijk onderzoek verricht. De meeste empirische aandacht is, met ruimschoots
meer dan honderd gepubliceerde studies betreffende onder meer de V.S., Groot-Brittannié,
Duitsland en Nederland, uitgegaan naar de resultaatsmeting. Gelet op het grote aantal mis-
lukkingen (de schattingen lopen uiteen van ruim de helft tot ruim driekwart) zijn ook pogin-
gen gedaan om grip te krijgen op succes- en faalfactoren. Deze pogingen zijn als weinig suc-
cesvol aan te merken, hetgeen in belangrijke mate te maken lijkt te hebben met wat Schenk
(2006) de fusieparadox heeft genoemd.

Als voorbereiding op de bestudering van het verschijnsel in de woningcorporatiesector en
ten behoeve van de interpretatie van de uitkomsten van het empirisch onderzoek in deze
sector, begin ik met een beknopte interpretatieve samenvatting van de belangrijkste litera-
tuur op dit terrein. Hierbij staan de redenen om te fuseren, het tijdruimtelijk verloop van
fusies en enkele in de literatuur beschreven succes- en faalfactoren bij fusie centraal. Een
eerste vertaling naar de woningcorporatiesector wordt gemaakt in 1.4.

Soorten fusie

Op basis van de positie binnen de bedrijfskolom kunnen verschillende soorten fusie worden
onderscheiden. Bij een horizontale fusie bekleden fusiepartners eenzelfde positie binnen de
bedrijfskolom. Een verticale fusie betreft een fusie tussen bedrijven met verschillende func-
ties binnen eenzelfde bedrijfskolom. Als derde fusietype wordt de diagonale fusie onder-
scheiden, dit betreft een fusie met een organisatie uit een andere bedrijfskolom. In de leer-
boekliteratuur worden horizontale fusies doorgaans aangemerkt als gericht op het behalen
van efficiéntievoordelen dan wel marktmacht. Uiteindelijk moet het realiseren van deze fu-
sieoogmerken resulteren in een toename (althans niet afname) van de winst of van de aan-
deelhouderswaarde. Dit laatste geldt ook voor verticale fusies waarbij het verlagen van
transactiekosten (of het zeker stellen van aanvoer dan wel vraag) primair zou staan. Bij dia-
gonale fusies zou het vooral gaan om het spreiden van risico over verschillende sectoren
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(dan wel vraagcategorieén), het uitbaten van concern-interne financieringsmogelijkheden,
en/of het benutten van algemene, d.w.z. niet-sectorspecifieke of niet-productspecifieke
competenties. Al deze motivaties gaan uit van ondernemingen die zich gedragen conform de
basisveronderstelling van de economische theorie (of lichte variaties daarop): zij streven
door middel van fusies naar betere scores op het uiteindelijk (door de theorie) aan hen toe-
geschreven doel, winstvermeerdering of verhoging van de aandeelhouderswaarde. Verderop
ga ik dieper in op de vraag of dit een juiste of zinvolle veronderstelling is.

Economische waardecreatie

Bij de analyse van de resultaten van fusies wordt veelal aangenomen dat de bestaansreden
van de onderneming is gelegen in het transformeren van inputs in een zo hoog mogelijke
output. De slagingsscore wordt daarbij vooral, zo niet uitsluitend, afgemeten aan de winst-
gevendheid van de betreffende transformatie. Volgens de algemene neoklassieke economi-
sche theorie worden ondernemingen dan ook geacht te streven naar winstmaximalisatie (zie
o.a. Weintraub 2002). De neoklassieke economische theorie is een structuralistische en func-
tionele theorie: ondernemingen voeren op microniveau uit wat past in het belang van de
macro-economische welvaartscreatie. Voor de economie als geheel is het van belang dat de
collectiviteit van fusies een positieve bijdrage levert aan de verwezenlijking van (maatschap-
pelijk) economische doelstellingen, in het bijzonder de creatie van welvaart. Wanneer het
waardecreérend effect van fusies per saldo hoger is dan het gevolg zou zijn geweest zonder
de betreffende fusies, is voor de ondernemingen in kwestie sprake van een wenselijk ver-
schijnsel. Dit hoeft echter niet tegelijk een welvaarts-creérend verschijnsel te zijn. Indien
welvaart wordt gecreéerd via verbeteringen in de productieve efficiéntie (of de dynamische
efficiéntie), dan valt het ondernemingsbelang samen met dat van de economie als geheel.
Men kan dan zeggen dat de waardecreatie voor de onderneming spoort met de creatie van
welvaart voor de maatschappij. Indien fuserende ondernemingen waarde creéren via het
opbouwen van louter marktmacht is van dit laatste geen sprake.10

Bij waardecreatie via verbeteringen in de productieve efficiéntie kan een onderscheid wor-
den aangebracht naar schaal- en scopevoordelen. Schaalvoordelen doen zich voor wanneer
de nieuwe onderneming ten gevolge van een betere benutting van productiemiddelen in
staat is tegen lagere kosten per eenheid te produceren. Scopevoordelen ontstaan wanneer
dezelfde productiemiddelen (min of meer) gelijktijdig kunnen worden ingezet ten behoeve
van verschillende producten, zonder dat daarvoor naar verhouding nieuwe middelen hoeven
te worden ingezet.'! Volgens Capron (2000) krijgen de op kosten gebaseerde synergién
meestal meer aandacht omdat fusies vaak worden gezien als een middel om kosten te verla-
gen door middel van een efficiéntere inrichting van bedrijfsprocessen. Volgens Morck en
Young (2000) komt economische waardecreatie echter voornamelijk voort uit innovatie:

% Dit is de reden waarom vele landen een concentratiecontrolesysteem kennen.
! Te denken valt daarbij vooral aan marketing- of distributievoordelen, in het bijzonder aan de voor-
delen die gepaard gaan met merk- resp. naamsbekendheid.
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fusie biedt volgens hen de mogelijkheid om gezamenlijk nieuwe kennisactiva te ontwikkelen.
Door fusie zouden betere voorwaarden voor productontwikkeling ontstaan, bijvoorbeeld
door samenvoeging van de verschillende competenties van bedrijven. Haspeslagh en
Jemison (1998) benoemen de overdracht van functionele- en managementvaardigheden als
mogelijke synergievoordelen. Volgens Vantrappen et al. (2005) kan ook het verwijderen van
incompetent management een belangrijk waarde-creérend effect van fusie zijn. Hoewel
waardecreatie door het vergroten van synergie op het gebied van kostenreductie, omzet-
verhoging of versterking van de competenties vaker als beweegredenen voor fusie worden
genoemd, is volgens Capron (2000) maar weinig empirisch onderzoek uitgevoerd naar de
mate waarin gefuseerde bedrijven deze voordelen daadwerkelijk benutten en het bereik van
hun competenties vergroten. Dergelijke voordelen zijn immers niet altijd goed te meten,
daarom wordt veelal nagegaan of de winstgevendheid (of, bij beursgenoteerde onderne-
mingen: de aandeelhouderswaarde) door de fusie is verbeterd.

Voorbereiding en implementatie van fusie

Bij het formuleren van voorwaarden voor succesvolle fusies in het bedrijfsleven worden in
de literatuur voornamelijk aspecten benoemd die samenhangen met de voorbereiding en
implementatie van de fusies. Haspeslagh en Jemison (1998) concluderen dat een beter over-
nameresultaat wordt bereikt wanneer het fusiebesluit gebaseerd is op een goed doordachte
organisatiestrategie. Daarnaast zou het van belang zijn dat deze organisatie-breed gedragen
wordt. Verder wordt gesteld dat de analyse van de noodzaak tot fusie en de bijdrage die elke
partner daar aan kan leveren zeer specifiek moeten zijn. Anand (2000) schetst dat succesvol-
le overnames worden gekenmerkt door een op basis van de strategie van de organisatie ge-
formuleerde partnerkeuze, het vermijden van een te hoge aankoopprijs en het creéren van
waarde in het integratieproces. Maljers (2007) betoogt dat bij intensieve samenwerkings-
vormen zoals fusie, de kans op succes stijgt als de samenwerking past bij de kernactiviteiten
van de partners. Nooteboom (2001) vestigt de aandacht op het belang van een beperkte
cognitieve afstand tussen organisaties. Te grote verschillen in kennis kunnen namelijk, net
als een grote overlap, leiden tot een verzwakking van het innovatieve vermogen van een
organisatie.

Vele van deze factoren spreken zodanig voor zich dat het moeilijk voorstelbaar is dat bedrij-
ven er te weinig acht op zouden slaan. Men zou tenminste verwachten dat bedrijven, als de
lerende organisaties waar o.a. Nooteboom ze voor houdst, in de loop der tijd steeds beter in
staat zijn om de genoemde factoren in praktijk te brengen. Toch is er in de empirische litera-
tuur weinig gebleken van zo een leerproces. Integendeel, zo lang er fusies zijn waarvan de
resultaten in kaart zijn gebracht, zijn deze zwaar tegenvallend, althans voor degenen die
verwachten dat ondernemingen primair, zo niet uitsluitend, naar winst (geacht worden te)
streven.

21



Resultaten van fusies

De meest opvallende conclusie van het in zowel de V.S. als Europa uitgevoerde empirisch
onderzoek naar de resultaten van fusies is zonder meer dat er zo veel mislukkingen voorko-
men (zie voor een gedetailleerde bespreking van de onderzoeksliteratuur: Schenk, 2006). Dit
onderzoek heeft zich betrokken op fusies sinds het begin van de vorige eeuw. Indien we de
economische prestaties als indicator nemen, hetgeen we volgens de eerder genoemde eco-
nomische theorie geacht worden te doen, kan geconcludeerd worden dat fusies telkenmale,
gemiddeld genomen, niet leiden tot waardecreatie (en dus evenmin tot welvaartscreatie),
zelfs veelal waarde vernietigen. Daarmee wordt bedoeld dat de succesrijke fusies onvol-
doende succes laten noteren om de met de mislukte fusies samenhangende waardevernieti-
ging te compenseren. Uit studies van commerciéle adviesbureaus komt naar voren dat fusies
in meer dan de helft van het aantal gevallen mislukken (zie bijv. Pautler, 2003). Weten-
schappelijke studies leiden tot meer pessimistische schattingen. Schenk (2006) schat dat,
afhankelijk van de sector, tussen 75 en 85 procent mislukt.'? Deze hogere schattingen zijn
het resultaat van de strengere normen die in wetenschappelijke studies worden gehanteerd.
De studies die door adviesbureaus zijn gedaan vergelijken doorgaans de prestaties van de
fusieorganisatie met de prestaties van de samenstellende ondernemingen voordat de fusie
tot stand kwam. In wetenschappelijke studies wordt doorgaans gewerkt met een ‘wat zon-
der’ criterium, ook wel aangeduid met de term ‘counterfactual’. Er wordt, met andere woor-
den, bestudeerd of fuserende ondernemingen beter of slechter presteren dan verwacht had
kunnen worden indien zij niet waren overgegaan tot hun fusie. Om dat in beeld te brengen
worden bij studies naar reéle waarde-effecten de resultaten van (een steekproef van) fusie-
ondernemingen vergeleken met de prestaties van een gematchte controlegroep van niet-
fusie-ondernemingen (zogenaamde ‘accounting studies’). Meestal wordt in dit type resul-
taatstudie gebruik gemaakt van winst (op verschillende manieren berekend, soms als simpel
resultaat van opbrengsten minus kosten, soms als rentabiliteit) of productiviteit (soms bere-
kend als toegevoegde waarde), maar er zijn ook studies gedaan naar de effecten op markt-
aandeel of op aantallen geregistreerde patenten.

Ingeval aandeelhouderswaarde als criterium geldt wordt allereerst in beeld gebracht hoe de
(latere) fusie-ondernemingen (resp. een steekproef ervan) presteerden in verhouding tot
een beursstandaard (veelal een index) toen zij nog niet gefuseerd waren. Onderzocht wordt
vervolgens in hoeverre deze verhouding is veranderd na de fusie. In het Engels worden deze
studies aangeduid met ‘event studies’ waarbij de fusie of de aankondiging ervan als ‘event’
wordt aangemerkt. Indien de fusie-ondernemingen (resp. een steekproef ervan) niet beter
scoren dan de gehanteerde standaard worden hun fusies als mislukt beschouwd: zij zouden
immers (normaliter, of onder overigens gelijkblijvende condities) ook zonder fusie die score
hebben gerealiseerd.

12 Waarbij de bancaire sector — tot het begin van deze eeuw, nieuwere schattingen zijn niet beschik-
baar — relatief goed presteert, waarschijnlijk omdat deze homogene sector relatief gefragmenteerd
was.
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Ook indien fusie-ondernemingen beter scoren na hun fusie dan ervoor kunnen hun fusies
volgens de wetenschappelijke methode dus gekwalificeerd worden als een mislukking, na-
melijk indien zij niet beter scoren dan op grond van de counterfactual verwacht zou hebben
mogen worden.

Bij dit alles moeten twee aantekeningen worden gemaakt. In de eerste plaats: de gevonden
resultaten worden slechter naarmate de bestudeerde post-fusieperiode groter is. Direct
rond het ‘event’ lijkt de aandeelhouderswaarde van de initiérende partij nog redelijk stand
te houden, maar na verloop van enige jaren wordt de aandeelhouderswaarde flink aange-
tast. Dat zelfde geldt voor de ‘accounting studies’. Een studie die 3000 gefuseerde onderne-
mingen vergeleek met een ‘matched’ controlegroep bestaande uit niet-gefuseerde onder-
nemingen concludeerde dat de fusie-ondernemingen na dertig jaar niet minder dan 17 pro-
cent slechter scoorden dan de controlegroep (Dickerson et al., 1997). In de tweede plaats
moet worden aangetekend dat de hier beknopt besproken resultaatstudies vooral betrek-
king hebben op fusies tussen grote, meestal beursgenoteerde, ondernemingen. Fusies tus-
sen kleine, private ondernemingen zijn nauwelijks bestudeerd bij gebrek aan data. Op grond
van de in de economische literatuur veelal gepostuleerde U-vormige lange-termijn gemid-
delde kostencurve zou verwacht kunnen worden dat fusies tussen kleinere ondernemingen
meer kans van slagen hebben. Juist door hun beperkte omvang treffen we deze onderne-
mingen vaker aan op de linkerarm van de U-vorm.

Opmerkelijk is, tot slot, dat de angst van sommige economen dat fusies leiden tot aantasting
van de allocatieve efficiéntie (als gevolg van prijsstijgingen op grond van gestegen markt-
macht) niet bevestigd wordt door de gescoorde resultaten, tenminste niet in termen van
hogere winstscores. Indirect zou er wel sprake kunnen zijn van zo een effect, namelijk wan-
neer een toename van de marktmacht leidt tot een verslapping van de inzet van het ma-
nagement. Dan zouden prijsstijgingen gecompenseerd kunnen worden door nadelige effec-
ten aan de kostenzijde, waardoor het resultaat in termen van ondernemingswinst per saldo
gelijk blijft.

Mogelijke oorzaken van fusiemislukking

Door sommige onderzoekers wordt het hoge aantal fusiemislukkingen verklaard door een
toename van de organisatiecomplexiteit en hogere codrdinatiekosten. Onvoldoende compe-
tenties bij het management kunnen leiden tot een verslechtering van de kostenstructuur,
meer bureaucratie, slechte afstemming tussen de deelprocessen en vermindering van het
innovatieve vermogen van de organisatie (zie bijv. Eppink en Bossink, 2004). Ploeg (2002)
vestigt de aandacht op verborgen fusiekosten en noemt de volgende voorbeelden:

— toenemende codrdinatiekosten als gevolg van de meer dan evenredig toenemende
complexiteit die gepaard gaat met schaalvergroting;
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— hogere beloning voor de nieuwe directie en managementlagen onder de top, boven-
dien bestaat de directie na een fusie vaak uit te veel personen;

— ongewenst vertrek van sleutelfunctionarissen met medeneming van klanten en ken-
nis;

— vertrek van klanten die geen zaken willen doen met de gefuseerde organisatie.

Nooteboom (2001) noemt in zijn preadvies over strategische allianties ook enkele gevaren
van fusie. Een fusie-organisatie zou een lagere prikkel tot (toekomstgerichte) inspanning
kunnen voelen in vergelijking met de rechtsvoorgangers van voor de fusie. Ook kan een niet
geslaagde integratie van twee organisatieculturen leiden tot het niet slagen van de fusie.
Omgekeerd kan de samenvoeging ook leiden tot een gebrek aan diversiteit in het denken,
waardoor de innovatieve kracht vermindert en het risico van ‘groupthink” wordt vergroot.
Zona et al. (2011) hebben onderzoek gedaan naar bedrijfsschandalen bij door fusie in om-
vang toegenomen bedrijven. De aandacht is hierbij vooral uitgegaan naar de omstandighe-
den waaronder de schandalen zich voordoen. Vaak wordt volgens de onderzoekers de oor-
zaak van de onregelmatigheden geweten aan het feit dat de bestaande controlesystemen
niet zijn aangepast aan de grotere schaal. Daarnaast worden drie belangrijke omstandighe-
den genoemd die in samenhang met fusie tot bedrijfsschandalen kunnen leiden: de mate
waarin de persoonlijkheid van de bestuurder wordt gekenmerkt door elementen van nar-
cisme, een onevenwichtige bedrijfsstrategie en een ‘kritiekloze omarming’ van de nieuwe
organisatie door stakeholders. Kritiek zou immers geinterpreteerd kunnen worden als een
poging tot sabotage van de nieuwe organisatie. In het artikel wordt benadrukt dat niet al-
leen de bestuurder beinvioed wordt door de omgeving, maar dat een bestuurder ook zelf
zijn of haar omgeving kan beinvloeden. Er zijn bestuurders die door hun persoonlijk charisma
in staat zijn om stakeholders te verenigen rondom een niet-houdbare of wankele bedrijfs-
strategie.

Al deze suggesties zijn echter helaas niet voorzien van wetenschappelijke onderbouwingen
die uitgaan boven de bevindingen van casusonderzoek. Casusonderzoek is zeker waardevol,
maar het stelt ons niet in staat om meer algemene verwachtingen uit te spreken waarmee ik
voor het onderhavige onderzoek uit de voeten zou kunnen. Een van de weinige empirisch
onderbouwde oorzaken betreft het type fusie: diagonale fusie scoren doorgaans (iets) slech-
ter dan horizontale fusies, en deze op hun beurt weer slechter dan verticale fusies. In dit
verband merkt Schenk (2006) echter op, dat het in toenemende mate moeilijk is om fusies
volgens deze basisindeling te categoriseren: moderne fusies hebben vaak zowel horizontale,
verticale als diagonale kenmerken. Voor fusies tussen beursgenoteerde ondernemingen
geldt, tot slot, dat de wijze waarop de aandeelhouders van de doelwitpartij zijn gecompen-
seerd voor het overdragen van hun eigendom voorspellende waarde heeft voor de uiteinde-
lijke fusieprestaties (Rappaport en Sirower, 1999). Indien fusies worden gefinancierd door
middel van aandelenuitgifte (en daarmee samenhangend: aandelenruil) scoren zij slechter
dan wanneer zij afgerekend worden in contanten. Daaruit zou geconcludeerd kunnen wor-
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den dat bestuurders bereid zijn meer risico te nemen wanneer de wijze van financiering niet
rechtstreeks drukt op de resultaten van de onderneming. Zij laten immers bij aandelenuitgif-
te aan, resp. aandelenruil met, de eigenaren van de doelwitpartij een deel van het fusierisico
rusten op de schouders van de eigenaren van die doelwitpartij.

Fusiegolven

Opvallend is dat de meeste fusies in het bedrijfsleven optreden in golven. Péli en Schenk (te
verschijnen) laten zien dat de term ‘golven’ eigenlijk een understatement is: beter zou men
kunnen spreken van tamelijk plotselinge explosies in het aantal fusies, waarna dit aantal na
verloop van enige jaren weer sterk inzakt. Alhoewel de fusiegolven wel gekarakteriseerd
kunnen worden (zie beneden), is nog steeds onduidelijk waarom zij precies ontstaan. Brealey
en Myers spraken ruim twintig jaar geleden in een veel gebruikt handboek over onderne-
mingsfinanciering zelfs van één van de tien belangrijkste onopgeloste vraagstukken in de
financiéle economie (Brealey en Myers, 1991). Zij suggereerden toen dat de fusiegolven wel-
licht meer te maken hebben met speculatie dan met economie. Zestien jaar later, in de acht-
ste editie van hun standaardwerk, meenden zij nog steeds dat fusiegolven waarschijnlijk ge-
zien moeten worden als ‘speculatieve bubbles’.

Sedert het begin van de vorige eeuw zijn — vooral voor de V.S.— zes fusiegolven uitvoerig
gedocumenteerd. De eerste fusiegolf vond plaats rond de voorvorige eeuwwisseling en werd
vooral gekenmerkt door horizontale fusies. De tweede golf ontstond rond 1926, met, zij het
in beperkte mate, ook verticale en diagonale fusies. Beide golven kwamen tot stilstand
doordat zij gefinancierd bleken met ongedekte leningen: door afnemend vertrouwen in fi-
nanciéle dienstverleners waren onvoldoende financiéle middelen beschikbaar voor het aan-
gaan van verdere fusies (zie bijv. Minsky, 1985). De rond het einde van de jaren zestig optre-
dende derde fusiegolf werd gekenmerkt door een groot aantal diagonale fusies. Bestuurders
van ondernemingen overtuigden beleggers van de meerwaarde van kennisverbreding en
toepassing van nieuwe technologieén door fusie. Halverwege de jaren tachtig komt er weer
een nieuwe golf aanrollen. Deze golf wordt gekenmerkt door de opkomst van overnames die
grotendeels gefinancierd worden met risicovolle leningen (zogenaamde ‘junks bonds’). Vele
van deze overnames blijken slechts te leiden tot opsplitsingen, waarvoor de term ‘asset
stripping’ in zwang komt. Vanaf midden jaren negentig doet de vijfde fusiegolf zich voor, die
zich (vooral in de V.S.) kenmerkt door de populariteit van vijandige overnames. Waarschijn-
lijk als gevolg van de gegroeide internationale verwevenheid van het bedrijfsleven, zien we
een hoge parallelliteit tussen de fusiegolf in de V.S. en die in Europa. Voor het eerst nemen
Europese ondernemingen in groten getale Amerikaanse bedrijven over. De golf bereikt een
hoogtepunt in het jaar 2000 en klapt vervolgens in elkaar. Tijdens het midden van het eerste
decennium van de huidige eeuw doet zich dan de zesde golf voor. Tijdens deze golf vinden
op grote schaal zogenaamde ‘leveraged buy-outs’ plaats, dat wil zeggen overnames van
beursgenoteerde ondernemingen door private equity bedrijven met behulp van zeer veel
vreemd vermogen. Volgens Schenk (2008) gaat het in veel gevallen om desinvesteringen van
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concernonderdelen die in de voorafgaande golf juist waren geacquireerd. Deze zesde golf
mondt uit in de crisis van 2007.

Opvallend is dat alle zes fusiegolven eindigden in een recessie of erger: de tweede golf ein-
digde in de grote depressie, de zesde in de grootste financiéle crisis die de westerse wereld
tot dusver heeft gekend. Volgens Schenk (2003) is er mogelijk sprake van een oorzakelijk
verband. Aangezien het leeuwendeel van de fusies geen waarde creéert, of zelfs waarde
vernietigt, en er gemiddeld geen sprake is van welvaartscreatie, eindigen fusiegolven in wijd
verspreide financiéle problemen. Ondernemingen worden dan op grote schaal gedwongen
om een pas op de plaats te maken. Vanwege de pure omvang van de fusiegolf (zo werd er
tijdens de vijfde fusiegolf gemiddeld meer dan 1500 miljard dollar per jaar geinvesteerd in
overnames®™) hebben de mislukkingen macro-economische proporties. Vervolgens komt er
een moment waarop vele ondernemingen hun eerdere fusies weer ongedaan wensen te
maken. Hij meent dat de vierde en de zesde fusiegolf niet voor niets gekenmerkt werden
door, achtereenvolgens, opsplitsingen en leveraged buy-outs. Hij spreekt daarom van een
herstructureringscarrousel (zie Tabel 1.1).

Het raadsel van het ontstaan van fusiegolven die geen waarde weten te creéren, leidt logi-
scherwijze tot een vervolgvraag: waarom zien ondernemingen zich kennelijk periodiek ver-
plicht om deel te nemen aan een verschijnsel waar zij niet beter van worden? Schenk intro-
duceerde voor dit fenomeen de term fusieparadox (Schenk, 1996). De modaliteiten van deze
paradox zijn in Péli en Schenk (te verschijnen) verder uitgewerkt.

De fusieparadox

Het feit dat kennelijk vele ondernemingen fusies op touw zetten waarvan de statistiek leert
dat het onwaarschijnlijk is dat er waarde mee wordt gecreéerd lijkt in strijd met de eerder
gememoreerde economische rationaliteitsprincipes. Men zou op grond daarvan immers
verwachten dat ondernemingen niet herhaaldelijk beslissingen nemen die niet strekken tot
het realiseren van de aan hen toegeschreven winstmaximeringsdoelstelling. Hierdoor komt
de vraag op of ondernemingen zich oriénteren op andere dan deze economische motieven
voor het aangaan van fusies.™ In de literatuur is gesuggereerd dat bestuurders van onder-
nemingen zich bij het initiéren van fusies laten leiden door hun eigen belang in plaats van
het belang van de onderneming of de eigenaren daarvan (Schmidt en Fowler, 1990). Empi-
risch is vastgesteld, dat bestuurders doorgaans baat hebben bij groei. Hun inkomen hangt
sterker samen met de omvang dan met de winstgevendheid van de onderneming. Dit zou
kunnen leiden tot een pro-groei bias in hun besluitvorming. Ook is wel gesteld dat bestuur-
ders te lijden hebben van ‘hubris’ (zie bijv. Roll, 1987). Hiermee wordt gedoeld op het be-

3 De investeringen in fusies zijn daarmee vele malen groter dan bijvoorbeeld de investeringen in
duurzame productiemiddelen of research en development.
 De genoemde rationaliteitsprincipes zijn reeds in de jaren zestig ter discussie gesteld in de zoge-
naamde interne-gedragstheorie van Cyert en March (1967). Verderop kom ik hier nog op terug.
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staan van zelfoverschatting: ondanks de ‘naakte feiten’, dat wil zeggen de statistiek van suc-
ces en mislukking, zijn zij ervan overtuigd dat zij de statistiek kunnen verslaan. Door Hayward
en Hambrick (1997) werd inderdaad vastgesteld dat bestuurders die hoog scoorden op
hubris bereid waren relatief hoge premies op tafel te leggen voor het realiseren van een ac-
quisitie.15 Ook is wel gewezen op de sterke opkomst van organisaties, in het bijzonder inves-
teringsbanken, die een belang hebben bij het tot stand komen van fusies, de zogenaamde
promotors.

In de praktijk zullen al deze factoren ongetwijfeld een rol spelen, maar op zich beschouwd
kunnen zij niet verklaren waarom de fusie-incidentie bij tijd en wijle zo explosief kan toene-
men, om even later plotseling weer sterk in te krimpen.

Sommigen hebben gesuggereerd dat de ‘fusiemarkt’ varieert met bewegingen op de beurs
(bijv. Golbe en White, 1993), maar onduidelijk is of beursbewegingen de fusie-incidentie
determineren, of dat het omgekeerde het geval is. Gelet op de reeds gememoreerde pure
omvang van het verschijnsel is dit laatste zeker niet ondenkbaar, terwijl het eerste tamelijk
onwaarschijnlijk lijkt: waarom zouden bedrijven geprikkeld worden om juist te acquireren
wanneer de prijs van mogelijke fusiedoelwitten stijgt? Hoe dit ook zij, volgens Schenk (2006)
loont het om na te gaan of er geen endogene factoren in het spel zijn. Hij meent zelf dat de
meest fusie-actieve ondernemingen onderdeel uitmaken van een strategisch spel, respectie-
velijk met elkaar zo een spel vorm geven. Dat heeft te maken met het oligopoloide karakter
van de markten waarin vrijwel alle grote bedrijven opereren. Waar de meeste economen
deze bevinding gebruiken om zich af te vragen of er onder deze omstandigheden geen aan-
tasting van de consumentenbelangen plaats vindt, wijst Schenk (enigszins impliciet) op twee
andere zaken. In de eerste plaats concurreren grote bedrijven met elkaar om een lucratieve
toegang tot de kapitaalmarkten, ook bedrijven die qua product/marktcombinatie niet met
elkaar te maken hebben. In de tweede plaats wijst hij op het belang van strategische inter-
dependentie: een succesvolle actie van de ene onderneming zal directe gevolgen hebben
voor de andere ondernemingen—zowel in de productmarkt als op de kapitaalmarkt. Daar-
naast geldt in dit soort markten dat de onderneming die het eerst actie onderneemt met het
verreweg grootste deel van de mogelijke opbrengsten wordt bedeeld (‘the first mover takes
all’ is in dit verband een veel gebruikte uitdrukking). Daarom is uiterste waakzaamheid ge-
boden. Bijgevolg hebben vele ondernemingen momenteel een afdeling die als primaire taak
heeft het gedrag van ‘peers’ te monitoren en zo nodig te adviseren tot reactie over te gaan.

Tegelijk is niet altijd duidelijk welke repercussies er uit de actie van een eerste beweger zul-
len voortvloeien. Op grond van Cyert en March (1967) en Nelson en Winter (1982) kan bear-
gumenteerd worden dat het gebrek aan betrouwbare informatie bedrijven zal aanzetten tot
het gebruik van bepaalde gedrags- en besluitvormingsroutines.

> In dit verband wordt onder premie verstaan: het surplus waarmee de transactiesom de beurs-
waarde overstijgt.
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DiMaggio en Powell (1983) constateren in dit verband dat organisaties bij strategische onze-
kerheid en twijfel over toekomstige opbrengsten vaak de toevlucht nemen tot imitatie van
het gedrag van andere organisaties binnen de strategische groep. Uit door Kahneman en
Tversky (1973) uitgevoerde, inmiddels zeer bekende, experimenten blijkt dat beslissers zich
meer laten leiden door het voorkdmen van mogelijke verliezen dan door het verwerven van
mogelijke opbrengsten. Hun ‘prospect theorie’ is nauw verwant aan de ‘spijttheorie’ waarin
het streven naar ‘spijtreductie’ centraal staat. Schenk (1996; 2006) heeft de bijdragen van
DiMaggio en Powell respectievelijk Kahneman en Tversky met gebruikmaking van de spel-
theorie gecombineerd in het minimax-spijtmodel dat recent verder is gedefinieerd en gespe-
cificeerd door Péli en Schenk (te verschijnen). De principes van het model kunnen het beste
worden uitgelegd aan de hand van een gestileerd voorbeeld (Box 1.1).

Box 1.1 Voorbeeld minimax-spijtmodel

Het ‘spel’ begint met de ‘eerste beweger’ A. Deze maakt bekend dat zij gaat
fuseren met onderneming C. Concurrent B moet zich nu afvragen of deze fu-
sie bedreigend is voor haar concurrentiepositie (op de markt of op de beurs).
B is op de hoogte van de lage slaagkans zoals die uit de statistiek blijkt,
maar kan niet goed taxeren of de fusie van A en C tot de uitzonderingen zal
behoren (ook indien gemiddeld 75 % van dit soort fusies mislukt, slaagt 25
%). Indien de fusie van A en C slaagt—bijvoorbeeld doordat ze zal leiden tot
kostenvoordelen of tot een hogere waardering op de beurs—zal dit tot een
aantasting van de concurrentiepositie van B leiden. Indien B besluit de fusie
van A en C niet te imiteren (scenario a) zal dit leiden tot een bepaalde ‘hoe-
veelheid’ spijt. B realiseert zich dat zij dan een inhaalmanoeuvre op touw zal
moeten zetten. Indien er sprake is van een ‘first mover takes all’ effect zou
zij echter achter het net kunnen vissen. De hierbij horende hoeveelheid spijt
zal dus betrekkelijk groot zijn. Indien de fusie van A en C niet succesvol is, en
B wel heeft gereageerd door eveneens actief te worden in het fusiedomein
(scenario f3), heeft B eveneens spijt van haar actie: het zou immers beter zijn
geweest als zij de fusie van A en C niet zou hebben geimiteerd. Indien deze
spijt kleiner is dan in scenario a, dan zal B de fusie van A en C imiteren. De
vraag is dan natuurlijk 6f het waarschijnlijk is dat de spijt ingeval van scena-
rio f3 inderdaad kleiner is dan in scenario a. Schenk stelt, dat de spijt in sce-
nario f3 inderdaad kleiner is omdat deze spijt kan worden gedeeld met A:
beide concurrenten kunnen bij het mislukken van hun fusies te kennen geven
dat zij ‘niet de enige’ waren die de fusieresultaten fout hadden getaxeerd.
Bovendien is de concurrentiepositie van B ten opzichte van A niet aangetast.
Het is in dit ‘spel’ daarom waarschijnlijk dat B de fusie van A en C zal imite-
ren. De ene fusie roept daarmee de andere op. Economen spreken in dit ver-
band van ‘contagion’, besmetting. Ook al zijn de vooruitzichten in termen
van economische waardecreatie negatief, toch zal B op de trein springen die
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door A in gang is gezet. Daarom spreekt Schenk hier ook wel van ‘bandwa-
gon behaviour’.

Een vergelijkbaar model is ontwikkeld door Scharfstein en Stein (1990), al maken zij gebruik
van het cascade- (of waterval-) principe: volgergedrag wordt voorspeld op basis van de wijze
waarop verschillende spelers gebruik maken van informatiesignalen die bij de start van het
spel worden uitgezonden door de eerste beweger en die zich vervolgens via eerste en vol-
gende imitatoren doorzetten naar meer spelers. Zij hebben een investeringsmodel ontwik-
keld waarin wordt aangetoond dat bij sequentiéle (in plaats van simultane) besluitvormings-
processen (en bij onzekerheid over de opbrengst van die beslissingen) het gedrag van de eer-
ste beslisser een grote invloed heeft op de keuzes van een volgende beslisser. De invloed kan
zo groot zijn, dat de volgende beslisser voorbij gaat aan de risico’s die zij zal lopen door te
imiteren. Scharfstein en Stein maken aannemelijk dat het gedrag van investeringsanalisten
als gevolg hiervan, net als in het minimax-spijtmodel, gedomineerd wordt door het principe
‘gedeelde smart is halve smart’. Individueel rationeel gedrag (in termen van strategisch rati-
oneel) kan daarmee volgens hun signaaltheorie gemakkelijk leiden tot (collectief) irrationele
uitkomsten in economische zin.

Ook indien een organisatie zich de werking van deze spellen realiseert en zich er liever afzij-
dig van zou houden, dan nog is er een grote kans op imitatie indien het spel betrekking heeft
op fusies. Dat komt doordat zij vrezen dat andere spelers zich er wel door laten leiden. In dat
geval neemt de kans toe dat zij zelf ongewenst doelwit worden van een overname. Beide
modellen leiden tot een explosief toenemend aantal imitaties, en daarmee, in het geval dat
ik hier bespreek, tot een golf van, naar achteraf blijkt, fusies die geen waarde creéren. De
waterval aan fusies zal dan ook pas stoppen wanneer er a) geen geschikte overnamekandida-
ten meer beschikbaar zijn; of b) wanneer de tegenvallende fusieresultaten tot gevolg hebben
dat er geen financiéle middelen meer beschikbaar zijn voor volgende overnames.

Het hele proces is door Schenk (2006) samengevat in wat hij de herstructureringscarrousel
noemt, zie Tabel 1.1.
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Box 1.2 Herstructureringscarrousel

1 Voorwaardelijke fase | Een bloeiende economie zorgt voor het beschikbaar ko-
men van de noodzakelijke financiéle middelen.

2 Ontlokkingsfase Een klein aantal in het oog springende fusies zorgt voor
onrust en activeert adviseurs en bankiers.

3  Reactiefase Minimax-spijt en defensieve routines leiden tot een ex-
plosief groeiend aantal fusies.

4  Piekfase De groei van het aantal fusies wordt afgeremd door uit-
blijvende rendementen c.q. gebrek aan meerwaarde.

5 Herstelfase Fusie-ondernemingen voeren op grote schaal bezuinigin-
gen door, mede door het weer ongedaan maken van
eerdere fusies.

6 Normalisatiefase Het aantal overnamedoelwitten neemt weer toe.

1.3  SchaalontwikKkelingen in de publieke sector

Ook buiten het bedrijfsleven in strikte zin, m.a.w. in de wat hybride non-profitsector, is het
aantal fusies gedurende de tweede helft van de jaren negentig en het afgelopen decennium
pregnanter geworden.16 Als gevolg van privatisering en deregulering is bij tal van organisa-
ties in het maatschappelijk middenveld (zorg, onderwijs, en, zoals verderop uitvoeriger be-
sproken zal worden: in de volkshuisvesting) het accent komen te liggen op (behoud van) fi-
nanciéle zelfstandigheid, op professionalisering van de dienstverlening en op een goede con-
currentiepositie. Werkprocessen en werkcultuur ondergaan hier de invloed van. Ondanks
verschillen binnen de non-profitsector qua banden met het rijk, het soort dienstverlening en
de kapitaalintensiteit van de werkprocessen, zijn deze organisaties zich in toenemende mate
gaan gedragen als ‘gewone’ ondernemingen, ook in die gevallen waarin niet (expliciet) naar
winst wordt gestreefd.

In de geschiedenis van de zorgsector is niet alleen sprake van schaalvergroting. Er zijn ook
perioden geweest waar juist sprake was van schaalverkleining. Het voorbeeld in Box 1.3

hieronder illustreert dit.

Box 1.3 Schaalbewegingen zorgsector

In de jaren 80 was in de non-profit tijdelijk sprake van een tendens naar schaalverkleining. De
gemeentelijke dienst voor de bejaardenverzorging in Amsterdam bijvoorbeeld is in 1989 ge-
decentraliseerd. De zes instellingen die gezamenlijk een diensttak vormden werden verzelf-
standigd binnen de gemeentelijke overheid. In de jaren 90, de instellingen werden toen ook
geprivatiseerd, zien we een hernieuwde tendens tot schaalvergroting. Langzaam maar zeker

' Met de termen ‘non-profitorganisaties’ en ‘maatschappelijke organisaties’ worden de niet (pri-
mair) op winst gerichte organisaties met een maatschappelijke doelstelling aangeduid. De term pu-
blieke sector omvat zowel de (decentrale) overheden als de niet op winst gerichte organisaties met
een maatschappelijke doelstelling.
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werden de gedecentraliseerde zorgorganisaties opnieuw samengevoegd. In 2010 waren alle
destijds verzelfstandigde zorginstellingen weer onderdeel van een groter geheel.

Bron: beschrijving van auteur.

Vanaf de jaren negentig in de vorige eeuw is in de zorgsector sprake van een terugtrekkende
beweging van de overheid. De budgetfinanciering die jarenlang de basis vormde voor de
zorgorganisaties, wordt langzaam maar zeker vervangen door financiering op basis van gere-
aliseerde (zorg)productie. De overheid blijft echter nadrukkelijk aanwezig, onder meer door
het bepalen van productieplafonds. Hierdoor ontstaat een imperfecte markt waarin zorg-
aanbieders marktgericht moeten opereren (en concurreren) in een door de overheid geregu-
leerde markt. Tegelijkertijd neemt de invloed van (de steeds grotere) zorgverzekeraars toe.
Veranderingen in de demografische opbouw van de Nederlandse bevolking uiten zich in een
toenemende vraag om zorg voor de ouder wordende bevolking. Ook het voor de zorg be-
schikbare potentieel op de arbeidsmarkt staat onder druk. Dit alles heeft tot gevolg dat
zorgondernemers in een ingewikkeld krachtenveld opereren. Zowel in de curesector (accent
op behandeling, bijv. ziekenhuizen) als in de caresector (accent op langdurige zorg, bijv. ver-
pleeghuizen) is de omvang van de organisaties door fusie toegenomen. Dit niet steeds tot
genoegen van de (vertegenwoordigers van) afnemers van zorg. De door de toegenomen
concurrentie in de sector belangrijk geworden klant, komt herhaaldelijk in het nieuws met
verhalen over de slechte kwaliteit van de zorg en de negatieve ervaringen met grote zorgor-
ganisaties.”’

Op basis van het ledenaantal van Actiz, de branche organisatie voor de langdurige zorg,
wordt het aantal koepels van zorginstellingen in de caresector medio 2008 op 550 geschat,
een derde van het aantal in de jaren tachtig van de vorige eeuw.’® Noch de Nederlandse
Zorg Autoriteit (NZa), noch de brancheorganisatie Actiz, noch het kennis- en expertisecen-
trum Prismant beschikt echter over exacte cijfers.

Ondanks de voortdurende schaalvergroting door fusie, zien we vanaf 2009 ook voorbeelden
van ‘defuserende’ organisaties in de caresector. Een illustratie is zorgconglomeraat Espria,

dat besluit om de fusie met het noodlijdende Philadelphia terug te draaien.*

De aanleiding
voor deze beslissing is een onderzoek door het College sanering zorginstellingen (2008) bij
Espria. In een vernietigend onderzoeksrapport wordt aangetoond dat bij rechtsvoorganger
Philadelphia 24 miljoen euro eigen vermogen is ‘verdampt’ door een focus op groei en vast-
goed in plaats van op het bieden van zorg en huisvesting aan mensen met een verstandelijke
beperking. Deze problemen zouden al voor de fusie zijn ontstaan, echter de voorgaande be-

stuurders zouden dat verdoezeld hebben door het vastgoed boekhoudkundig te hoog te

7 De zorgsector kende ten tijde van de budgetfinanciering een sterke ‘aanbod gerichtheid’. Door de
invoering van productfinanciering en concurrentiemechanismen neemt de vraagzijde in belang toe.
'8 Bron: Actiz, schatting op basis van ledental in 2008.
1% Espria is ontstaan in 2008 door een fusie van Evean, Woonzorg Nederland en Philadelphia.
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waarderen.” Een ander voorbeeld waarin een megafusie tussen zorginstellingen wordt te-
ruggedraaid betreft Meavita. Meavita is in 2007 ontstaan door een fusie van Thuiszorg Gro-
ningen, Sensire, Vitra en Meavita Den Haag. Ook hier zijn de problemen na de fusie groot. De
geadverteerde fusievoordelen, onder meer schaalvoordelen door samenvoeging van onder-
steunende bedrijfsprocessen, worden niet gerealiseerd. Tegelijkertijd gaan miljoenen verlo-
ren aan niet levensvatbare innovaties. Alle werkmaatschappijen lijden verliezen. Na een fail-
lissement hebben de afzonderlijke werkmaatschappijen met financiéle hulp van de overheid
in 2009 een doorstart kunnen maken.

Ook bij de ziekenhuizen, onderdeel van de curesector, komen fusies sinds de jaren negentig
regelmatig voor, zelfs zo vaak dat commentatoren ook hier spreken van een fusiegolf (zie
Box 1.3). KPMG doet jaarlijks onderzoek naar ziekenhuisfusies en constateert in het onder-
zoeksrapport ‘Wie doet het met wie in de zorg?’ dat het aantal ziekenhuizen sinds 2009 is
afgenomen van 116 naar 107 in 2013. Het aantal locaties waar zorg wordt verleend loopt
vooralsnog niet terug. Fusies en bereikbaarheid van zorg zijn volgens het rapport blijkbaar
niet noodzakelijk tegengesteld. Maar mogelijk leiden fusies wel tot hogere prijzen.

Op 31 december 2009 meldt De Volkskrant onder verwijzing naar een dan nog niet gepubli-
ceerd rapport van de NMa: “Ziekenhuisfusies leiden tot hogere prijzen. Patiénten blijken niet
te gaan reizen naar een concurrerend, goedkoper ziekenhuis. Daardoor kunnen fusiezieken-

21 Spoedig nadat dit

huizen zich regionaal als monopolist gedragen en de prijzen verhogen.
bericht op de persen is verschenen weerspreekt de NMa zelf echter de conclusie van de
Volkskrant. Volgens de NMa heeft de studie waar de Volkskrant naar verwijst betrekking op
de prijsontwikkeling van specifieke verrichtingen, te weten heupoperaties, na de fusie van
Ziekenhuis Hilversum en Ziekenhuis Gooi-Noord en een fusie in het bijzonder, namelijk die
tussen het Havenziekenhuis (Rotterdam) en het Erasmus MC. Een breder zicht op de presta-
ties van ziekenhuisfusies ontbreekt tot dusver. Wel is in een nieuwsbericht van de Rijksover-
heid op 14 juni 2011 aangekondigd dat het toezicht op fusies tussen zorginstellingen zou
worden aangescherpt. De tekst in Box 1.4 onderstreept de noodzaak hiervan. Een intensie-
ver toezicht op onder meer ziekenhuisfusies is echter pas geéffectueerd met ingang van 1
januari 2014. Vanaf deze datum moeten concentraties in de zorgsector (eerst) ter goedkeu-
ring aan de NZa worden voorgelegd.

Box 1.4 Fusiegolf ziekenhuizen

Ziekenhuizen op vrijersvoeten

In de ziekenhuiswereld is een nieuwe fusiegolf op komst. Deze tendens tot schaalvergroting
wordt gedreven door vier factoren. Als eerste een toename van de financiéle risico’s voor
ziekenhuizen door een andere bekostiging. Ten tweede de ‘minimum volume vereisten’ die
aan veel verrichtingen worden gesteld. Ten derde de behoefte om de machtspositie ten op-

2% College sanering zorginstellingen (2008).
2! De NMa is één van de rechtsvoorgangers van de Autoriteit Consument en Markt.
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zichte van de zorgverzekeraars te versterken en zo een betere positie te hebben bij de onder-
handelingen over de zorginkoop. De vierde factor is het verstevigen van de onderhandelings-
positie naar de medisch specialisten, wier maatschappen ook steeds vaker per stad of regio
zZijn gefuseerd.

De motieven om te fuseren zijn begrijpelijk, maar daarmee zijn fusies nog niet wenselijk.
Veelal worden ze ingegeven door de wens om de concurrentiedruk te verkleinen. Strategische
motieven lijken daarbij een grotere rol te spelen dan overwegingen op het gebied van kwali-
teit of financién. Sinds 2004 heeft de NMa negen ziekenhuisfusies getoetst en goed bevon-
den. Het fusietoezicht door de NMa zou moeten worden versterkt zodat een betere kwali-
teitsbewaking tot stand kan worden gebracht.

Bron: W. Groot en H. Maassen van den Brink, Het Financieele Dagblad, 19-09-2011.

De gemiddelde schoolgrootte in het voortgezet onderwijs bedroeg in 2005 bijna 1.400 leer-
lingen. Dat is een groot verschil met het begin van de jaren negentig in de vorige eeuw toen
scholen gemiddeld ongeveer 520 leerlingen telden.?? Het huidige onderwijs(bezuinigings-
)beleid stimuleert schaalvergroting vanuit de gedachte dat hierdoor de kosten per leerling
kunnen worden gereduceerd. Dat grootschaligheid niet automatisch tot productieve effici-
entie leidt, is te lezen in Box 1.5.

Box 1.5 Ontwikkeling Amstelcampus

Campus HVA duur drama %

Amsterdam — De prestigieuze Amstelcampus in de Wibautstraat, met studentenwoningen,
winkels en parkeergarages, komt er voorlopig niet. Het project van driehonderd miljoen euro
is tot ver na 2015 vertraagd. Een strop van tientallen miljoenen dreigt.

De Hogeschool van Amsterdam (HvA), opdrachtgever van de op Amerikaanse leest geschoei-
de campus, lijdt snel oplopende verliezen op het project. De tegenvallers worden opgevangen
met bezuinigingen op het onderwijs aan de veertigduizend studenten. Het college van be-
stuur van de Universiteit en Hogeschool van Amsterdam, met ruim zeventigduizend studen-
ten, zegt het project in de hand te hebben.

Bron: Bericht in Parool 03-04-2010.

Met als doel de bestuurskracht te verhogen worden ook delen van de publieke sector ge-
confronteerd met een bijna voortdurend proces van herindelen, dit geldt zeker voor de ge-
meenten. Opeenvolgende herindelingen hebben ertoe geleid dat vooral het aantal gemeen-
ten met minder dan 20.000 inwoners sterk afgenomen is. In 1980 telde Nederland 811 ge-
meenten, in 2008 was dat aantal bijna gehalveerd tot 443. Het inwonersaantal was omge-
keerd evenredig gestegen; van gemiddeld 17.500 in 1980 naar 37.500 in 2008.%* Zeer recent

22 Bron: jaarboek onderwijs in cijfers 2005, Centraal bureau voor de Statistiek.
2 In de zomer van 2014 is inderdaad een deel van het project gerealiseerd. Verwachting van HvA in
2014 is dat de campus in 2018 volledig in gebruik zal zijn genomen.
24 Bron: Centraal Bureau voor de statistiek (2008).
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gepubliceerd onderzoek van Allers en Geertsema (2014) heeft aangetoond dat gemeentelij-
ke herindelingen in de periode 1997-2011 geen efficiéntiewinst hebben opgeleverd.

Box 1.6 Vorming en opheffing stadsdelen Amsterdam

De vorming van de stadsdelen in Amsterdam is gestart in 1981. Doelstelling was het realise-
ren van een effectiever en efficiénter bestuur dat dichter bij de bevolking stond. De Amster-
damse stadsdelen werden niet gelijktijdig opgericht. De stadsdelen Noord en Osdorp ont-
stonden als eerste in 1981. Toen uit onderzoek, onder andere uit opiniepeilingen onder de
bevolking, bleek dat de stadsdelen grotendeels aan de doelstellingen voldeden werden ook
de andere stadsdelen opgericht, als laatste stadsdeel Centrum in 2002. In 1998 werd echter
weer begonnen met het samenvoegen van stadsdelen, waardoor het aantal weer met drie
afnam. In 2010 is het aantal stadsdelen gehalveerd; de 14 stadsdelen zijn samengevoegd tot
7 stadsdelen met ieder minimaal 80.000 inwoners. De argumenten hiervoor waren onder
meer: sterke stadsdelen, een betere afbakening van de taakverdeling tussen stad en stadsde-
len, investeren in buurtgericht werken en burgerparticipatie.”> In 2011 komt Minister Donner
van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties met het bericht dat hij de deelgemeenten in
Amsterdam en Rotterdam in 2014 wil opheffen. Dit past in de visie van het kabinet om te
komen tot een krachtige, kleine en dienstverlenende overheid met minder belastinggeld,
minder ambtenaren, minder regels en minder bestuurders.”®

Bron: Website Rijksoverheid en website gemeente Amsterdam.

Box 1.6 beschrijft de vorming en opheffing van stadsdelen in Amsterdam. Wanneer de ar-
gumenten voor het samenvoegen van de stadsdelen kunnen worden samengevat in de tekst
“effectiever en efficiénter bestuur, dichter bij de bevolking”, dan lijken de argumenten voor
centralisatie en decentralisatie dezelfde te zijn. Wat is dan de werkelijke reden voor schaal-
vergroting of -verkleining bij de gemeentelijke overheden?

1.4 Bedrijfsleven versus woningcorporaties

Fusies zijn fusies, zou men kunnen zeggen. In alle gevallen worden organisaties op de een of
andere manier bij elkaar ondergebracht. Maar de voorgaande literatuurbespreking heeft ook
gewezen op factoren die specifiek zijn, of tenminste lijken, voor het bedrijfsleven. De meeste
fusies in het bedrijfsleven zijn de facto overnames, waarbij eigendomsrechten via een finan-
ciéle transactie in andere handen komen. Indien sprake is van beursgenoteerde bedrijven
kan via analyse van de beurskoers vastgesteld worden of er, tenminste in de ogen van be-
leggers, waarde wordt respectievelijk is gecreéerd. In het geval van woningcorporaties be-
staat onduidelijkheid over de invulling van de eigenaarsrol. De meest voorkomende juridi-
sche vorm bij woningcorporaties is de stichtingsvorm, op afstand gevolgd door de vereni-

*> Bron: website gemeente Amsterdam (2009).
2% Bron: Nieuwsbericht op de website van de Rijksoverheid, 23-03-2011.
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gingsstructuur. In een vereniging zouden de leden in zekere zin nog gezien kunnen worden
als ‘aandeelhouders’, maar vooral in de veel voorkomende stichtingsvorm is onduidelijk wel-
ke partij de eigenaarsrol vervult. In principe wordt door woningcorporaties, in tegenstelling
tot in het bedrijfsleven, geen overnameprijs betaald bij fusie.

Waar eventueel wel parallellen zouden kunnen worden waargenomen is in de reéle sfeer.
Hiermee wordt gedoeld op effecten die herkenbaar zijn in reéle termen in plaats van percep-
tietermen. In het bedrijfsleven zijn in dit verband vooral de effecten van fusies op winstge-
vendheid en productiviteit in kaart gebracht. In het bedrijfsleven kan een gestegen winstge-
vendheid veroorzaakt zijn door een toename van de marktmacht, maar ook door een toe-
name van de productiviteit. Aangezien van een toegenomen winstgevendheid weinig geble-
ken is, en moeilijk beweerd zou kunnen worden dat fusies leiden tot een achteruitgang van
de machtspositie op de markt, moet geconcludeerd worden dat fusies in het bedrijfsleven
niet leiden tot een vooruitgang van de productiviteit. Deze redenering zou in principe ook op
kunnen gaan voor woningcorporaties, ook al is in hun domein het benutten van een eventu-
ele toename in de machtspositie op de markt, door middel van structurele prijsverhoging of
structurele aantasting van de geleverde kwaliteit, beperkt door allerlei vormen van regule-
ring (zoals verderop nog zal worden besproken). Daarom wordt in het onderhavige onder-
zoek ingezoomd op de productiviteit van gefuseerde woningcorporaties.

Van een andere orde is de afgeleide primaire drijver van fusies. De minimax-spijt rationale is
vooral relevant vanwege de geconstateerde fusieparadox: ondanks het feit dat fusies niet bij
machte zijn om waarde te creéren, komen zij veelvuldig voor. Deze rationale komt boven-
drijven mede op grond van de observatie dat het merendeel van de fusies in het bedrijfsle-
ven zich in sterk geconcentreerde vorm voordoet, de zogenoemde fusiegolven. Die rationale
lijkt vooral van toepassing op grote ondernemingen, c.q. ondernemingen die in verhouding
tot de omvang van de markt zo groot zijn dat acties van concurrenten directe repercussies
hebben voor de andere ondernemingen in de strategische ‘peer group’. Er bestaat strategi-
sche interdependentie. In de woningcorporatiesector lijkt zulks niet onmiddellijk relevant.
Relevanter lijkt evenwel het verlengde van de minimax-spijt rationale. Zodra er uitbundig
gefuseerd wordt, gaat daar een signaal vanuit naar ook die ondernemingen die niet deelne-
men aan het beschreven spel. Dit signaal suggereert dat fuseren een economisch verstandi-
ge activiteit is, ook al is dat de facto niet correct (zoals echter pas echt blijkt nadat opnieuw
effectstudies zijn uitgevoerd). Deze signalen, kunnen, zoals beschreven, leiden tot een cas-
cade van imitatiegedrag. De vraag doet zich voor of zo een signaal ook kracht van sturing
heeft buiten de sector van het bedrijfsleven, dus doorwerkt naar andere sectoren. Het stel-
len van deze vraag binnen het domein van de woningcorporaties heeft echter slechts zin
indien ook daar gevonden zou worden dat fusies niet bij machte zijn economische voorde-
len, bijv. in de zin van productieve efficiéntie, op te leveren. Indien immers wel degelijk spra-
ke zou zijn van waardecreatie als gevolg van fusie, zou daarmee een kennelijk belangrijke
drijver van de geobserveerde fusies zijn ontdekt. De corporatiesector zou dan eerder verge-
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leken moeten worden met dat deel van het bedrijfsleven waarin ‘peer pressure’ een minder
pregnante rol speelt. Te denken valt dan aan kleinere (en niet beursgenoteerde) onderne-
mingen. Zoals gezegd, is over fusies tussen deze bedrijven weinig bekend, maar tevens is de
verwachting uitgesproken dat kleinere ondernemingen wellicht gemakkelijker ‘economies of
scale’ kunnen realiseren, en daarom ook vooral op die grond overgaan tot fusie.

Tot slot verdient het vermelding dat voor Nederlandse woningcorporaties bij wet is vastge-
legd dat alleen horizontale fusies toegestaan zijn. Verticale fusies, bijvoorbeeld met project-
ontwikkelaars, of diagonale fusies, met bijvoorbeeld zorginstellingen, zijn niet gepermit-
teerd.

1.5 Samenvatting en conclusies

Fusies zijn in het bedrijfsleven in de V.S. en Europa een — periodiek— veelvuldig voorkomend
verschijnsel, ondanks het feit dat het merendeel van de fusies geen waardecreatie tot gevolg
heeft (en in het verlengde daarvan: er is evenmin sprake van welvaartscreatie). Dit maakt
het aannemelijk dat ook andere factoren een rol spelen bij het besluit om te fuseren. Of-
schoon niet kan worden uitgesloten dat verbetering van machtposities op de inkoop- of af-
zetmarkt een rol speelt (ook al is dat niet zichtbaar in de vorm van een gestegen winstmar-
ge), en evenmin dat persoonlijke drijfveren een rol spelen (in de zin van bevordering van
factoren als bestuurdersinkomen of status), wijst met name de tijdgebonden concentratie
van fusies, samen met het veelal uitblijven van waardecreatie, op factoren die buiten het
strikt economische domein liggen. In dit hoofdstuk is in dat verband vooral gewezen op de
mogelijkheid dat de ene fusie de andere oproept.

Inmiddels zijn fusies ook populair geworden in de non-profitsectoren van de economie. Deze
sectoren worden doorgaans strakker gereguleerd door de overheid via prijs- en volumebe-
leid, budgettoekenning en heffingen. In de corporatiesector is sinds 1994 een belangrijke
dereguleringsstap gezet met de zogenaamde bruteringsoperatie, waar verderop op zal wor-
den teruggekomen. Daarmee werden corporaties zelfstandiger op financieel terrein. Zij
moesten voortaan voorzien in hun eigen financiering. Deze deregulering werd al snel ge-
volgd door een hausse aan fusies.

Voor de onderhavige studie leidt een en ander tot de vraag of, en in hoeverre, fusies van
woningcorporaties afwijken van het beeld dat oprijst uit de verschillende studies die zijn
gedaan naar de effecten en drijfveren van fusies in het bedrijfsleven. Gelet op de bijzondere
positie van corporaties moet die vraag beantwoord worden door na te gaan of corporatiefu-
sies leiden tot een verbetering van hun productieve efficiéntie. Indien deze fusies zouden
leiden tot een toename van deze efficiéntie kan, onder ceteris paribus condities, geconclu-
deerd worden dat er een belangrijk verschil tussen bedrijfsleven enerzijds en woningcorpo-
raties anderzijds bestaat.
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2. Schets van de Nederlandse volkshuisvesting

Inleiding

Nederland telt in 2010 6,9 miljoen woningen. Daarvan zijn er 2,3 miljoen (33%) eigendom
van woningcorporaties. Volgens berichtgeving van het CBS bezitten andere woningverhuur-
ders 12% van de woningen en is 55% van de Nederlandse woningen een koopwoning.?’

Figuur 2.1 Woningbezit naar eigendom, 2010
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Door verschillende instanties en organisaties worden gegevens verzameld over de bedrijfs-
voering en financiéle situatie van de Nederlandse woningcorporaties. Belangrijke bronnen in
dit verband zijn het Ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties, het Centraal
Fonds Volkshuisvesting (financieel toezichthouder), het Waarborgfonds Sociale Woning-
bouw, Aedes (branche organisatie) en IPD Nederland (verantwoordelijk voor Aedex corpora-
tie vastgoedindex). Alleen het Ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties en
het Centraal Fonds Volkshuisvesting (CFV) beschikken vanuit hun toezichthoudende rol over
gegevens van alle Nederlandse woningcorporaties.

De door het CFV geschatte balans van de sector op basis van marktwaarde toonde in 2010
een balanstotaal van € 263 miljard.28 Het volkshuisvestelijk vermogen van de corporaties
bedroeg op basis van de in 2010 door het CFV vastgestelde sectorparameters 32 miljard met

27 Centraal Bureau voor de Statistiek, http://www.cbs.nl/nl-NL/menu/themas/bouwen-

wonen/publicaties/artikelen/archief/2011/2011-3520-wm.htm. Webmagazine maandag 5 december
2011.
%8 CFV, Sectorbeeld realisaties 2011.
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een gemiddelde solvabiliteit van 27,2%.%° Zie Box 2.1 voor een toelichting op dit gemiddelde
door het CFV. De verschillen tussen de woningcorporaties zijn groot.

Box 2.1 Solvabiliteit woningcorporaties

Gemiddeld genomen is de solvabiliteit het hoogst voor corporaties met minder dan 500 ver-
huureenheden (40,1%) en het laagst in de allergrootste klasse met 20.000 verhuureenheden
of meer (22,2%). Wel is er tussen de corporaties uit dezelfde grootteklasse onderling ook
weer veel verschil. Zo heeft toch nog ruim één vijfde deel van de allergrootste corporaties
een solvabiliteit van tenminste 30%. Eveneens ruim één vijfde deel scoort lager dan 15%.
Voor de klasse met 500-5.000 verhuureenheden valt op dat enkele corporaties een negatie-
ve solvabiliteit hebben.

Bron: CFV, Sectorbeeld realisaties woningcorporaties verslagjaar 2010.

Door de jaren heen hebben ontwikkelingen plaatsgevonden met een grote invloed op de
taak (-opvatting) van de woningcorporaties en op hun financiéle mogelijkheden. De fusies
tussen Nederlandse woningcorporaties zijn binnen het bestaande wettelijke, maatschappe-
lijke en financiéle kader tot stand gekomen. In de volgende paragrafen worden de hoofdlijn
en enkele voor dit onderzoek relevante perspectieven en ontwikkelingen geschetst.

2.1 Historische schets

De oorsprong van de volkshuisvesting ligt rond 1850. In de beginperiode was de term ‘wo-
ningbouwvereniging’ een veel gebruikte benaming voor woningcorporaties. De eerste Ne-
derlandse woningbouwvereniging is de in 1852 opgerichte ‘Vereeniging ten behoeve der
arbeidersklasse’ te Amsterdam (Beekers, 2012, pag. 23).*° De vereniging is opgericht door
drie vooraanstaande Amsterdammers die hun medeburgers vroegen om mee te investeren
in goede huisvesting voor de arbeiders. Op verschillende plaatsen namen gegoede burgers
het initiatief om woningen voor arbeiders te bouwen en zo de woon- en leefomstandighe-
den te verbeteren. Frisse lucht, schoon water en riolering vormden belangrijke uitgangspun-
ten bij het verbeteren van de huisvesting door de eerste woningcorporaties. Dit was niet
zonder meer altruistisch, het diende ook het eigenbelang van de gegoede burgerij. Wanneer

»® CFV, Sectorbeeld realisaties 2011. Het volkshuisvestelijk vermogen, zoals gedefinieerd door het
CFV, bestaat uit het eigen vermogen op basis van een (nadere) waardering van alle balansposten plus
de overige voorzieningen, de voorziening onderhoud en de egalisatierekening en minus de immateri-
ele vaste activa. Met deze benaming wordt tot uitdrukking gebracht dat dit het vermogen van de
woningcorporatie is op basis van een waardering, waaraan de veronderstelling van continuiteit in de
maatschappelijke functie van de woningcorporatie ten grondslag ligt.

% Volgens Beekers (2012, pag. 38) is de eerste Nederlandse woningbouwvereniging in 1852 opge-
richt in Amsterdam. Volgens Kleijn (1954) is de Amsterdamse Vereniging opgericht in 1851.Volgens
andere bronnen is de eerste woningcorporatie in 1850 of 1851 ontstaan in Arnhem. Zie bijvoorbeeld
http://www.encyclopediedrenthe.nl/Woningcorporaties (geraadpleegd dd. 21-11-2013).
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de arbeiders in betere omstandigheden leefden, zou de bedreiging van besmettelijke ziekten
worden verkleind en er zou een positief effect van uit gaan op de arbeidsprestaties. Hierbij
werd vooral de bovenlaag van de arbeidersklasse bediend. ledere woningbouwvereniging
bediende daarbij haar eigen leden. Er waren bijvoorbeeld woningbouwverenigingen voor
diamantslijpers, onderwijzend personeel en ambtenaren.

ste

Vanwege de slechte staat van veel woningen aan het begin van de 20°™ eeuw was de opgave
op het terrein van de woningbouw enorm. De benodigde financiéle middelen konden niet in
voldoende mate door de private partijen worden opgebracht. Tegelijkertijd ontstond, door
de maatschappelijke misstanden en gezondheidsrisico's, steeds meer politieke belangstelling
voor de huisvesting van het volk. Met de instelling van de Woningwet in 1902 kwam een
wettelijke verankering voor overheidsinterventie en werd de volkshuisvesting een ook pu-
blieke taak. Het leidde tot een sterke overheidsbemoeienis én tot overheidssteun. Wanneer
de woningbouwverenigingen hun taak op het gebied van de volkshuisvesting onvoldoende
konden waarmaken (c.g. niet genoeg woningen bouwden), dan werd dit in veel gevallen
door de gemeente overgenomen. De gemeentelijke woningbedrijven speelden tot het einde
van de vorige eeuw in veel gemeenten een grote rol in de bouw en het beheer van sociale
huurwoningen.

De organisatie van de volkshuisvesting en de wijze waarop deze een functie vervult in de
Nederlandse samenleving is sinds het ontstaan steeds aan verandering onderhevig geweest.
Het centrale thema is in alle jaren echter hetzelfde gebleven: een mix van ‘investeren in ste-
nen’ en sociaal beheer. De grootste beweging zat in de verschuiving van goedwillende vrij-
willigers naar goedbetaalde professionals, de wijze waarop de ‘hybride’ organisaties werden
gestuurd, hoe het toezicht werd georganiseerd en de schaal van de organisaties.31 De aard
en daarmee ook de invloed van de woningcorporaties is daardoor aan verandering onderhe-
vig geweest (Beekers, 2012). Beekers noemt drie oorzaken voor de professionalisering van
de sector: het primaat van een goed rendement, de politieke keuze om particuliere instellin-
gen die werkzaam waren voor het publiek belang (financieel) te ondersteunen en de ontwik-
kelingen in de achterban die wezen op een achteruitgang in het vertrouwen op gemeen-
schapszin. Dit heeft ertoe geleid dat in het gehele sociale domein vele verenigingen van ac-
tieve burgers plaats gemaakt hebben voor dienstverlenende instituties van beroepskrachten.

2.2  Ontwikkelingen in positie en takenpakket

De combinatie van publiek en privaat is sinds 1902 een belangrijk gegeven in de volkshuis-
vesting. In de laatste twee decennia van de vorige eeuw is de verwevenheid tussen overheid
en woningbouwverenigingen echter sterk verminderd. Redenen hiervoor zijn de veranderde
maatschappelijke en politieke inzichten en de noodzaak voor de overheid om te bezuinigen.

3! Onder hybride organisaties verstaat men organisaties die zowel publieke als private functies uitoe-
fenen, zie verderop.
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Zoals eerder gesteld, maakte de overheid, bij monde van toenmalig staatsecretaris Heerma,
duidelijk dat zij vond dat in de volkshuisvesting een te sterke verwevenheid was ontstaan
tussen particulier initiatief en overheid. Volgens de dan heersende inzichten dekt de over-
heid hierdoor risico’s af die eigenlijk in de particuliere sfeer behoren te liggen. Het beleid
vanaf 1988 wordt erop gericht om de betrokken instellingen een grotere zelfstandigheid te
geven. In het proces van verzelfstandiging zijn drie belangrijke ijkpunten te benoemen:

1. Vanaf 1988 worden door de overheid geen ‘woningwetleningen’ meer verstrekt. De
middelen voor financiering van nieuwbouwprojecten moeten vanaf dat moment via de
kapitaalmarkt worden aangetrokken. De in 1983 opgerichte Stichting Waarborgfonds
Sociale Woningbouw verzorgt in veel gevallen de garantstelling zodat leningen tegen la-
gere kosten kunnen worden aangetrokken.

2. In 1993 wordt het ‘Besluit Beheer Sociale Huursector’ (BBSH) ingevoerd. Door de invoe-
ring van het BBSH zijn de woningcorporaties in bestuurlijk opzicht verzelfstandigd en zelf
verantwoordelijk gemaakt voor hun bedrijfsvoering en financiéle continuiteit. In het
BBSH worden ook de prestatievelden voor de woningcorporaties benoemd. De vanaf
het begin opgenomen taakvelden waren kwaliteit van woningen, verhuur van woningen,
betrekken van bewoners bij beleid en beheer, en financiéle continuiteit. Later zijn daar
nog twee taakvelden aan toegevoegd: in 1996 het taakveld leefbaarheid, in 2001 ‘wo-
nen en zorg'. De taakvelden waren (en zijn tot op heden) zowel in kwalitatief als in
kwantitatief opzicht, niet geoperationaliseerd.

3. In 1994 vindt een financiéle verzelfstandiging plaats door de invoering van de ‘Wet Ba-
lansverkorting geldelijke steun volkshuisvesting’, ook wel ‘Bruteringswet’ genoemd. De
bruteringsoperatie hield kortweg in dat leningen die de woningcorporaties bij de over-
heid hadden afgesloten werden weggestreept tegen de te ontvangen objectsubsidies.
De afwikkeling hiervan heeft tot het jaar 2000 geduurd.

Een gevolg van de ‘verzelfstandiging’ is dat veel woningbouwverenigingen zijn omgezet in
een stichtingsvorm.?? De stichtingen worden vaak aangeduid met de term woningcorporatie.

Door de bruteringsoperatie werd de financiéle positie van woningcorporaties versterkt.
Daarbij werden zij in beginsel door de overheid gesteund door aantrekkelijke fiscale regels
en een lagere grondprijs bij de bouw van sociale huurwoningen. “In Nederland heeft het
verminderde overheidsingrijpen in de volkshuisvesting geleid tot een grote dynamiek in de
corporatiesector, waar schaalvergroting en professionalisering een grote vlucht hebben ge-
nomen” (Nieboer en Gruis 2006: p. 47). Beekers (2012) constateert in zijn proefschrift dat er
na de bruteringsoperatie steeds een spanningsveld is geweest tussen de taakopvatting van
de bestuurders van woningcorporaties en de mening van politici en andere opiniemakers.

32 SER (2005).
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Box 2.2 De omvang van de markt voor sociale huisvesting

Woningcorporaties dienen zorg te dragen voor huisvesting van ‘de doelgroep’. Maar, zijn dat
alle mensen die recht hebben op huursubsidie? Of moet hierbij ook aan probleemgezinnen
worden gedacht? Zijn het mensen die geen woning kunnen kopen met hun inkomen in de
regio waar ze wonen? Door VROM wordt de doelgroep als volgt omschreven: ‘doelgroep
huishoudens zijn huishoudens die vanwege een laag inkomen tot de aandachtgroepen van
beleid horen’.*® De gehanteerde grenzen voor een laag inkomen sluiten aan op de definities
uit de Wet op de huurtoeslag. Deze omschrijving van de doelgroep wordt hier als uitgangs-
punt genomen. In 2010 betekent dit dat de maandhuur tussen de €205,74 en € 647,53 dient
te zijn. Het maximale jaarinkomen van de huurder bedraagt dan maximaal € 21.450,- voor
alleenstaanden en € 29.125,- voor samenwonenden. Voor huurders boven de 65 geldt een
maximum inkomen van € 20.200,- voor alleenstaanden en € 27.575,- voor samenwonenden.
Naast de doelgroep-huishoudens verhuren corporaties ook veel woningen aan de zoge-
naamde ‘lage middeninkomens’ en ook, zij het in mindere mate, aan hogere inkomensgroe-
pen. Formeel behoren de laatste twee groepen huurders dus niet tot de doelgroep huishou-
dens.

In 2009 bestaat de voorraad sociale huurwoningen in bezit van woningcorporaties uit 2,4
miljoen woongelegenheden.34 In datzelfde jaar behoort 29% van de Nederlandse huishou-
dens tot de doelgroep, hetgeen neerkomt op 2,1 miljoen huishoudens (WoonOnderzoek
2009). Volgens ditzelfde onderzoek woont niet de gehele doelgroep in een sociale huurwo-
ning. Een deel woont in een (veelal goedkope) koopwoning en een deel in een duurdere
huurwoning. Ook is niet de hele voor de doelgroep bestemde voorraad ook daadwerkelijk
beschikbaar voor de doelgroep omdat een deel ervan verhuurd is aan mensen met een in-
komen dat (inmiddels) boven de huurtoeslaggrens ligt. De woningcorporaties bedienen per
saldo ongeveer 80 procent van de doelgroep.

Wanneer dit percentage als gegeven wordt genomen, dan worden 420.000 sociale huurwo-
ningen niet bestemd voor verhuur aan de doelgroep. Voor een deel wordt dit verklaard
doordat de omvang van de doelgroep kleiner is dan de voorraad sociale huurwoningen. Te-
gelijkertijd kiest een deel van de doelgroep voor een (goedkope) koopwoning of kiest moge-
lijk gedwongen voor een duurdere huurwoning. Wanneer puur getalsmatig wordt gekeken
en voorbij wordt gegaan aan de woningmarktproblematiek, kan worden gesteld dat er op
landelijk niveau momenteel een overschot is aan sociale huurwoningen.

Bron: Website VROM en WoonOnderzoek 2009.

3 D.d. 10-09-2010 gedownload van:
http://zoeken.vrom.nl/search?g=doelgroep&site=national&output=xml no dtd&client=default fron
tend&proxystylesheet=default frontend .

3% CFV Sectorbeeld realisaties woningcorporaties (2011).
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Op basis van de informatie in Box 2.2 kan worden geconcludeerd dat de volkshuisvestings-
sector in Nederland relatief groot is. De woningen worden voor 80 procent verhuurd aan
mensen die behoren tot de doelgroep. De beleidsefficiéntie van de sector zou derhalve ver-
beterd moeten kunnen worden.

Niet alleen in Nederland, maar ook in veel andere Westerse landen heeft zich in de jaren
tachtig en negentig van de vorige eeuw een verschuiving voorgedaan van overheidssturing
naar marktsturing. Kenmerkende ontwikkelingen hierbij waren vermindering van de over-
heidssteun, een grotere zelfstandigheid van de sociale verhuurders ten opzichte van de
overheid en een groei van de koopsector. In Oost Europa heeft een massale privatisering van
de woningvoorraad plaatsgevonden na de afschaffing van het communistische bestel (Nie-
boer en Gruis, 2006). Internationaal kunnen grote verschillen in positie, financiering en be-
lang van de volkshuisvesting worden vastgesteld. Door de verschillen in uitgangspositie kan
de bedrijfsvoering van de hierbij betrokken organisaties niet zonder meer worden vergele-
ken. Om deze reden is, binnen het kader van de vraagstelling in onderhavig onderzoek, de
wijze waarop de volkshuisvesting in andere landen is vormgegeven, geen verder onderwerp
van studie.

Een actueel dilemma voor veel volkshuisvesters is of andere woningcorporaties gezien moe-
ten worden als collega’s of dat zij juist gezien moeten worden als concurrenten. Bij het reali-
seren van de gezamenlijke maatschappelijke opgave in een bepaald geografisch gebied zijn
woningcorporaties te typeren als collega’s. Tegelijkertijd kan zich ook concurrentie voor-
doen. Thema’s die onderlinge rivaliteit kunnen geven zijn onder meer de verwerving van
grondposities voor het realiseren van (toekomstige) nieuwbouwprojecten en het binnenha-
len van landelijke, provinciale en gemeentelijke subsidies. In krimpgebieden en in een ruime
aanbodmarkt komt het voor dat corporaties concurrenten zijn bij de verhuur en verkoop van
woningen en andere verhuureenheden.

Een belangrijke vraag die steeds terug komt in de actuele geschiedenis is van wie de woning-
corporaties zijn en wat nou precies hun taak is. Wie is eigenaar van het vastgoed, wie heeft
de zeggenschap binnen de organisaties en wat is daarvoor de legitimering? Een antwoord
hierop kan richting geven aan de taak van woningcorporaties, de gewenste schaal waarop zij
hun taak verrichten en wie (professional, huurder of overheidsorgaan) daarin een rol vervul-
len.

Het belang van een nadere invulling en concretisering van het BBSH is al geruime tijd mani-

fest. In het eerste decennium van de 21°

eeuw wordt dit belang ook in de politiek opge-
merkt. Om invulling te geven aan nieuwe inzichten rondom taakafbakening en toezicht
wordt gewerkt aan een herziening van de Woningwet. In het najaar van 2014 is deze “Her-

zieningswet toegelaten instellingen volkshuisvesting” nog in voorbereiding. Zie Box 2.3 voor
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een samenvatting van de’ Memorie van Toelichting’ bij de indiening van het wetsvoorstel bij
de Tweede Kamer

Box 2.3 Herzieningswet toegelaten instellingen volkshuisvesting

Het wetsvoorstel ‘Herzieningswet toegelaten instellingen volkshuisvesting’ beoogt

het functioneren van woningcorporaties als ondernemingen met een maatschappelijke taak
te verbeteren. Daartoe worden de Woningwet en enkele andere wetten gewijzigd. In het
wetsvoorstel wordt de rol van corporaties bij de uitvoering van de woonopgave van ge-
meenten op het terrein van de sociale huursector en maatschappelijk vastgoed onder-
streept. Waarde wordt gehecht aan concrete afspraken hierover tussen gemeenten en cor-
poraties.

Bron: samenvatting memorie van toelichting bij wetsvoorstel zoals ingediend bij de Tweede Kamer.*®

2.3 Ontwikkeling financiéle positie

Woningcorporaties zijn kapitaalintensieve organisaties. Waardeontwikkeling van het vast-
goed en kosten van het aantrekken van vreemd kapitaal hebben een substantiéle invlioed op
de balans van corporaties. Enkele kerngegevens over verslagjaar 2010, ontleend aan het
Sectorbeeld realisaties van het CFV:

Aantal woongelegenheden 2.413.400
Gemiddelde netto huur per maand €422,-
Gemiddelde WOZ-waarde € 157.000
Volkshuisvestelijk vermogen € 32,1 miljard

Onderstaande factoren zijn van invloed op de financiéle positie van corporaties:

- De kapitaalmarktrente;

- De verkoopwaarde van het bezit;

- De door de overheid toegestane huurverhoging;

- Regulerende maatregelen van de overheid zoals vennootschapsbelasting, staats-
steun, de mogelijkheid om leningen te borgen en regels voor toewijzing van huurwo-
ningen.

In de jaren 1995-2008 gaat het de woningcorporaties voor de wind. De vermogenspositie is
sterk verbeterd, vooral door de lage kapitaalmarktrente en de stijgende prijzen voor vast-
goed. Corporaties leggen zich steeds meer toe op de bouw van koopwoningen, met als ar-
gument dat dit dient ter compensatie van onrendabele activiteiten. De bouw van koopwo-
ningen leidt echter zeker niet bij alle woningcorporaties tot een verbetering van het financi-

3> d.d. 17-10-2013 gedownload van:
http://www.eerstekamer.nl/wetsvoorstel/32769 herzieningswet toegelaten .
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ele rendement.*® De waardestijging van het bestaande bezit leidt daarentegen tot een onge-
kende financiéle ruimte voor de sector. De beschikbare vrije kasstroom is vaak ingezet ten
behoeve van de interne organisatie (uitbreiding formatie, nieuwe kantoorruimten, enz.) en
om een breder takenpakket te realiseren. Er zijn ook corporaties die hun overtollige finan-
ciéle middelen niet hebben ingezet voor leefbaarheid en huisvesting van kwetsbare doel-
groepen, maar deze hebben gebruikt voor branchevreemde activiteiten zoals het verplaat-
sen van een monument (Vivare), de ontwikkeling van concepten voor luxe woonzorgresiden-
ties (Ymere), de aanschaf van een zeeschip (Woonbron) of een zee-platform (De Key).*’ Zo-
wel de zelfregulering binnen de sector als het toezicht vanuit de overheid heeft dit niet kun-
nen voorkomen. Het gevolg is toenemende kritiek op de bestedingen van woningcorpora-
ties. Maatschappelijk en politiek wordt de vraag gesteld of het beschikbare vermogen in vol-
doende mate wordt ingezet ten behoeve van de volkshuisvestelijke taak én of het wel vol-
doende efficiént wordt ingezet.

Ondanks de crisis op de woningmarkt, de invoering van de vennootschapsbelasting en de
verplichte bijdragen aan de wijkenaanpak (Vogelaarwijken), hebben de woningcorporaties in
2009 een record aantal nieuwe huurwoningen gebouwd. In dat jaar werden er 40.000 opge-
leverd en bedroegen de totale investeringen van corporaties 11,6 miljard.® Deze productie-
omvang is daarna niet meer gehaald. De door het CFV geschatte balans van de sector op
basis van marktwaarde toonde in 2009 een balanstotaal van € 266 miljard. ¥ 1n 2010 consta-
teren we een daling van het eigen vermogen met € 3 miljard. De afname wordt vooral ver-
oorzaakt door de waardedaling van de woningvoorraad, die weer het gevolg is van de nega-
tieve ontwikkeling van de leegwaarde van de zelfstandige woningen (WOZ-waarde). *° Het
volkshuisvestelijk vermogen van de corporaties bedroeg op basis van de in 2010 door het
CFV vastgestelde sectorparameters in 2009 ruim 30,6 miljard (met een solvabiliteit van
26,9%) en in 2010 32,07 miljard (en een solvabiliteit van 27,2%).** In 2010 verwacht het CFV
dat de financiéle continuiteit onder druk zal komen te staan door een inflatievolgend huur-
beleid in combinatie met de verhuurdersheffing en scherpere regels voor woningtoewijzing.
Het eerste kabinet Rutte presenteert, ook in 2010, vervolgens een regeerakkoord waar het
inflatievolgend huurbeleid wordt losgelaten. De overheid wil de verdiencapaciteit van de
woningcorporaties verhogen door de regels voor huurverhoging te verruimen. Tegelijkertijd
worden de lasten voor de woningcorporaties verhoogd. Een samenvatting van de maatrege-
len in het regeerakkoord:

%% Dit blijkt uit de voor dit onderzoek beschikbaar gestelde data van het CFV.
*” Het REM-eiland was een platform op 9 kilometer buiten de kust van Noordwijk, bestemd voor
commerciéle televisie-uitzendingen in Nederland. Het platform is in 2011 door woonstichting De Key
naar Amsterdam gehaald en wordt nu verhuurd als horeca gelegenheid.
3% Waarborgfonds Sociale woningbouw, 2010.
39 CFV, Sectorbeeld realisaties 2010.
0 CFV, Sectorbeeld realisaties 2011.
*L CFV, Sectorbeeld realisaties 2011.
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- verhuurders gaan door een heffing vanaf 2014 een bijdrage leveren aan de huurtoe-
slag;

- verhuurders krijgen de mogelijkheid om de huurinkomsten te verhogen doordat bij
huurders met een inkomen boven de €43.000 jaarlijks een huurverhoging van maxi-
maal 5 % boven inflatie mag worden berekend;

- in schaarsteregio’s (regio’s met groot marktpotentieel) bestaat de mogelijkheid om
het aantal punten op basis van het woningwaarderingsstelsel (WWS) met 25 te ver-
hogen.

In het voorjaar 2011 publiceert het CFV een doorrekening van de effecten van de maatrege-
len in het regeerakkoord. Geconcludeerd wordt dat de genoemde heffing en verruiming van
het huurbeleid elkaar compenseren indien de huurprijsverhoging daadwerkelijk uitgevoerd
kan worden. Daarnaast kunnen — volgens het CFV— de woningcorporaties hun financiéle po-
sitie verbeteren door verlaging van de beheerlasten en verkoop van bestaand bezit. Tot slot
kan ook het liberaliseren van een deel van de sociale voorraad de verdiencapaciteit van de
corporaties vergroten. De uitkomsten van het onderzoek zijn niet onomstreden en er wordt
zowel door het CFV als door anderen vervolgonderzoek uitgevoerd. Maar de richting van het
toekomstige overheidsbeleid is al bepaald: de financiéle mogelijkheden en de brede taakop-
vatting van de woningcorporaties zullen de komende jaren naar verwachting sterk worden
ingeperkt door het Rijk. Ook de eind 2009 ingevoerde Europese regelgeving met betrekking
tot staatssteun zal een inperkend effect hebben op het taakgebied van de corporaties. Om in
aanmerking te blijven komen voor bijvoorbeeld projectsteun vanuit het CFV of borging van
leningen door het Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW) dienen corporaties zich te
beperken tot de volgende activiteiten:

— bouw en verhuur van woningen onder de huurtoeslaggrens (in 2010 € 647, 53);
— bouw en verhuur van een limitatieve lijst maatschappelijk onroerend goed;
— investeringen in leefbaarheid.

Daarbij is bepaald dat 90% van de toewijzingen gegund dient te worden aan huurders met
een inkomen lager dan €33.000,- (in 2010). De Europese regelgeving heeft niet op brede
instemming in de Nederlandse volkshuisvesting kunnen rekenen. Aedes, de branche-
organisatie van de woningcorporaties, vreest dat door de slecht functionerende woning-
markt vooral de huisvestingsperspectieven voor de lage middeninkomens sterk zullen ver-
slechteren. De overheid verwacht dat beleggers en commerciéle projectontwikkelaars dit gat
in de markt zullen vullen wanneer de bevoorrechte concurrentiepositie van woningcorpora-
ties in het marktsegment voor hogere huren komt te vervallen. Al met al wordt de vrije be-
stedingsruimte van woningcorporaties behoorlijk aan banden gelegd. Wettelijk zal een en
ander zijn beslag krijgen in de in paragraaf 2.2 genoemde “Herzieningswet toegelaten instellin-
gen volkshuisvesting”.
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2.4 Bedrijfsvoering

Een bedrijf is een samenwerkingsverband tussen mensen en middelen om met behulp van
de voortbrenging van goederen of diensten een bepaald doel te bereiken (Heijnsdijk, 1988).
Een bedrijf staat uiteraard niet op zichzelf. Het bevindt zich in een omgeving van technolo-
gische, sociale, culturele, juridische, politieke en economische ontwikkelingen. Deze hebben
invioed op de organisatiestructuur en bedrijfscultuur en daardoor op het voortbrengingspro-
ces. Dat dit ook voor de bedrijfsvoering in de woningcorporatiesector een goed uitgangspunt
is, wordt onder meer geillustreerd door de studie van Tegel et al. (2006). In opdracht van het
toenmalige Ministerie van VROM is door hen onderzocht welke economische rol door corpo-
raties wordt vervuld. Geconstateerd wordt dat corporaties in een breed en diffuus krachten-
veld opereren. In het onderzoek wordt de volgende omschrijving van woningcorporaties
gegeven:

“Corporaties zijn geen gewone ondernemingen. Het zijn hybride organisaties: zij hebben een
publieke, maatschappelijke opdracht uit te voeren, waarbij zij in een marktomgeving op de
meest efficiénte en effectieve manier hun middelen moeten aanwenden om hun doelstellin-
gen te realiseren, waaronder hun eigen (financiéle) continuiteit” (Tegel et al., 2006a: p. 2).
Daarbij wordt de markt van de woningcorporaties getypeerd als een terrein met risico’s op
marktfalen:

— de huurders hebben een zwakke positie ten opzichte van de corporaties;

— vrije toetreding van corporaties is niet aan de orde;

— de woningvoorraad is duurzaam en past zich slechts langzaam aan bij veranderde
vraag;

— woningen zijn onroerende goederen dus kunnen regionale fricties tussen vraag en
aanbod niet worden opgeheven door te schuiven met de voorraad.

Volgens de auteurs hebben deze kenmerken van de markt van Nederlandse woningcorpora-
ties als resultaat dat de economische principes die gelden voor commerciéle ondernemingen
in een concurrerende marktomgeving, nauwelijks op corporaties en hun bedrijfsvoering van
toepassing zijn.

Als gevolg van het overheidsbeleid met betrekking tot het vaststellen van de hoogte van de
huren, is het voor woningcorporaties niet eenvoudig om hun inkomsten te beinvioeden.*
Niettemin, door de enorme waardestijging van het vastgoed, is de financiéle positie van wo-
ningcorporaties sinds de bruteringsoperatie sterk verbeterd.* Daarnaast hebben veel wo-

2 Sinds de invoering van de verhuurdersheffing door het Rijk met ingang van 1 juli 2013, geeft de
overheid ook meer ruimte om de huren boven inflatie te verhogen. Naast een op 1 oktober 2011
ingevoerde schaarste-toeslag in bepaalde regio’s, mag in de sociale sector nu ook de inkomensafhan-
kelijke huurverhoging worden toegepast.
% Brutering: voor toelichting, zie paragraaf 2.2.
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ningcorporaties getracht (en niet altijd met succes) om door het realiseren van ‘nieuwe pro-
ducten’, zoals dure huurwoningen en koopwoningen, de inkomsten te verhogen. Tegelijker-
tijd was sprake van een toename van uitgaven bij de woningcorporaties. Mogelijk is dit (ge-
deeltelijk) het product van de ruimere taakopvatting van woningcorporaties, waardoor meer
of andere activiteiten ondernomen worden.**

In hetzelfde rapport wordt toegelicht dat de structuur van de meeste organisaties zich in de
loop van de jaren ontwikkeld heeft en dat schaalvergroting hierbij een rol heeft gespeeld. In
de van oudsher functionele organisatiestructuur waar de organisatie verdeeld was in de on-
derdelen verhuur, techniek en financién is volgens het rapport de volgende ontwikkeling
opgetreden:

— de verhuurfunctie heeft zich ontwikkeld tot een woondienstenfunctie, met een ster-
ke oriéntatie op de huurder als klant, waarbij verhuur en techniek deels zijn samen-
gevoegd;

— de financiéle sturing & verantwoording is in veel organisaties versterkt door de con-
trolefunctie uit te bouwen;

— bij veel corporaties is de ontwikkel- en bouwfunctie versterkt door een separate
functie projectontwikkeling toe te voegen;

— vooral met het oog op de vele ontwikkelingen in de relevante omgeving van corpora-
ties en de uitbreiding van taakstellingen, is bij veel corporaties de beleidsfunctie ver-
sterkt.

In het bij 30 woningcorporaties uitgevoerde veldonderzoek komt ook naar voren dat de per-
soon van de bestuurder zijn of haar functie vaak met een hoge persoonlijke ambitie vervult
en in zeer hoge mate het beeld en het beleid van de corporatie bepaalt. Er lijkt binnen de
corporaties betrekkelijk weinig tegenwicht te worden geboden. Dit past in het beeld van de
machinebureaucratie. In termen van Mintzberg (1983) zijn corporaties vooral te typeren als
machinebureaucratie. De machinebureaucratie wordt gekenmerkt door standaardisatie en
besluitvorming vanuit een centraal punt. Hierdoor is de rol en stijl van de strategische top
een belangrijke factor in het functioneren en de taakopvatting van de organisatie. Woning-
corporaties met een sterke focus op projectontwikkeling kunnen ook kenmerken van de pro-
fessionele bureaucratie hebben. Organisaties met veel verhuureenheden zijn in enkele ge-

* In het vervolgonderzoek bedrijfslasten woningcorporaties (2006) signaleert het CFV dat bij 33 cor-
poraties de bedrijfslasten in 2004 met 16% zijn gestegen. Bij deze ‘sterke stijgers’, die overigens ook
in 2003 en 2004 al relatief hoge bedrijfslasten kennen (voornamelijk verklaard door een gemiddeld
grotere personele formatie) wordt de stijging vooral verklaard door een toename van de overige
bedrijfslasten. Het betreft voornamelijk incidentele posten zoals kosten voor fusies, afboeking van
projectkosten en kosten voor herstructurering. De toename kan niet worden verklaard door een
hogere beloning van bestuurders of intern toezichthoudend orgaan, deze is niet aangetoond in het
onderzoek. Het CFV acht het noodzakelijk dat er een betere relatie kan worden gelegd tussen de
bedrijfslasten en ondernomen activiteiten van de corporatie.
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vallen georganiseerd in een divisie structuur. Drucker (1974) onderscheidde eerder de vol-
gende drie dimensies van management die voor het werkgebied van de corporatiesector
zeer toepasselijk zijn:

- bepaling van de organisatiedoelen;
- optimaliseren van de prestaties van mens en organisatie;
- het sturen op maatschappelijke verantwoordelijkheid van de organisatie.

Hierin is de opgave voor de bestuurders van woningcorporaties na de bruteringsoperatie
goed verwoord. Woningcorporaties hebben een ruim kader waarbinnen middelen aange-
wend mogen worden. Daarbij is realisatie van een optimale organisatiestructuur en adequa-
te bedrijfscultuur een vanzelfsprekende voorwaarde om de gestelde doelen te kunnen ver-
wezenlijken.

2.5 Financialisering van de sector

Sinds 1970 is vanuit de Verenigde Staten een proces van financialisering van de economie
ingezet. Hiermee wordt gedoeld op de toenemende invloed van financiéle markten, financi-
ele instellingen en financiéle producten in vergelijking met de invloed van de ‘reéle’ econo-
mie (Krippner, 2005). Geld, krediet en hun artificiéle derivaten worden gepromoveerd tot
katalysator van het systeem (Baeck, 2009). Als gevolg van grootschalige deregulering hebben
financiéle partijen nagenoeg volledige vrijheid bij het op de markt brengen van grote hoe-
veelheden nieuwe producten. Een door een lokale bank verstrekte woninghypotheek in Cali-
fornié wordt in een bundel met honderden andere kredietovereenkomsten, variérend van
studieleningen tot tekorten op kredietkaarten, als waardepapier verkocht op de markt en
weer opgeknipt en opnieuw doorverkocht. Deze financiéle techniek wordt aangeduid met de
term securitisatie. Vooral waardepapier dat als onderliggende functie heeft het afdekken
van het kredietrisico op de herverpakte overeenkomsten (‘Credit Default Swap’), maar dat
niet onder het verzekeringstoezicht valt, is enorm populair. In 2008 wordt het risico van deze
ontwikkeling pijnlijk zichtbaar door de val van de Amerikaanse zakenbank Lehman Brothers
die zich had gespecialiseerd in de ontwikkeling van, en handel in Credit Default Swaps. Tege-
lijk wordt de internationale verwevenheid van de financiéle markten duidelijk: vooral deriva-
ten worden in groten getale herverpakt en internationaal verhandeld. Het bankroet van
Lehman veroorzaakt een kettingreactie bij al de financiéle spelers die zich hebben toegelegd
op de nieuwe financiéle producten. Het was het begin van een wereldwijde economische
crisis die vooral zijn beslag kreeg in Europa en de V.S.

Deze crisis had ook directe effecten op de financiéle positie van Nederlandse woningcorpo-
raties. Als gevolg van de eerder genoemde bruteringsoperatie, zijn de corporaties zelf ver-
antwoordelijk geworden voor het opvangen van renteschommelingen (vanwege de vele
bouwactiviteiten heeft de sector een grote behoefte aan vreemd vermogen). Gedurende de
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tweede helft van de jaren negentig en de eerste helft van het afgelopen decennium is ook de
corporatiesector overgegaan tot het aankopen van faciliteiten die strekken—of zouden moe-
ten strekken—tot afdekking van renterisico’s. Vanaf 2012 ontstaan de eerste schandalen als
gevolg van de aankoop van bepaalde vormen van rentederivaten (d.w.z. derivaten die ge-
koppeld zijn aan een ‘margin call’ die de leningverstrekker de mogelijkheid geeft om additio-
neel onderpand op te eisen bij een—voor de verstrekker—ongunstig verloop van de rente-
voet). Doordat de rente niet steeg zoals door sommige corporaties gedacht maar bleef da-
len, konden de corporaties die ‘margin call’ faciliteiten hadden aangekocht worden verplicht
tot bijstorting op de rekening van de kapitaalverstrekker, hetgeen in enkele gevallen kon
oplopen tot bijstortingen van enkele miljarden euro, aldus Box 2.4%

Box 2.4 Financiering Vestia

Vestia uit de bocht

Het heeft er alle schijn van dat woningcorporatie Vestia uit Rotterdam zijn hand heeft over-
speeld op de financiéle markten.

Er zijn blijkbaar enorme en langlopende posities ingenomen, speculerend op een rentestand
die niet onder de 3% zou zakken. Door de crisis lijkt de hele corporatie nu door het ijs te zak-
ken.

Vestia heeft de rente op zijn (her)financiering vanaf 2020 veilig willen stellen. Vestia werkt
met circa € 5 miljard geleend geld, nodig om ieder jaar nieuwbouw te kunnen plegen. Vestia
kan zich verzekeren tegen een hoge rente, maar dat kost geld.

Om dat premiegeld geheel of deels terug te verdienen, verkoopt het een verzekering (of een
termijncontract) terug aan de bank. Bijvoorbeeld dat Vestia altijd 3% rente zal betalen, ook
al is de marktrente tegen die tijd 2%. Daarvoor betaalt de bank een premie aan Vestia. Nu de
rente inderdaad al op 2% staat, is dat termijncontract veel geld waard. Vestia moet daarom
alvast geld apart zetten en dat brengt de corporatie in liquiditeitsproblemen.

De situatie doet denken aan een jongeman die likkebaardend naast een Formule 1 auto
staat. Hij zou het gevaarte waarschijnlijk niet eens van zijn plaats krijgen, maar als dat toch
lukt, vliegt hij er in de eerste bocht vrijwel zeker uit. Hier gaat het om bestuurders die zich
hebben laten verleiden tot te snelle financiéle producten. Bestuurders die speculeren met
maatschappelijk kapitaal, leunend op een waarborgfonds van de belastingbetaler, en die
ermee weg komen bij de accountant en toezichthouders. Zoals altijd bij grote ongelukken
gaat het ook hier om een aaneenschakeling van fouten en toevalligheden.

Het spreekt voor zich dat corporaties geen zogenaamde open posities op de kapitaalmarkten
kunnen aangaan. Verzekeren kan, speculeren niet. Al zou dit muisje geen financieel staartje

> Het voorbeeld zoals opgenomen in het kader is niet uniek. Ook bij gemeenten en andere sectoren
in het maatschappelijk middenveld is risico genomen met derivaten. In de universitaire wereld bij-
voorbeeld de Universiteit Leiden en de Vrije Universiteit Amsterdam.
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krijgen —bijvoorbeeld omdat de rente opeens weer flink aantrekt — dan nog moet het grote
bestuurlijke gevolgen krijgen. De rol en bevoegdheden van bestuurders van de corporaties,
van accountants en interne en externe toezichthouders moeten naar aanleiding van dit geval
allemaal serieus onder de loep worden genomen. Te meer omdat er vrijwel zeker nog meer
corporaties zijn die om vergelijkbare redenen risico’s lopen.

Bron: Het Financieele Dagblad 30 januari 2012, Klaas Broekhuizen.

2.6 Intern en extern toezicht

Gerrichhauzen (1985) stelt dat de overheid en de woningcorporaties een grote onderlinge
afhankelijkheid kennen die een contraproductieve uitwerking heeft. Enerzijds is de overheid
te ver doorgedrongen waar ondernemerschap nodig is, anderzijds schiet de controle van de
overheid tekort waar juist toezicht op de uitoefening van sociale taken wenselijk is. In de
toezichthoudende rol van de overheid en de taakopvatting van de woningcorporaties is sinds
de jaren tachtig in de vorige eeuw veel veranderd, maar de overeenkomst tussen de jaren
tachtig en de decennia daarna is dat er nog steeds geen adequaat toezicht is. Beekers (2012)
constateert dat de invulling van het interne en extern toezicht ten tijde van de bruterings-
operatie een onderbelicht thema is geweest. De rollen van de verschillende landelijke in-
stanties zoals het Ministerie, CFV en WSW waren van meet af aan onduidelijk. Brancheorga-
nisatie Aedes is altijd een voorstander geweest van zelfregulering door de sector.*® In 2002
werd de voorgestelde aanpak van zelfregulering gepresenteerd in de Aedescode. Een be-
langrijk onderdeel van deze code was ‘de open dialoog met stakeholders’ over het voorge-
nomen en gevoerde beleid. Daarmee wilde men ook de maatschappelijke verankering van
de woningcorporaties inhoud geven. Nog in datzelfde jaar en in de periode daarna verslech-
tert de beeldvorming over de woningcorporaties door betrokkenheid van corporaties bij
bouwfraudezaken, de hoge beloningen van bestuurders en de (commerciéle) vastgoedprak-
tijken met riskante investeringen. De publieke opinie is dat woningcorporaties zich onvol-
doende rekenschap geven van hun volkshuisvestelijke taak. En het toezicht op de corpora-
ties zou in alle opzichten tekort schieten: zowel het interne toezicht, het toezicht door de
stakeholders als het toezicht door de verschillende overheden. Volkshuisvestelijke toetsing
of toetsing op effectiviteit en productieve efficiéntie vindt in onvoldoende mate plaats.

De SER stelt in 2005 in het ‘Advies Ondernemerschap voor de publieke zaak’ dat de overheid
in de gehele publieke sector ruimte kan bieden door afstand te nemen van de feitelijke
dienstverlening en zich te beperken tot haar verantwoordelijkheid voor het systeem. Voor-
waarde hierbij is wel dat de professionele verantwoording en controlestructuur in de organi-
saties moet worden verbeterd, evenals de horizontale verantwoording van de instellingen
aan hun stakeholders. De overheid zal invulling moeten geven aan haar systeemverant-

% Branche-organisatie ‘Aedes’ is in 1998 ontstaan na een samenvoeging van het Nederlands Christe-
lijk Instituut voor Volkshuisvesting (NCIV) en de Nationale Woningraad (NWR), de twee afzonderlijke
corporatiecentrales.
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woordelijkheid en betaalbaarheid, kwaliteit en leveringszekerheid van de publieke diensten
scherp moeten definiéren. Hoe beter het systeem functioneert, hoe gerichter en selectiever
de taak van de overheid als toezichthoudend orgaan kan zijn. Specifiek voor de woningcor-
poraties vermeldt het advies dat de zelfregulering binnen de sector onvoldoende ontwikkeld
is en het interne toezicht voor verbetering vatbaar is. Het rapport gaat ook in op de mis-
match tussen taken en middelen: met het huidige intern-, het horizontaal- en het verticaal
toezicht wordt in onvoldoende mate geborgd dat woningcorporaties hun maatschappelijke
verantwoordelijkheid nemen en het beschikbare vermogen inzetten daar waar dit het hoog-
ste maatschappelijk rendement kan opleveren. Dit kan zijn zowel binnen de eigen corpora-
tie, de eigen regio als ook daarbuiten. Het huidige toezichtinstrumentarium biedt geen ga-
rantie voor een productief efficiénte aanwending van het maatschappelijk vermogen. Een
vermogensafhankelijke heffing wordt in het SER-advies als instrument afgewezen omdat het
uit kan werken als een sanctie op goede bedrijfsvoering.

Een aantal jaren later blijkt nog steeds geen verbetering te zijn opgetreden; de commissie
Hoekstra (2012) constateert dat in verschillende opzichten een te vrijblijvend toezicht is uit-
geoefend op de sector. De commissie beoordeelt zowel de interne controle, het intern toe-
zicht als de externe toezichthouders als onvoldoende effectief en te weinig gericht op risico-
beheersing. In 2012 leidden de vele misstanden bij Nederlandse woningcorporaties ook tot
het instellen van een parlementaire enquéte commissie. In april 2013 heeft de Tweede Ka-
mer de onderzoeksopdracht voor de commissie vastgesteld. De enquétecommissie rondt
haar onderzoek af met een eindrapport, dat op 30 oktober 2014 wordt gepresenteerd. In
Box 2.5 is een korte samenvatting van het onderzoeksdoel weergegeven.

Box 2.5 Parlementaire enquétecommissie Woningcorporaties

De parlementaire enquétecommissie Woningcorporaties doet onderzoek naar de opzet en
het functioneren van het stelsel van woningcorporaties. Doel van het onderzoek is om tot
een beoordeling te komen van het stelsel om zo bij te dragen aan ontwikkeling van toekom-
stig beleid. Het onderzoek van de enquétecommissie beslaat een periode van circa 20 jaar,
met als beginpunt de verdere verzelfstandiging van de woningcorporaties begin jaren '90.

Bron: http://www.tweedekamer.nl/kamerleden/commissies/pew/ september 2014.

2.7 Fusieregelgeving in de sector

In het BBSH is opgenomen dat de Minister onder bepaalde voorwaarden kan instemmen
met een fusie indien deze ‘in het belang van de volkshuisvesting is’. Verticale of diagonale
fusies zijn niet toegestaan in de Nederlandse corporatiesector.’ In de Nota Mensen Wensen

7 BBSH Artikel 10a: Indien bij een fusie als bedoeld in artikel 309 van Boek 2 van het Burgerlijk Wet-

boek hetzij een rechtspersoon die geen toegelaten instelling is het vermogen van een toegelaten

instelling onder algemene titel verkrijgt, hetzij door twee toegelaten instellingen of mede door een
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Wonen uit 2001 van toenmalig staatssecretaris Remkes wordt gesteld dat fusies geen doel
op zich zijn: “Corporaties moeten aantonen dat een fusie in het belang is van de woonopga-
ve, dat de lokale binding behouden blijft en dat de fusie efficiencyvoordelen biedt die tot een
lagere huurontwikkeling leiden”. In MG-circulaire 2002-18 zijn procedure en toetsing bij fu-
sies verder uitgewerkt.48 Bijzonder is de houdbaarheid van deze circulaire. In de circulaire
zelf is opgenomen dat deze vervalt nadat de besproken materie in regelgeving is vastgelegd,
maar in ieder geval na vier jaar. In oktober 2014 behoort deze circulaire echter nog steeds
tot de vigerende circulaires.”® De Minister van BZK beoordeelt fusies op grond van MG 2002-
18 op de volgende aspecten:

— wat de gevolgen van de fusie zijn voor de huurontwikkeling (prijs-kwaliteit verhou-
ding);

— of de lokale binding behouden blijft. Daarmee wordt de aanwezigheid bedoeld van
een lokaal aanspreekpunt in die gemeenten waar de gefuseerde woningcorporatie
100 of meer huurwoningen heeft;

— of de investeringscapaciteit (als bedoeld in artikel 21, tweede lid, BBSH) van de gefu-
seerde corporaties, in termen van meetbare jaarlijkse prestaties, wordt ingezet ten
behoeve van de lokale en/of regionale behoeften. Dit zodanig, dat de huurdersorga-
nisaties en de gemeenten de corporatie daarop — ook in de jaren na de fusie - kunnen
aanspreken;

— of de professionaliteit en de doelmatigheid van de organisatie enerzijds en de kwali-
teit van de dienstverlening aan de huurders anderzijds verbeteren, en

— of sprake is van matching van middelen tussen ‘rijke’ en ‘arme’ corporaties, als be-
doeld in de artikelen 21, tweede lid, en 22 van het BBSH.>°

In de MG wordt enkele malen gerept over een fusie-gedragscode die in voorbereiding is. In
Box 2.6 is een brief van de Minister van VROM met betrekking tot voorgenomen aanpassin-
gen van de MG- circulaire opgenomen. Bij het afronden van deze studie is de, in samenwer-

toegelaten instelling een nieuwe rechtspersoon wordt opgericht, stemt Onze Minister slechts in met
die fusie, indien die rechtspersoon toepassing heeft gegeven aan artikel 4, eerste lid, en toetsing van
de in dat artikellid bedoelde aanvraag aan de artikelen 4, tweede lid, en 5 tot en met 8 heeft geleid
tot een toelating van die rechtspersoon, als bedoeld in artikel 70, eerste lid, van de Woningwet.

*® MG's (Mededeling aan Gemeenten) zijn circulaires van de Rijksoverheid voor gemeenten. Zij gaan
over het woonbeleid en bevatten nieuwe wet- en regelgeving, beleidsregels, verzoeken om mede-
werking of inlichtingen of advies of informatie. (van: http://www.rijksoverheid.nl/documenten-en-
publicaties/circulaires/2011/05/20/overzicht-geldende-mg-circulaires.htm d.d. 13-11-2013.

49 Overzicht geldende MG circulaires: http://www.rijksoverheid.nl/documenten-en-
publicaties/circulaires/2011/05/20/overzicht-geldende-mg-circulaires.html, 13-11-2013.

* Matching: het samenvoegen van taken en middelen door het bijvoorbeeld bij elkaar brengen van
een corporatie met (meer dan) voldoende financiéle middelen en een relatief beperkte volkshuisves-
telijke opgave, met een corporatie met ontoereikende financiéle middelen en een relatief grote
volkshuisvestelijke opgave.
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king met Aedes, Woonbond en VNG voorbereide en door de Minister onderschreven code,
nog niet gereed.

Box 2.6 Brief van de Minister van VROM

Nr. 54
BRIEF VAN DE MINISTER VAN VOLKSHUISVESTING, RUIMTELIJKE ORDENING EN MILIEUBE-
HEER

Aan de Voorzitter van de Tweede Kamer der Staten-Generaal Den Haag, 29 augustus 2006

Naar aanleiding van het Voortgezet Algemeen Overleg (VAO) met de Vaste Commissie voor
Volkshuisvesting, Ruimtelijke Ordening en Milieubeheer op 30 mei 2006 (Handelingen der
Kamer Il, vergaderjaar 2005-2006, nr. 83, blz. 5096-5101), volgend op het Algemeen Over-
leg (AO) van 23 mei 2006 (Kamerstuk 29 453, nr. 47) over onder andere het onderzoek naar
de effecten van fusies van woningcorporaties, heeft uw Kamer een motie aangenomen van
de leden Depla, Gerkens en Hermans, waarin de regering wordt verzocht bij het toestaan
van fusies die leiden tot woningcorporaties met meer dan 10 000 woningen een «nee, tenzij-
principe» te hanteren. Ik ben voornemens aan de door uw Kamer aangenomen motie als
volgt invulling te geven.

Ik zal in de bestaande «fusie-circulaire» (de MG 2002-18) regelen dat bij ieder fusieverzoek
(ongeacht de omvang van de fusiecorporatie) van de Raden van Toezicht/Commissarissen
gevraagd gaat worden dat zij een paragraaf toevoegen hoe de efficiency tijdens en na het
fusieproces bewaakt en beheerst gaat worden. In deze paragraaf dienen dan verschillende
componenten van de bedrijfslasten c.q. efficiency te worden belicht zoals de inkomensont-
wikkelingen bij bestuurders, directeuren en toezichthouders, inkomenscompensaties c.q.
afkoopsommen, de overige personeelslasten, bureaukosten en de overhead. Hierbij dient
onderscheid te worden gemaakt tussen incidentele (met de fusie samenhangende) en struc-
turele kosten. Deze toevoeging beoogt zeker te stellen dat er voldoende gerichte aandacht is
van de Raad van Toezicht/Commissarissen voor de efficiency tijdens en na de fusie. Ik zal het
zodanig regelen dat de betreffende paragraaf ook kan worden betrokken in het advies over
de fusie van de betrokken gemeenten en huurdersorganisaties.

Ik wil hierbij niet treden in de verantwoordelijkheid van de corporatie en de Raad van Toe-
zicht/ Commissarissen om een inhoudelijk oordeel te geven over de gevolgen voor de effici-
ency. Het is immers de primaire verantwoordelijkheid van het interne toezicht om de effici-
ency te bewaken, gezien de zelfstandige positie van woningcorporaties, maar ook gezien het
feit dat de specifieke omstandigheden bij de betreffende corporaties hierbij van groot be-
lang zijn.

Bron: https://zoek.officielebekendmakingen.nl/dossier/29453/kst-29453-54?resultindex=157& sort-
type=1&sortorder=4 op 30-01-2014.
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Het financieel toezicht in de periode 2000-2010 is uitgevoerd door het CFV. Een onderdeel
van dit toezicht in deze periode is het adviseren over de financiéle aspecten van een voorge-
nomen fusie. Ook geeft het CFV sinds 2002 advies over de rechtmatigheid van de fusie. Het
kader waarbinnen het CFV de fusie beoordeelt, wordt gevormd door de Woningwet, het
BBSH, het Besluit Centraal Fonds Volkshuisvesting en de in dat jaar geldende beleidsregels
van het CFV. De beoordeling is erop gericht om vast te stellen of de financiéle positie na de
fusie zodanig is dat de gefuseerde instelling naar verwachting binnen vijf jaar een beroep op
financiéle steun van het CFV zal doen. Het CFV maakt een financiéle beoordelingsrapporta-
ge, waarin naast de bevindingen over de financiéle positie van de afzonderlijke corporaties
en over de ontwikkeling van de financiéle positie van de fusiecorporatie, de algemene aspec-
ten van de fusie en informatie over de zienswijzen van gemeente(n) en huurderorganisatie
worden opgenomen.

In december 2011 is door het Ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties een
circulaire verspreid met nieuwe regels over toelating ex artikel 70 van de Woningwet, goed-
keuring statutenwijziging en fusies van woningcorporaties. De aanvulling op MG 2002-18 is
vooral dat meer informatie wordt gevraagd over de interne organisatie en activiteiten van
de voorgenomen fusieorganisatie. Ondanks het feit dat het ministerie van VROM in een MG
aangeeft fusies op doelmatigheid te toetsen en voornemens is hiervoor verder beleid te
ontwikkelen, is op dit vlak weinig progressie waargenomen in het laatste decennium. Het
doelmatigheidscriterium is in het derde kwartaal van 2014 nog niet geoperationaliseerd en
speelt daardoor nog steeds geen rol van betekenis bij het al dan niet verlenen van toestem-
ming voor fusies. Mogelijk komt hierin verandering door de voorgestelde herziening van de
Woningwet indien hier een basis wordt gelegd voor het uitvoeren van een fusie-effecttoets.

Het is niet uitgesloten dat ook de Fusiegedragsregels van de Sociaal-Economische Raad (SER)
in de toekomst van toepassing worden in de corporatiesector. Deze gedagsregels bestaan
reeds sinds 1970 en zijn in 2000 grondig herzien. Bij deze laatste herziening zijn zij enerzijds
afgezwakt en anderzijds overgeheveld naar de STE (Stichting Toezicht Effectenverkeer) die
later is opgegaan in de AFM (Autoriteit Financiéle Markten). In deze overheveling werden de
gedragsregels die voorheen zowel de belangen van aandeelhouders als werknemers beoog-
den te dienen beperkt tot de belangen van werknemers. Tevens geldt vanaf deze herziening
dat de SER zich lijdelijk opstelt, derhalve niet op eigen initiatief onderzoek doet naar het
voorkomen van fusies. De gedragsregels schrijven bedrijven die via werkgeversverbonden
vertegenwoordigd zijn in de SER voor om fusies op een zodanig tijdstip te melden aan de SER
en de werknemersverenigingen (indien deze relevant geacht moeten worden) dat de werk-
nemersverenigingen invloed kunnen hebben op de totstandkoming van de fusie. De ge-
dragsregels gelden niet voor non-profitorganisaties, vrije beroepen en de overheid. In 2014
is een nieuwe commissie ingesteld met de opdracht om na te gaan of recente maatschappe-
lijke ontwikkelingen, jurisprudentie en knelpunten in de vigerende regels, herziening nodig
maken. De commissie zal zich vooral op twee vragen richten: dient de werking van de regels
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uitgebreid te worden tot andere sectoren dan het bedrijfsleven (met name wordt gekeken
naar ziekenhuisorganisaties, woningcorporaties en verzelfstandigde overheidsbedrijven), en
dienen de regels wettelijke status te krijgen. De commissie streeft naar oplevering van een
voorstel tot herziening rond de jaarwisseling 2014-15. In het geval dat woningcorporaties
onder de gedragsregels gaan vallen impliceert dit dat de belangen van werknemers niet al-
leen via de ondernemingsraad verdedigd kunnen worden bij fusies, maar ook via de vakbon-
den. Advisering door ondernemingsraden gaat overigens verder dan het belang van de
werknemers: een door het bestuur voorgestelde fusie is op alle relevant te achten elemen-
ten adviesplichtig. Zo kan een ondernemingsraad een negatief advies afgeven indien een
fusie in haar ogen onvoldoende synergie zal creéren. De bestuurder behoeft een negatief
advies niet over te nemen, maar vervolgens staat het de ondernemingsraad vrij dit ter be-
oordeling voor te leggen aan de rechter.

Van een geheel andere orde is het toezicht dat wordt uitgeoefend door de Autoriteit Con-
sument en Markt (waarvan de voormalige NMa een van de samenstellende delen i551). Deze
toetst bij fusies of er een economische machtspositie zal ontstaan die de concurrentie op de
markt ten nadele van de consument (resp. afnemer) zou kunnen belemmeren. Bij bedrijven
met een aanzienlijke omzet is ook een vergunning benodigd voordat tot fusie mag worden
overgegaan. Een vergunning is verplicht voor bedrijven:

— die wereldwijd met de betrokken bedrijven een omzet van meer dan
€ 113.450.000 per jaar realiseren;

— waar minstens twee van de betrokken bedrijven binnen Nederland een jaaromzet van
€ 30 miljoen of meer hebben.

In geval van een benodigde vergunning, treedt een periode van 13 weken in werking waar-
binnen de autoriteit beoordeelt of de voorgenomen fusie de concurrentie al dan niet in ge-
vaar brengt. Woningcorporaties vallen in verreweg de meeste gevallen buiten de grenzen
waarbinnen een vergunning nodig zou zijn om een fusie ten uitvoer te leggen, wat niet weg-
neemt dat enkele in het oog springende corporatiefusies wel degelijk een vergunning beno-
digden. Een voorbeeld is opgenomen in Box 2.7.

Box 2.7 Goedkeuring NMa fusie Ymere en Woonmaatschappij

NMa: Woningcorporaties Ymere en Woonmaatschappij mogen fuseren

De Nederlandse Mededingingsautoriteit (NMa) gaat akkoord met de fusie tussen woning-
corporaties Ymere en Woonmaatschappij. De toezichthouder constateert na onderzoek dat
er door de fusie geen reden is om aan te nemen dat de concurrentie op de Nederlandse
markt of een deel daarvan wordt belemmerd.

De fuserende partijen bieden (sociale) huisvesting aan in Amsterdam en omstreken. Verder
zijn partijen actief op de markt voor projectontwikkeling. De fuserende partijen hebben op

1 De NMa is in 2013, samen met de telecomtoezichthouder OPTA en de Consumentenautoriteit op-
gegaan in de Autoriteit Consument en Markt.
55




de genoemde markten een gezamenlijk marktaandeel van minder dan 25%. Er zijn in deze
regio ook concurrenten actief die de nieuwe combinatie disciplineren.

Bron: Gedownload van https://www.acm.nl/nl/publicaties/publicatie/10742/NMa-
Woningcorporaties-Ymere-en-Woonmaatschappij-mogen-fuseren/ op 13-11-2013. Bericht is gepubli-
ceerd d.d. 07-12-2007.

2.8 Gepubliceerde argumenten van woningcorporaties om te fuseren

Onderdeel van de voorbereiding van het empirisch onderzoek (hoofdstuk 5 van deze disser-
tatie) is een inventarisatie van fusiemotieven van de in 2006 gefuseerde woningcorporaties.
Een overzicht van de opgegeven motieven is opgenomen in Bijlage 1.>* In het archief van het
CFV is in de meeste gevallen een fusiedocument van de fuserende corporaties, een beoorde-
ling en advies van het CFV en de goedkeuring van VROM opgenomen. Voor de archivering is
geen duidelijke standaard ontwikkeld. Hierdoor verschilt de opgenomen informatie per fu-
sie. De in 2006 gefuseerde corporaties komen uit stedelijk en landelijk gebied, zijn ingedeeld
in verschillende referentiegroepen en komen uit verschillende grootteklassen. Meestal be-
treft het een fusie tussen twee corporaties, soms ook drie of treedt een Niet-Toegelaten
Instelling tot de organisatie toe.”®> Ook de ter kennis van de buitenwereld gebrachte motie-
ven om een fusie aan te gaan variéren. Meestal bevatten de stukken soortgelijk proza als in
het bedrijfsleven gebruikelijk is: het gaat dan om ‘versterking van onze positie’, ‘ontwikkel-
kracht’, ‘verbetering van de efficiéntie’ of ‘professionaliteit’ en ‘matching’. Alle fusiedocu-
menten hebben als overeenkomst dat geen concrete resultaten of cijfers als beoogd fusiere-
sultaat worden genoemd. Dat daarin gedurende de onderzoeksperiode weinig veranderd is,
wordt geillustreerd in Box 2.8.

Box 2.8 Kernpunten intentieverklaring fusie Leyakkers en Stromenland

Stromenland en Leyakkers, twee voormalige corporaties uit Noord Brabant met resp.
3.093 en 6.424 woningen zijn met ingang van 31 december 2010 gefuseerd. Hieraan
voorafgaand is onafhankelijk onderzoek uitgevoerd door adviesbureau Gerrichhauzen &
Partners (G&P). Het onderzoek bestond uit een organisatie-analyse en meerwaardever-
kenning. Het adviesbureau heeft daarna ook de procesbegeleiding van de fusie ver-
zorgd. Als potentiéle meerwaarde is door G&P benoemd:

— borging investeringsprogramma en behoud financiéle kracht;

— borgen beschikbaarheid, betaalbaarheid en kwaliteit van het wonen;

>2 Bron: het (papieren) archief van het CFV zoals beschikbaar begin 2011. Omdat het CFV fusies op-
neemt in het jaar dat de fusie-akte getekend is en niet op het moment dat de fusie daadwerkelijk
geeffectueerd wordt, is ook het fusie overzicht 2005 doorgenomen. Met behulp hiervan zijn de fusies
in 2006 gecompleteerd.

>3 Een niet-Toegelaten Instelling is een organisatie de geen toelating conform de Woningwet heeft
verkregen. Hier is in feite geen sprake van fusie met bijbehorende statutenwijziging, de transactie
draagt meer het karakter van de aankoop van een pand in zich.
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— versterking dienstverlening aan de klant;

— dorpsvernieuwing: samen met partners realiseren van kracht in de kernen;

— versterking kennis en kunde organisatie en invulling geven aan goed werkgever-
schap.

Kerndoelen van de fusie:

— borgen van bestaande ambities en voorgenomen investeringen;

— anticiperen op de veranderende vraag naar woningen en de transformatieopga-
ve van het woningbezit;

— samen met maatschappelijke partners en gemeenten, waar mogelijk, gestructu-
reerd bijdragen aan leefbare kernen in het werkgebied;

— professionalisering van de interne organisatie: kennis, kunde en integraliteit in
beleid en uitvoering;

— optimalisatie van efficiency en doelmatigheid: beheersing van kosten.

Bron: Uit: http://www.leyakkers.nl/uploads/ media/ 239 intentieovereenkomst.pdf d.d. 30-09-
2010. Intentieverklaring fusie Leyakkers en Stromenland.

2.9 Samenvatting en conclusies

De Nederlandse woningcorporatiesector is door haar omvang een uitermate belangrijke spe-
ler op de Nederlandse woningmarkt en is beeldbepalend voor de volkshuisvesting. In de sec-
tor hebben zich vooral sinds de bruteringsoperatie sterke veranderingen voltrokken in de
verhouding met de overheid, de taakopvatting van de organisatie en de werkwijze en
schaalgrootte. In de laatste decennia hebben de financiéle verzelfstandiging en de vermo-
genstoename van het vastgoed grote invloed gehad op de werkwijze en ambities van de wo-
ningcorporaties. Doordat de taakstelling van de woningcorporaties kwalitatief noch kwanti-
tatief is gedefinieerd en door een gebrekkige toezichtstructuur is veel ruimte ontstaan voor
een eigen invulling door de woningcorporaties. Dit geldt zeker ook voor de mogelijkheden
tot het aangaan van een fusie. De sectorspecifieke fusieregelgeving bestaat uit een beperkte
inhoudelijke en financiéle toets vooraf. Het fusieresultaat wordt niet getoetst. Door de hy-
bride structuur waarbinnen de corporaties functioneren is ook geen sprake van de tucht van
de markt zoals deze in het bedrijfsleven wordt verondersteld aanwezig te zijn. De conclusie
is dat de speelruimte voor corporaties groot is en dat er nauwelijks een corrigerende wer-
king uitgaat van de regelgeving door de overheid, de bedrijfsethiek binnen de sector of eco-
nomische marktprincipes. Dit maakt de vraag of fusies een economische waarde opleveren
door een verbetering van de productieve efficiéntie nog pregnanter.

Niet alleen de volkshuisvesting wordt geconfronteerd met exogene veranderingen. Privatise-
ring, marktwerking en schaalvergroting zijn belangrijke kenmerken van de bedrijfsvoering in
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het gehele maatschappelijk middenveld. In deze nieuwe maatschappelijke omstandigheden
wordt naar manieren gezocht om strategische onzekerheid te reduceren en te zorgen voor
bedrijfseconomische continuiteit. Voor de gehele non-profitsector kan de vraag worden ge-
steld of dit streven wordt gediend door schaalvergroting. Voor de Nederlandse woningcor-
poraties wordt dit getoetst in het door mij uitgevoerde empirisch onderzoek.
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3. Schaalvergroting en fusies in de Nederlandse volkshuisvesting

Inleiding

Bij het ontstaan van de volkshuisvesting aan het einde van de 19° eeuw waren nieuwbouw
van woningen en aankoop van bezit van particuliere verhuurders belangrijke redenen voor
het ontstaan en de groei van woningcorporaties. Decennia later werd ook de aankoop van
bezit van gemeentelijke woningbedrijven en andere huisvesters een belangrijke aanjager
voor de schaalvergroting van woningcorporaties. De toename van de omvang van de corpo-
raties is echter ook te herleiden op fusies. In dit hoofdstuk wordt ingegaan op de opheffing
van de gemeentelijke woningbedrijven, de schaalontwikkelingen binnen de sector en de
ontwikkeling van fusies in de Nederlandse volkshuisvesting. Deze laatste ontwikkeling blijkt
zich eveneens voorgedaan te hebben in golven, die beide besproken zullen worden. |k deel
de geschiedenis van de schaalontwikkelingen op in twee periodes. De eerste loopt tot einde
jaren negentig. Deze zal ik slechts kort bespreken. De aandacht richt zich vooral op de perio-
de 1998-2010. Schaalveranderingen en fusies worden dan gedetailleerd in kaart gebracht.
Daarmee wordt de weg bereid voor het beantwoorden van de hoofdvraag in de volgende
hoofdstukken: hebben de corporatiefusies in het afgelopen decennium gezorgd voor een
toename van de productieve efficiéntie in de volkshuisvesting?

3.1 Schaalontwikkelingen 1900-1998

Het aantal woningbouwverenigingen is na het in werking treden van de Woningwet in 1902
in eerste instantie sterk toegenomen.54 Voor de eerste wereldoorlog waren er in Nederland
circa 300 woningbouwverenigingen. In de jaren na de eerste wereldoorlog nam hun aantal
met 743 toe. Om de snelle aanwas te temperen werd in 1921 het Woningbesluit gewijzigd.
Hiermee werd het voor de overheid mogelijk om toelating van een nieuwe vereniging te
weigeren wanneer de vereniging niet het belang van de volkshuisvesting diende. Het in 1922
behaald maximum van 1.341 woningbouwverenigingen is daarna gedaald door fusie en op-
heffing van woningbouwverenigingen (Kleijn, 1954). In verschillende gemeenten werden de
verenigingen opgeheven en nam het gemeentelijk woningbedrijf het bezit over. In Emmen
bijvoorbeeld werden zeven woningbouwverenigingen, volgens de gemeente gekenmerkt
door ‘goedwillend amateurisme’, opgeheven. Het bezit werd overgedragen aan de gemeen-
telijke Stichting Emmer Centrale Woningbouw (Brakkee, 1997). In de periode na 1922 zijn
veel woningbouwverenigingen samengegaan of getransformeerd naar gemeentelijke wo-
ningbedrijven. Hieraan lag de overtuiging ten grondslag dat een, niet nader gedefinieerde,
Minimale Optimale Schaalgrootte nodig was voor professionele en efficiénte ontwikkeling en
beheer van de woningen.>® Het hoogtepunt, van wat omschreven kan worden als de eerste

** Aan het begin van de vorige eeuw werd de term woningbouwvereniging het meeste gebruikt. Van-

af het einde van de vorige eeuw is de term woningcorporatie steeds gebruikelijker geworden.

>> De Minimale Optimale Schaalgrootte (MOS) is de omvang die een organisatie te minste moet be-

reiken indien ze tegen zo laag mogelijke kosten per eenheid product ( of dienstverlening) wil produ-
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fusiegolf in de volkshuisvesting, lag tussen 1920-1930 en viel samen met de tweede fusiegolf
in het bedrijfsleven.

Tabel 3.1 Overzicht gemiddelde omvang bezit toegelaten instellingen 1914-1982

Jaar Aantal toegelaten Totaal woning bezit Gemiddeld bezit
instellingen

1914 c330 c7.750 c26
1922 1.350 75.650 56
1930 1.050 95.800 91
1956 1.027 313.560 305
1971 999 €900.000 €900
1982 902 1.348.500 1.495

Eigen bewerking van data. Bron: Centrale Directie Volkshuisvesting. J. van der Schaar, 1983, in L.G.
Gerrichhauzen. 1985. Woningcorporaties: bouw en beheer in gedeelde verantwoordelijkheid. De-
venter: van Loghum Slaterus. Blz. 128.

Tabel 3.1 brengt drie ontwikkelingen in beeld: de snelle aanwas tussen 1914 en 1922 en
vanaf dit laatste jaar de afname van het aantal woningbouwverenigingen, een toename van
de gemiddelde bezitsgrootte van de woningbouwverenigingen en een toename van de tota-
le voorraad sociale huurwoningen. De toename van de gemiddelde bezitsgrootte wordt tot
het begin van de jaren tachtig in de vorige eeuw, naast fusie, ook veroorzaakt door een uit-
breiding van de voorraad woningen. Deze volumegroei wordt vooral veroorzaakt door een
grote bouwproductie van sociale huurwoningen. De tweede oorzaak is het aankopen en op-
knappen van woningen van particulieren. Het bezit van de corporaties is dus niet alleen door
samenvoeging van organisaties, maar ook door een werkelijke toename van het aantal
wooneenheden (interne groei), meer dan vertienvoudigd.”® In 1982 waren, zoals te zien in
Tabel 3.1, 902 woningcorporaties werkzaam in Nederland, het gemiddelde woningbezit be-
droeg destijds bijna 1.500 woningen.

Een voorbeeld van ‘opschaling’ met als geadverteerd doel de productieve efficiéntie van het
woningbeheer te vergroten, is de schaalontwikkeling zoals deze vorm heeft gekregen bij
Stichting Lieven de Key in Amsterdam. Een beschrijving is opgenomen in Box 3.1.

ceren c.g. leveren; in principe is het daarom voor een onderneming lonend om te groeien zolang de
minimale optimale schaalgrootte nog niet is bereikt, hetzij via interne expansie, hetzij via externe
expansie (fusie of overname). De MOS kan worden berekend door sectordeskundigen en dat is voor
een groot aantal sectoren ook gedaan. Voor woningcorporaties is geen MOS vastgesteld.

*® De termen wooneenheden, woonruimten en woongelegenheden zijn verzamelnamen voor alle
soorten van huisvesting. De termen worden gebruikt als aanduiding voor verschillende vormen van
zelfstandige en onzelfstandige woningen. Voorbeelden zijn eengezinswoningen, appartementen,
onzelfstandige eenheden in het verzorgingshuis en woonwagens.
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Box 3.1 Lieven de Key

Lieven de Key

Stichting Lieven de Key, opgericht in 1968, is een van de laatst opgerichte toegelaten instel-
lingen. Het initiatief hiertoe is genomen door De Nederlandse Monumentenstichting met als
doel gebouwen met een historische waarde in stand te houden. In de beginperiode heeft de
stichting alleen bezit op Bickerseiland in Amsterdam. In 1976 bestaat het bezit van de stich-
ting uit 27 woningen en wordt het beheer uitgevoerd door een uitvoerend bestuur. Hierbij is
veel aandacht voor stadsvernieuwing, de relatie met de huurders en vooral de woonlasten-
problematiek. Lieven de Key is meer te typeren als actiegroep dan als woningcorporatie. Het
financieel management en het beheer van de woningen leidt vanwege de beperkte omvang
van de woningbouwvereniging tot problemen en politiek en ambtelijk wordt druk uitgeoe-
fend om de omvang van het bezit te vergroten. Eind 1982 heeft de stichting 393 woningen in
eigendom, in 1986 is het bezit gegroeid tot 1.187 woningen. Deze groei is gerealiseerd door
overdracht van bezit door onder andere het Gemeentelijk Woningbedrijf Amsterdam en
aankoop van particuliere woningen.

Bron: E. Bartlema, 1990.

Tabel 3.2 illustreert de ontwikkelingen in de volkshuisvesting in Amsterdam. De toename van
de schaal van de woningcorporaties kan in ieder geval gedeeltelijk worden verklaard door de
positieve houding van de gemeente ten aanzien van groei. Bartlema (1990) beschrijft dat in
de periode 1980-1985 het aankopen en opknappen van de particuliere voorraad werd ge-
stimuleerd door de gemeente Amsterdam. De aankopen werden gezien als een belangrijke
taak van de woningcorporaties omdat werd verondersteld dat de particuliere huiseigenaar in
de volkshuisvesting geen nuttige rol meer kon spelen en omdat het zou leiden tot schaal-
voordelen voor het beheer in een buurt.
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Tabel 3.2 Woningbezit Amsterdamse Corporaties 1976, 1981 en 1986

1976 1981 1986
Algemene Woning- 13.406 14.138 14.799
bouwvereniging
Amsterdam Zuid 4913 5.152 7.581
ACOB 1.353 1.556 2.672
De Dageraad 3.497 3.615 5.730
Eigen Haard/Labor 8.464 9.708 10.873
Lieven de Key 27 113 1.187
Ons Belang 2.114 2.789 5.087
Ons Huis 1.962 2.087 3.774
Onze Woning 5.159 6.011 8.462
Bouwmij. T.v.v. Eigen 4.680 4.521 4.611
Woningen
Het Oosten 9.800 11.151 11.788
Patrimonium 9.052 11.129 13.578
Protestantse Woning- 1.593 1.591 1.737
bouwvereniging
Rochdale 7.551 8.176 8.530
Dr. Schaepman 3.588 4.215 5.472
Het Westen 2.491 2.493 4.214
Zomers Buiten 5.213 5.726 6.961
Nieuw Amsterdam - - 13.004

Bron: E. Bartlema 1990.

Kleijn constateerde reeds in 1954 dat een grotere schaal nieuwe problemen oproept. Hij
wees erop dat het uitdijen van de woningbouwverenigingen kon leiden tot een gebrek aan
zelfwerkzaamheid en medeleven bij de leden. Hierdoor was naar zijn mening de communica-
tie met en de betrokkenheid van de huurder verminderd. Tegelijkertijd merkte hij op dat de
complexiteit van de vraagstukken waarmee deze ‘uitgedijde’ organisaties te maken kregen,
het kennen en kunnen van de gemiddelde bestuurder begonnen te overstijgen. Om het
functioneren van de woningbouwverenigingen te verbeteren zag Kleijn een oplossing in
twee richtingen:

1. Wijziging en verbetering van de eigen organisatie;
2. Reconstructie van de wijze waarop de verhouding tussen de woningbouwverenigin-
gen onderling en tussen deze met de overheid geregeld is.

Bij de grotere woningbouwverenigingen zouden naar zijn mening kleine en zo autonoom
mogelijke groepen bewoners weer de directe band moeten herstellen tussen woning en be-
woner, tussen huurder en bouwvereniging. Vertaald naar de huidige tijd, zou de formulering
kunnen luiden dat de woningcorporaties moeten zorgen voor een optimale schaal en pro-
ductieve efficiéntie, adequaat intern toezicht en goede lokale verankering met verantwoor-
delijkheidstoedeling aan bewoners. Daarbij hoort een goede brancheorganisatie (horizontaal
toezicht) en een toetsende overheid (verticaal toezicht). Kleijn maakt met zijn beschouwing
ook iets anders zichtbaar: het schaalbegrip en de meningen over de optimale schaalgrootte
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kunnen in de tijd veranderen. In de tijd dat Kleijn publiceerde bedroeg de gemiddelde
schaalgrootte circa 300 woongelegenheden (zie Tabel 3.1).

Per onderscheiden geografisch gebied zijn er verschillen in de ontwikkelingen van de schaal-
grootte. In de periode 1995-1997 neemt de gemiddelde omvang van de woningcorporaties
in de provincie Groningen licht af. Noord Holland daarentegen kent de grootste stijging en
de grootste gemiddelde omvang. In Box 3.2, ter illustratie, meer gedetailleerde informatie.

Box 3.2 Ontwikkeling schaalgrootte per benoemd geografisch gebied

Zoals eerder aangegeven houdt de trend van de afname van het aantal instellingen verband
met een trend tot schaalvergroting. Bovendien neemt per saldo het aantal woonruimten nog
iets toe, waardoor de gemiddelde bezitsgrootte van de instellingen blijft groeien. Bedroeg de
gemiddelde omvang van een instelling in 1995 circa 2.700 woonruimten, in 1997 is dit geste-
gen naar ruim 3.100 woonruimten. Uitzondering hierop zijn de provincies Groningen en
Zeeland, waar een tegengestelde tendens zichtbaar is. Het aantal in deze provincies geves-
tigde instellingen blijft gelijk, maar het totale bezit neemt af, vooral door verkoop en sloop.
Gemiddeld ligt de bezitsgrootte op ruim 3.100 woonruimten, maar landelijk is sprake van
een grote variatie. Zo is de gemiddelde bezitsgrootte van toegelaten instellingen die geves-
tigd zijn in de provincies Flevoland en Noord-Holland respectievelijk 4.850 en 4.400 woon-
ruimten, terwijl het gemiddelde in de meeste andere provincies onder de 3.000 woonruim-
ten ligt. Op instellingsniveau bekeken zijn de uitersten in bezitsgrootte nog veel pregnanter:
zo heeft de kleinste instelling slechts 12 woonruimten, terwijl de grootste ruim 41.500
woonruimten in exploitatie heeft.

Ontwikkeling gemiddelde bezitgrootte per provincie, voor landelijk toegelaten instellingen

(LTI) en heel Nederland (NL) 1995-1997 (in absolute getallen)

Gr Fr ov Ge Ut Fl NH  zH Ze NB Li LTI NL
1995 2675 2614 2083 2335 2211 4.404 3.110 2985 2638 2191 1909 10.008 2.706
1996 2.640 2.643 2.253 2545 2289 4.425 3431 3.140 2610 2.255 2057 9.316 2.859
1997 2622 2711 2350 2764 3.333 4.851 4.445 3418 2590 2.749 2.265 3.138

Bron: Toezichtverslag VROM (1997).

3.2 Het opheffen van de gemeentelijke woningbedrijven

In 1981 is meer dan 30% van het woningbezit in eigendom van woningcorporaties en ge-
meentelijke woningbedrijven (Giebels et al., 1986). Het gaat in totaal om 1,6 miljoen wonin-
gen, waarvan 300.000 in eigendom zijn van gemeentelijke woningbedrijven. Weer een kwart
daarvan is in bezit van de woningbedrijven in de vier grote steden. Hun financiéle positie is
door Giebels et al. nader onderzocht. In het kader van het onderhavige onderzoek, zeker in
relatie tot hetgeen eerder besproken werd met betrekking tot fusies in het bedrijfsleven, is
het uitermate interessant dat Giebels et al. reeds toen concludeerden dat de financiéle posi-
tie van de gemeentelijke woningbedrijven in sterke mate negatief samenhing met hun om-
vang. De onderzoekers hebben ook een beperkt aantal karakteristieken van organisatie en
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bedrijfsvoering vergeleken met de financiéle situatie, maar hebben daar geen duidelijk ver-
band kunnen leggen. De enige uitzondering hierop vormde het feit dat gemeentelijke wo-
ningbedrijven met een slechte financiéle positie vaker bleken te zijn gereorganiseerd. Het
onderzoek heeft daarnaast prognoses opgesteld voor de toekomst, te weten voor het jaar
1990, met als uitkomst dat de tweedeling tussen financieel sterke en zwakke woningbedrij-
ven tegen die tijd scherper zou zijn geworden. Het financieel perspectief op middellange
termijn voor enkele — vooral grote— gemeentelijke woningbedrijven was volgens Giebels et
al. somber. Bij ongewijzigd beleid zouden de woningbedrijven voor zware en wellicht on-
overkomelijke problemen komen te staan (Giebels et al., 1986).

Twee jaar later wordt de nota ‘Volkshuisvesting in de jaren negentig’ uitgebracht.57 Hierin
wordt duidelijk gemaakt dat het Rijk van mening is dat er in de volkshuisvesting een te sterke
verwevenheid bestaat tussen particulier initiatief en overheid. Een heldere taakverdeling
tussen gemeenten en woningbouwverenigingen is nodig. Het optreden van gemeenten als
sociale verhuurder past daar niet in. Bijgevolg doet de nota een dringende oproep om de
gemeentelijke woningbedrijven op te heffen.”® De meeste gemeentelijke woningbedrijven
zijn inderdaad opgeheven in de periode tussen 1980 en 2000, door privatisering, door fusie
met een woningbouwvereniging of door verkoop van bezit aan een woningbouwvereniging.

Bij het Nationaal Register Volkshuisvestingsinstellingen (NRV) heb ik voor mijn onderzoek
informatie verzameld over woningcorporaties en gemeentelijke woningbedrijven.59 Tabel 3.3
laat zien in welk jaar (voor zover bekend) de Gemeentelijke Woningbedrijven een transfor-
matie hebben ondergaan. Welk type transformatie dit is geweest, is niet geregistreerd door
het NRV.

>’ Uitgebracht in 1988, onder politieke verantwoordelijkheid van staatsecretaris E. Heerma.
> Gemeentelijke woningbedrijven leggen rechtstreeks verantwoording af aan de gemeente waar zij
onderdeel van uitmaken. In tegenstelling tot de woningcorporaties, zijn de gemeentelijke woningbe-
drijven geen hybride ondernemingen: zij maken deel uit van de Nederlandse overheid.
> Het Nationaal Register Volkshuisvestingsinstellingen is opgeheven per 1 januari 2012.
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Tabel 3.3 Transformatiejaar gemeentelijke woningbedrijven

Aantal GWB's 408

Wooneenheden 239.093

Overgegaan of opgeheven in

1969 1 1992 15
1972 2 1993 23
1975 1 1994 26
1977 1 1995 24
1979 1 1996 14
1980 2 1997 8
1982 2 1998 4
1983 10 1999 4
1984 29 2000 2
1985 7 2001 3
1986 18 2003 2
1987 7 2005 1
1988 2 2006 1
1989 10 2008 1
1990 7 2009 0
1991 10 2010 0
Jaartal onbe- 170
kend

Eigen bewerking van data. Bron: NRV(2011).

Het jaar van transformatie is bekend voor 238 van de 408 gemeentelijke woningbedrijven. In
totaal zijn 239.093 verhuureenheden van eigenaar veranderd. Dit is bijna 10% van de Neder-
landse sociale huurvoorraad. Het hoogste aantal (geregistreerde) transformaties heeft plaats
gevonden in het jaar 1984 en de jaren 1993 t/m 1995. Van 170 wijzigingen is niet bekend in
welk jaar zij hebben plaatsgevonden. De werkelijke piek kan dus ook heel goed op een ander
moment zijn geweest.

Brakkee (1997) heeft data over aantallen woningcorporaties en gemeentelijke woningbedrij-
ven in de periode 1979-1985 verzameld. De gegevens van Brakkee (1997) in Tabel 3.4 en de
gegevens van het NRV in Tabel 3.3 zijn niet zonder meer vergelijkbaar doordat het NRV het
transformatiejaar van 170 gemeentelijke woningbedrijven niet heeft geregistreerd. Maar
opvallend is dat de piekmomenten in ongeveer dezelfde periode zijn. Volgens Tabel 3.4 was
de afname van het aantal gemeentelijke woningbedrijven het sterkst in 1985 en in de jaren
1993-1994. De vergelijking van Brakkee maakt ook zichtbaar dat de afbouw van de gemeen-
telijke woningbedrijven niet heeft geleid tot een toename van het aantal woningcorporaties.
Er zijn dus geen grote aantallen gemeentelijke woningbedrijven getransformeerd naar wo-
ningcorporaties. Integendeel, Tabel 3.4 laat vanaf het begin van de reeks in 1979 een afna-
me zien (een afname die mogelijk getemperd is door de transformatie van gemeentelijke
woningbedrijven).
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Tabel 3.4 Aantal corporaties en GWB’s 1997-1995

Aantal  woning- Afname
Jaar corporaties " Aantal GWB's GWB's
1979 877
1980 878 329
1981 878 324 5
1982 871 317 7
1983 870 313 4
1984 860 300 13
1985 858 294 6
1986 850 262 32
1987 844 246 16
1988 837 239 7
1989 833 228 11
1990 824 213 15
1991 812 204 9
1992 805 188 16
1993 795 168 20
1994 793 125 43
1995 783 90 35

Eigen bewerking van data. De kolom afname GWB'’s is toegevoegd.
Bron: VROM/Financiéle maandstatistiek CBS 95/6 in Brakkee (1997).

Over de wijze waarop de gemeentelijke woningbedrijven na de verzelfstandig zijn geconti-
nueerd zijn geen overzichten beschikbaar: het NRV kon in 2011 niet ingaan op het verzoek
om hierover informatie aan te leveren vanwege het voor hen tijdrovende karakter van de
gegevensverzameling. De invloed van de verzelfstandiging van de gemeentelijke woningbe-
drijven op aantal en schaalgrootte van woningcorporaties is slechts beperkt te herleiden.
Tabel 3.5 geeft een overzicht van de in 2010 nog bestaande gemeentelijke woningbedrijven.

Tabel 3.5 Gemeentelijke Woningbedrijven 2010

Naam Verhuureenheden Medewerkers
Gemeentelijk Woningbedrijf Ameland 271 2
Woningbedrijf Oirschot 850 10
Gemeentelijk Woningbedrijf Opmeer 850 0
Gemeentelijk Woningbedrijf Renswou- 340 0
de

Gemeentelijk Woningbedrijf Rijswijk 18 0
Gemeentelijk Woningbedrijf Vlieland 190 5
Woningbedrijf van de Gemeente Kog- 828 0
genland

Gemeentelijk Woningbedrijf West- 1098 0
voorne

Totaal verhuureenheden 4445

Eigen bewerking van data. Bron: NRV (2010).
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Vijf van de acht nog bestaande gemeentelijke woningbedrijven hebben geen personeel in
dienst. De meest waarschijnlijke verklaring hiervoor is dat het beheer van het bezit is uitbe-
steed. Het aandeel van de gemeentelijke woningbedrijven in de totale sociale huurvoorraad
in 2010 bedraagt minder dan 0,2%. Het Centraal Fonds Volkshuisvesting (CFV) is niet ver-
antwoordelijk voor het toezicht op deze woningbedrijven en registreert geen gegevens van
deze volkhuisvestingsinstellingen. Vanwege de geringe materiéle betekenis van de gemeen-
telijke woningbedrijven en de verschillen in het toezichtregime bij woningcorporaties en
gemeentelijke woningbedrijven, zijn deze verder niet in het door mij verderop gerappor-
teerde empirisch onderzoek betrokken.

3.3 Schaalvergroting en de tweede fusiegolf

Vanaf het einde van de jaren zeventig neemt het aantal corporaties nog steeds af door fusie
en naar verwachting een enkele beéindiging, maar het tempo ligt tot 1996 een stuk lager. 60
In 1979 waren 877 corporaties werkzaam, in 1995 was hun aantal afgenomen tot 783. 61
Gemiddeld betekent dit iets meer dan vijf fusies per jaar (afgezien van een enkele beéindi-
ging). De woningvoorraad in bezit van corporaties en gemeentelijke woningbedrijven is in
dezelfde periode toegenomen van 1,6 miljoen tot 2,3 miljoen (Brakkee, 1997).

De tweede fusiegolf speelt vanaf einde 20°*

eeuw. Een belangrijk deel van deze golf wordt in
mijn onderzoek meegenomen, te weten het wassende jaar 1998 en het piekjaar 1999. Daar-
na neemt de fusie-incidentie geleidelijk af, om te stabiliseren vanaf 2004 (tot aan het eind-
jaar 2010). Tabel 3.6 laat de afname van het aantal woningcorporaties zien in de periode
1998-2009 en de omgekeerd evenredige invloed die dit heeft op de gemiddelde omvang van

het bezit van de corporaties.

% Dit is in tegenstelling tot Beekers (2012, p. 278) die stelt dat vooral in de jaren zeventig en tachtig
veel fusies hebben plaatsgevonden. Op basis van de in Tabel 3.4 opgenomen gegevens is de stelling
van Beekers niet juist.
*! Tabel 3.1 en 3.4 geven verschillende aantallen woningcorporaties in 1982. Zoals eerder gememo-
reerd komt vaker voor dat verschillende bronnen verschillende aantallen weergeven. Een mogelijke
verklaring is wederom een verschil in definiéring. Zo is het mogelijk dat in de telling in tabel 3.1 ook
de gemeentelijke woningbedrijven opgenomen zijn.
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Tabel 3.6 Aantal corporaties en gemiddelde omvang bezit 1998-2009

Jaar Aantal Verschil voor- Gemiddelde
corporaties afgaand jr. omvang
1998 731 3.305
1999 682 -49 -7,18% 3.561
2000 628 -54 -8,60% 3.878
2001 579 -49 -8,46% 4.215
2002 552 -27 -4,89% 4.399
2003 527 -25 -4,74% 4.593
2004 508 -19 -3,74% 4,748
2005 492 -16 -3,25% 4.894
2006 474 -18 -3,80% 5.071
2007 455 -19 -4,18% 5.222
2008 432 -23 -5,32% 5.528
2009 418 -14 -3,35% 5.752

Eigen bewerking van data. Bron: website Rijksoverheid Volkshuisvesting Informatiesysteem (2011).

Het Centraal Fonds Volkshuisvesting verzamelt in opdracht van het Ministerie van Binnen-
landse Zaken en Koninkrijksrelaties gegevens over de corporatiesector. Ondanks het feit dat
het Ministerie vaak de gegevens van het CFV gebruikt in publicaties, komt het voor dat de
cijffers van het Ministerie en het CFV niet geheel overeenkomen. Dit kan worden verklaard
door een verschil in gehanteerde definities en doordat overzichten in de loop van jaren wor-
den bijgesteld. Tabel 3.8 geeft een overzicht van het aantal corporaties en hun gemiddelde
omvang, nu afkomstig van het CFV. Met betrekking tot het aantal corporaties en de gemid-
delde omvang van het bezit zijn er afwijkingen in vergelijking met tabel 3.6. De tendens van
afname van het aantal instellingen en gelijktijdige schaalvergroting is in beide tabellen ech-
ter overeenkomstig. Ook een aantal data van het Centraal Fonds Volkshuisvesting zelf, af-
komstig uit verschillend bronmateriaal, vertoont verschillen (zie o.a. Tabel 3.8 en 3.9). De
meest waarschijnlijk verklaring is wederom een aanpassing van de definities en bijstelling
van de data op grond van nieuwe gegevens.

Tabel 3.7 laat de verdeling van het woningbezit over de verschillende grootteklassen in 2008
zien.®?

Daarmee wordt zichtbaar dat de sector, ook in 2008, in aantal nog steeds gedomineerd
wordt door relatief kleine woningcorporaties. Verreweg de meeste woningcorporaties heb-
ben een bezit tussen de 500-4.999 woongelegenheden. Er bestaat daarbij een groot verschil
tussen de gemiddelde schaalgrootte van de ‘stedelijke gemeenten’ en de niet-verstedelijkte
gemeenten. De gemiddelde corporatieomvang in 2008 bedroeg voor de stedelijke gemeen-
ten 9.600 en voor de niet-verstedelijkte gemeenten 3.500 wooneenheden (CFV, 2010). Van

52 Opnieuw is sprake van niet-overeenkomstige cijfers, nu in de vergelijking van tabel 3.7 en tabel 3.8
met betrekking tot de berekende totale voorraad in 2008.
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de 430 corporaties hebben er slechts 55 (13%) een bezit van meer dan 10.000 woningen.
Deze 55 corporaties bezitten echter wel 55% van de voorraad woongelegenheden van de
corporaties.

Tabel 3.7 Grootteklassen en verdeling woningbezit 2008

grootteklasse aantal corporaties aantal woongelegenheden
t/m 499 58 14.236
500-4.999 239 541.677
5.000-9.999 78 538.241
10.000-19.999 33 477.450
20.000 - x 22 833.994
totaal 430 2.405.597

Bron: CFV (2010).

Uit Tabel 3.8 blijkt dat het aantal woningcorporaties tussen 1998 en 2010 met 44% is ge-
daald: van 718 woningcorporaties in 1998 naar 401 in 2010. De gemiddelde omvang van het
bezit is tegelijkertijd toegenomen van 3.433 tot 6.000, een toename van 75%. Tabel 3.8 geeft
ook inzicht in de totale voorraad van de Nederlandse woningcorporaties. In de periode 2000
tot en met 2010 is de huurvoorraad licht gekrompen. In 1998 waren in totaal 2.464.607
wooneenheden eigendom van de woningcorporaties, in 2010 waren dat er nog 2.413.400.
Doordat de nieuwbouwproductie lager is dan de som van sloop en verkoop van woningen, is
het marktaandeel van de Nederlandse corporaties in de totale Nederlandse woningvoorraad
gedaald met ruim 51.000 eenheden.
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Tabel 3.8 Aantal corporaties, gemiddelde omvang bezit en totaal wooneenhe-
den 1998-2010 *

Jaar aantal cor- Verschilmet Gemiddelde Totaal wooneen-

poraties voorafgaand omvang bezit heden
jaar
1998 718 3.433 2.464.607
1999 669 -49 3.655 2.445.426
2000 620 -49 3.950 2.448.730
2001 579 -41 4.215 2.439.000
2002 552 -27 4.407 2.440.500
2003 527 -25 4.593 2.432.400
2004 508 -19 4.748 2.420.200
2005 492 -16 4.892 2.411.900
2006 474 -18 5.071 2.408.600
2007 455 -19 5.278 2.407.500
2008 430 -25 5.594 2.403.100
2009 418 -12 5.800 2.410.700
2010 401 -17 6.000 2.413.400

Eigen bewerking van data. Bron: bestanden CFV(2011) en het Sectorbeeld realisaties
uit 2006, 2007, 2010 en 2011.

Nadere analyse van de inkrimping van de totale voorraad woongelegenheden van corpora-
ties toont aan dat vooral de fusieorganisaties verantwoordelijk zijn voor een — op sectorni-
veau — krimpend aantal woongelegenheden. Grafiek 3.1 laat zien dat, met uitzondering van
2001 en 2002, de fusiecorporaties gemiddeld minder hard groeien dan de niet-fusiecorporaties. 64
De grafiek laat ook zien dat de onderlinge verschillen klein zijn, behalve in 2007, waar de
gefuseerde woningcorporaties een relatief forse afname van het aantal woongelegenheden
laten zien. Een mogelijke verklaring hiervoor is dat vooral de fusiecorporaties hoge aantallen
woongelegenheden hebben overgeheveld naar verbindingen vanwege de invoering van de
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partiéle vennootschapsbelasting. Een andere reden kan zijn dat de fusiecorporaties rela-

® In sectorbeeld 2010 (verslagjaar 2009) was als aantal woongelegenheden opgenomen: 2.405.600.
In sectorbeeld 2011 is 2.410.700 opgenomen als aantal woongelegenheden. In deze tabel is steeds
gebruik gemaakt van de laatst gepubliceerde cijfers.
* De woningcorporaties zijn ingedeeld in twee deelpopulaties: de NF-groep bestaat uit de woning-
corporaties die tussen 1998-2010 niet zijn gefuseerd en uit de corporaties die wel fuseerden in de
meetperiode tot aan het moment dat zij fuseerden. De F-groep bestaat uit de corporaties die tussen
1998 en 2010 fuseerden vanaf het moment van fusie. De in 1998, 1999 en 2000 gefuseerde woning-
corporaties tellen de gehele periode mee, maar hun prestaties worden slechts vanaf 2000 meege-
nomen in de analyse. Fusiecorporaties maken deel uit van de fusiepopulatie vanaf het fusiemoment
zoals geregistreerd door het CFV.
% Onder verbindingen worden verstaan: dochtermaatschappijen (artikel 2: 24a BW) en deelnemin-
gen (artikel 2:24c BW). Daarnaast wordt gesproken van een verbinding indien een corporatie anders-
zins financiéle of bestuurlijke banden met een andere rechtspersoon of vennootschap aangaat, stem-
rechten in de algemene vergadering van een andere rechtspersoon verwerft of een andere rechts-
persoon of vennootschap opricht of doet oprichten, op een zodanige wijze dat hierdoor een duurza-
me band met die rechtspersoon of vennootschap ontstaat.
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tief meer woongelegenheden hebben gesloopt in verband met nieuwbouwplannen. Hier-
over kan in het kader van dit onderzoek echter geen uitsluitsel worden gegeven.

Grafiek 3.1 Autonome groei bij fusie en niet-fusiecorporaties

% Groei per jaar van totaal aantal
wgh's fusie en niet fusie populatie

1,00%
0,50%
0,00% -
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_2,00% T T T T T T T T T 1
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emmm% groei totaal wgh's F === % groei totaal wgh's NF

Eigen bewerking van data. Bron: bestanden van CFV (2011).

Op basis van Tabel 3.8 en Grafiek 3.1 kan echter wel worden geconcludeerd dat de schaal-
vergroting van woningcorporaties primair tot stand is gekomen als gevolg van fusies. In de
onderzoeksperiode speelt autonome groei geen rol. Zoals de laatste kolom van tabel 3.8 laat
zien loopt het totaal aantal woongelegenheden zelfs terug. Dit is een sterk contrast ten op-

ste

zichte van het grootste deel van de 20°" eeuw, toen de woningbouwverenigingen immers

vooral door interne groei in omvang toenamen (zie paragraaf 3.1).

Fusies in de Nederlandse woningcorporatiesector 1998-2010

Grafiek 3.2 visualiseert de door het CFV geregistreerde fusies in deze periode. De grafiek
maakt duidelijk dat de tweede fusiegolf, wanneer wordt gekeken naar het aantal gefuseerde
woningcorporaties, op zijn hoogtepunt was aan het einde van de vorige eeuw. De boeggolf
was in de jaren rond de millenniumwisseling. Daarna is het aantal fusies per jaar afgenomen
en zien we een sterk dalende trend.?’

% De partiéle vennootschapsbelasting was van 1 januari 2006 tot en met 31 december 2008 van
kracht in de woningcorporatiesector. Het is aannemelijk dat invoering hiervan voor woningcorpora-
ties een aanleiding vormde om (belastingplichtige) activiteiten onder te brengen in verbindingen.
% In de tabel en grafiek kan sprake zijn van een lichte vertekening omdat de fusies door het CFV wor-
den geregistreerd in het jaar dat de nieuwe statuten van de fusieorganisatie zijn gedeponeerd bij een
notaris. Dit valt niet altijd samen met het daadwerkelijke fusiejaar.
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Grafiek 3.2 Fusies Nederlandse woningcorporaties 1998-2010
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Eigen bewerking van data. Bron: bestanden van CFV (2011).

Volgens het door het CFV ter beschikking gestelde databestand voor de data-analyse hebben
in de periode 1998-2010 in totaal 314 mutaties plaats gevonden door fusies, nieuwe toetre-
dingen en beéindigingen van woningcorporaties. Het aantal nieuwe toetredingen en beéin-
digingen is gering, respectievelijk 5 en 2, de overige mutaties zijn het gevolg van fusie. In de
periode 1998-2010 hebben er gemiddeld 23,6 fusies per jaar plaatsgevonden. In Tabel 3.9
worden de beschreven mutaties per jaar weergegeven.

Tabel 3.9 Mutaties woningcorporaties periode1998-2010

Jaar Aantal corpora- Aantal mutaties door Toetreding/beéindiging Aantal fusies
ties fusie & toetre-
ding/beéindiging

1998 728 36 2 34
1999 671 50 1 49
2000 621 40 1 39
2001 578 34 -2 32
2002 553 23 23
2003 527 24 24
2004 508 14 14
2005 492 17 1 16
2006 474 16 16
2007 455 16 16
2008 430 20 20
2009 418 11 11
2010 401 13 13

314 307

Eigen bewerking van data. Bron: bestanden van CFV (2011).

Een vergelijking van de afname van het aantal woningcorporaties volgens het Ministerie van

Binnenlandse Zaken (Tabel 3.6) en het CFV (Tabel 3.7) met het overzicht van fusies in Tabel
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3.9 roept de vraag op wat de andere oorzaken zijn van de afname van het aantal corporaties.
In enkele jaren is de afname van het aantal woningcorporaties namelijk groter dan het aan-
tal geregistreerde fusies. Dit kan niet geheel worden verklaard door opheffing van bestaande
woningcorporaties. Zoals in Tabel 3.9 te zien is, heeft het CFV in de periode 1998-2010 na-
melijk slechts 2 beéindigingen, maar ook 5 nieuwe woningcorporaties geregistreerd. Een
niet-correcte registratie van het fusiejaar of niet-geregistreerde fusies zouden een mogelijke
verklaring kunnen vormen voor de niet sluitende tellingen.

Aan Tabel 3.10 is af te lezen dat in de periode 1998-2010 in totaal 307 fusies hebben plaats-
gevonden. De corporatie waarvan het registratienummer bij het CFV blijft bestaan, wordt als
de overnemende partij beschouwd. Het totaal aantal keren dat (tenminste eenmaal) over-
nemende corporaties bij fusie betrokken zijn geweest bedraagt 355. Het aantal fusies is lager
doordat 48 corporaties bij een latere fusie zijn overgenomen door een andere woningcorpo-
ratie.

Tabel 3.10 Woningcorporaties en fusies 1998-2010

Aantal fusies in de periode 1998-2010 307
Totaal aantal keren dat (tenminste eenmaal) over- 355
nemende corporaties bij fusie betrokken zijn ge-

weest 1998-2010

Aantal fusies waar meer dan twee partijen bij be- 52
trokken zijn

Aantal (eerdere) overnemende corporaties die zijn 48
opgegaan in fusie

Aantal uiteindelijk overnemende corporaties in 2010 159
Aantal fusies in periode 1998-2010 van nog be- 247

staande overnemende corporaties

Gemiddeld aantal fusies van nog bestaande over- 1,55
nemende corporaties

Aantal fusies — waar meer dan twee partijen bij be- 40
trokken zijn — van nog bestaande overnemende

corporaties

Eigen bewerking van data. Bron: bestanden van CFV (2011).

In totaal 208 woningcorporaties zijn eenmalig of verschillende keren als overnemende partij
bij een fusie betrokken, in 2010 zijn daar nog 159 van over. Fusies waarbij meer dan twee
partijen betrokken zijn komen relatief weinig voor, namelijk slechts in 17% van de gevallen.
Bovendien blijft het regelmatig niet bij één fusie. Tabel 3.11 geeft de precieze aantallen, ge-
middelde omvang en het aantal verhuureenheden weer dat bij één of meer fusies betrokken
is geweest. De gemiddelde omvang van de meer dan eens gefuseerde woningcorporaties is
meer dan tweemaal zo groot als de eenmaal gefuseerde woningcorporaties.
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Tabel 3.11 Aantal fusies in onderzoeksperiode en omvang bezit 2009

Aantal fusies aantal corp. gem. omvang totale omvang
Niet gefuseerd 242 2.365 572.323
1 x fusie 101 7.811 789.002
> 1 fusie 58 18.269 1.061.172
Totaal 401 2.422.497

Eigen bewerking van data. Bron: bestanden van CFV (2011).

Wanneer wordt gekeken naar de grootteklassen van de fuserende woningcorporaties, dan
ligt het zwaartepunt bij de eenmaal fuserende corporaties in de klasse 1.000-5.000. Bij de
meer dan eens gefuseerde woningcorporaties ligt het zwaartepunt in de klasse 5.000-
10.000.

Tabel 3.12 Eenmaal gefuseerde woningcorporaties ingedeeld naar schaalgrootte

Omvang bezit Aantal organisaties Gezamenlijk bezit in 2009
< 1.000 2 837
1.000-5.000 48 145.753
5000-10.000 25 174.542
10.000-20.000 19 265.259
>20.000 7 202.611
Totaal 101 789.002

Eigen bewerking van data. Bron: bestanden van CFV (2011).

Tabel 3.13 Meer dan eens gefuseerde woningcorporaties ingedeeld naar grootteklasse

Omvang bezit Aantal organisaties Gezamenlijk bezit in 2009
< 1.000 0 0
1.000-5.000 6 18.908
5000-10.000 22 158.908
10.000-20.000 15 226.757
>20.000 15 656.599
Totaal 58 1.061.172

Eigen bewerking van data. Bron: bestanden van CFV (2011).

In Tabel 3.14 zijn de woningcorporaties met één fusie in de periode 1998-2010 gerangschikt
naar referentiegroep. De referentiegroep waarin een woningcorporatie is ingedeeld, zegt
iets over de kwaliteit van het bezit, het type woningmarkt waarbinnen de corporatie ope-
reert en het type prestaties van de corporatie (zie ook Bijlage 3, punt 5).

De meeste fusies bij de eenmaal gefuseerde woningcorporaties hebben plaatsgevonden bij
corporaties met een gemiddeld profiel met het accent op eengezinswoningen. De corpora-
ties die behoren tot de groep van middelgrote en kleine herstructureringscorporaties leve-
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ren een kleiner aantal fusies, maar deze groep is wel de referentiegroep met het hoogste
aantal bij fusie betrokken woongelegenheden.

Tabel 3.14 Referentiegroepen éénmaal gefuseerde woningcorporaties (2009)

Nr. referentie Omschrijving referentie- Aantal cor- % cor-  Aantal % wonin-
groep groep poraties po- woningen  gen
raties

Studentenhuisvesting 1 1,0% 13.994 1,8%
Ouderenhuisvesting 2 2,0% 3.057 0,4%
Grote herstructureringsorga- 4 4,0% 118.167 15,0%
nisaties

4 Middelgrote en kleine her- 18 17,8% 206.647 26,2%
structureringsorganisaties

5 Gemiddeld profiel 21 20,8% 170.220 21,6%

6 Gemiddeld profiel met accent 28 27,7% 101.853 12,9%
op eengezinswoningen

7 Gemiddeld profiel met krim- 8 7,9% 50.581 6,4%
pende portefeuille

8 Corporaties met relatief jong 4 4,0% 12.668 1,6%
bezit

9 Corporaties met marktgevoe- 12 11,9% 119.264 13,7%
lig bezit

10 Corporaties met stabiele por- 2 2,0% 3.513 0,4%
tefeuille

11 Overige corporaties 1 1,0% 170 0,0%
Totaal 101 100% 789.002 100%

Eigen bewerking van data. Bron: bestanden van CFV (2011).

Uit Tabel 3.15 blijkt dat de corporaties met gemiddeld profiel en accent op eengezinswonin-
gen relatief weinig voorkomen in de groep van corporaties die vaker is gefuseerd. De corpo-
raties met een gemiddeld profiel nemen hier de eerste plaats in; een derde van de corpora-
ties dat meer dan eens fuseert, heeft dit profiel. De grote herstructureringscorporaties ko-
men op de derde plaats maar hebben samen bijna de helft van de gefuseerde wooneenhe-
den in eigendom.
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Tabel 3.15 Referentiegroepen meer dan eens gefuseerde woningcorporaties (2009)

Nr. referentie Omschrijving referentie- Aantal % cor- Aantal % wonin-
groep groep corporaties po- woningen gen
raties

Studentenhuisvesting 0 0,0% 0 0,0%
Ouderenhuisvesting 2 3,4% 53.559 5,0%

3 Grote herstructureringsorga- 10 17,2% 510.249 48,1%
nisaties

4 Middelgrote en kleine her- 6 10,3% 114.303 10,8%
structureringsorganisaties

5 Gemiddeld profiel 19 32,8% 156.083 14,7%

6 Gemiddeld profiel met ac- 5 8,6% 21.769 2,1%
cent op eengezinswoningen

7 Gemiddeld profiel met krim- 2 3,4% 24.272 2,3%
pende portefeuille

8 Corporaties met relatief jong 1 1,7% 2.368 0,2%
bezit

9 Corporaties met marktgevoe- 11 19,0% 148.768 14,0%
lig bezit

10 Corporaties met stabiele 2 3,4% 29.801 2,8%
portefeuille

11 Overige corporaties
Totaal 58 100% 1.061.172 100%

Eigen bewerking van data. Bron: bestanden van CFV (2011).

Een andere manier om de woningcorporatie in te bedden in een bepaalde context is een
ordening naar het soort gebied waarbinnen deze opereert. Hiervoor is gebruik gemaakt van
de indeling volgens het Grote Stedenbeleid.®® Tabel 3.16 geeft een beeld van de fusie-
activiteit van woningcorporaties in de G4, de G32 en de overige gemeenten.

®® De 38 Nederlandse gemeenten van het Grote Steden Beleid (VROM) met bijbehorende gemeenten
volgens de COROP-indeling:

G4 Amsterdam, Rotterdam, Den Haag, Utrecht

G 32 (34 steden) Verdeling over de landdelen:

Noord Emmen, Groningen, Leeuwarden

Oost Almelo, Apeldoorn, Arnhem, Deventer, Enschede, Hengelo, Nijmegen, Zwolle

West Alkmaar, Almere, Amersfoort, Delft, Dordrecht, Ede, Gouda, Haarlem, Haarlemmer-
meer, Leiden, Lelystad, Schiedam, Zaanstad, Zoetermeer

Zuid Breda, Den Bosch, Eindhoven, Heerlen, Helmond, Maastricht, Sittard-Geleen, Tilburg,
Venlo
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Tabel 3.16 Fusies ingedeeld naar stedelijke omgeving

Aantal corpo- Totaal bezit Aantal fusies aantal vhe's
raties per fusie
G4 15 564.770 32 17.649
G32 35 429.490 58 7.406
Overig 109 855.914 157 5.452
Totaal 159 1.850.174 247
De G4 + Corop gem. 31 718.562 52 13.819

Eigen bewerking van data. Bron: bestanden van CFV (2011) en http://www.g32.nl (2012).

Tabel 3.16 maakt zichtbaar dat relatief de meeste fusies plaatsvinden in de vier grote steden
van Nederland. Ook zijn hierbij de meeste verhuureenheden betrokken.

3.4 Samenvatting en conclusies

In de laatste decennia van de vorige eeuw en het begin van de 21°* eeuw, vindt schaalver-
groting bij woningcorporaties voornamelijk plaats door fusie terwijl de totale voorraad socia-
le huurwoningen in de periode 1998-2010 licht afneemt. Nadere analyse van de inkrimping
van de totale voorraad woongelegenheden van corporaties laat zien dat deze krimp bijna
volledig op het conto komt van corporaties die tijdens deze periode zijn gefuseerd. In 2007
vindt de grootste daling in de totale voorraad plaats. In de onderzoeksperiode speelt auto-
nome groei geen rol. In de volkshuisvesting hebben zich in feite twee fusiegolven voorge-
daan, waarbij de eerste golf, met een piek rond 1922 tot in de jaren tachtig van de vorige
eeuw uitrolde. De tweede golf was korter, heftiger en bereikte zijn hoogste punt rond de
millenniumwisseling. Opvallend is dat het hoogtepunt van deze golf samenvalt met de vijfde
fusiegolf in het bedrijfsleven in de V.S. en Europa.

In de periode van 1998 tot en met 2010 is het aantal woningcorporaties met 44% afgeno-
men van 718 tot 401. Gemiddeld hebben er per jaar 23,6 fusies plaatsgevonden. Van de wo-
ningcorporaties die eenmaal zijn gefuseerd, bevinden de meeste zich in de grootteklasse van
1.000-5.000 woongelegenheden. Ongeveer een derde van de fusie-organisaties is in de on-
derzoeksperiode verschillende keren gefuseerd. Deze groep is het sterkst vertegenwoordigd
in de grootteklasse 5.000-10.000. De gemiddelde omvang van het bezit is, ondanks een lich-
te krimp van de Nederlandse sociale woningvoorraad, tegelijkertijd toegenomen van 3.433
tot 6.000, een toename van 75%. Wat daarbij de impact van het opheffen van de gemeente-
lijke woningbedrijven is geweest, is slechts in hoofdlijnen te achterhalen. Het aantal ge-
meentelijke woningbedrijven is in de periode 1969 tot 2010 met 99% gedaald met een (ge-
registreerde) piek in 1994. Bijna 10% van de Nederlandse sociale huursector is hierdoor van
eigenaar veranderd. Ook dit kan een verklarende factor zijn voor de toename van de gemid-
delde omvang van de woningcorporaties.

77


http://www.g32.nl/

78



4. Studies naar fusie en efficiéntie in het maatschappelijk midden-
veld

Inleiding

Als voorbereiding op de hypothesevorming en data-analyse is niet enkel geput uit bronnen
met betrekking tot fusies in het bedrijfsleven. Ook studies binnen de volkshuisvesting, en
breder in de non-profitsector, hebben hieraan bijgedragen. In het onderhavige hoofdstuk is
hieruit een selectie opgenomen. Primair gaat de aandacht uit naar recente publicaties die
gericht zijn op de effecten van fusie binnen de (Nederlandse) volkshuisvesting.

4.1 Fusiesin de Nederlandse woningcorporatiesector

4.1.1 Aanleiding en context

Door de meeste onderzoekers wordt ervan uitgegaan dat de brutering in 1994 en de invoe-
ring van het BBSH in 1993 de fusiegeneigdheid van Nederlandse woningcorporaties hebben
versterkt. Schaalvergroting door fusie was de jaren daarna in toenemende mate een belang-
rijk fenomeen in de volkshuisvesting en werd een interessant onderzoeksobject. Fusie is in
de verschillende onderzoeken op verschillende manieren en vanuit verschillende gezichts-
punten belicht. Een kleurrijk palet. Het kennen van de context van waaruit onderzoekers hun
onderzoek verrichten kan informatief zijn met betrekking tot de gevolgde methodologie en
onderzoekconclusies.

Van Veghel (2001) gaat ervan uit dat de veranderingen in de externe omgeving van de wo-
ningcorporaties uitnodigen tot een bundeling van krachten zodat de sociale doelstellingen
ook binnen de nieuwe situatie gerealiseerd kunnen worden. Vanuit dit gegeven wordt een
beeld geschetst van de motieven voor en ervaringen met fusie.

De aanleiding voor het onderzoek door Bakker et al. (2001) is tweeledig. Dit onder auspicién
van Cap Gemini Ernst & Young uitgevoerde onderzoek was bedoeld om meer inzicht te ver-
werven in de achtergronden van fusies in de volkshuisvesting. Tegelijkertijd was het een in-
strument om de communicatie en relatie met (potentiéle) klanten in de corporatiesector te
verbeteren.

In 2006 heeft het Centrum Beleidsondersteunend Onderzoek (Cebeon) een adviesrapport
uitgebracht aan het Ministerie van Volkshuisvesting, Ruimtelijke Ordening en Milieubeheer
(VROM). Aanleiding was dat het beoordelingskader voor fusies niet geschikt bleek om de
vragen van de Tweede Kamer over de maatschappelijke effecten van fusies en schaalvergro-
ting te beantwoorden.®® De onderzoeksuitkomsten moesten leiden tot aanbevelingen voor
het Rijk op het gebied van fusies en schaalvergroting bij woningcorporaties en zouden moge-
lijk ook kunnen leiden tot een aanpassing van het toetsingskader van VROM. Het onderzoek
zou tevens input kunnen leveren voor toekomstige discussies met de Nederlandse Mededin-

% Het beoordelingskader is opgenomen in de MG circulaire 2002-18.
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gingsautoriteit (NMa), waar eveneens sprake was van een toenemende belangstelling voor
fusies van woningcorporaties.

Markhorst (2007) heeft voor het Kwaliteitscentrum Woningcorporaties Huursector (KWH)
onderzoek verricht vanwege een behoefte aan meer kennis over de relatie tussen schaalver-
groting en fusies met huurderstevredenheid en kwaliteit van dienstverlening.

Koolma (2008) heeft onderzoek gedaan naar de gedragsmotieven van woningcorporaties.
Fusie maakt onmiskenbaar deel uit van het gedragsrepertoire van woningcorporaties en is
op grond daarvan ook onderwerp van onderzoek geweest. Kernvraag was of de volkshuis-
vestelijke prestaties van de woningcorporaties overeenkomen met het beeld dat hiervan
door de sector zelf wordt geschetst.

Van Bortel, Mullins en Gruis (2010), Bruin (2010), Botermans (2011) en Koolma et al. (2013)
stellen de vraag of schaalvergroting door fusie inderdaad de gewenste positieve volkshuis-
vestelijke effecten oplevert. Zij hebben onderzoek gedaan naar de effecten van interne en
externe groei op de effectiviteit en productieve efficiéntie van woningcorporaties. Boter-
mans (2011) had daarnaast het doel om een meetinstrument te ontwikkelen waarmee het
Rijk de effecten van fusie zou kunnen monitoren om effectief toezicht uit te kunnen oefe-
nen.

Onderzoek van het Planbureau voor de Leefomgeving (Van den Berge et al., 2013) was inge-
geven door de behoefte aan bezinning op de toekomst van de Nederlandse corporatiesec-
tor, mede ingegeven door de Parlementaire Enquéte Woningcorporaties in 2013-2014. In
het onderzoek wordt een antwoord gezocht op de vraag of fusies van woningcorporaties
inderdaad leiden tot lagere bedrijfslasten.

Uit de verschillende publicaties komt naar voren dat het gewijzigde overheidsbeleid wordt
gezien als een katalysator voor fusies in de sector. Aanleiding en doelstelling van de hier be-
sproken onderzoeken verschillen echter aanzienlijk. Opvallend is dat bij de later in de tijd
uitgevoerde onderzoeken de aanleiding nadrukkelijker in het teken staat van de vraag of
fusie wel daadwerkelijk de gewenste meerwaarde oplevert. In de onderzoeken tot en met
2006 lijkt bij de aanleiding voor onderzoek een positievere attitude ten opzichte van fusie te
bestaan. De veronderstelling van Van Veghel (2001) dat fusie leidt tot een bundeling van
krachten om zo de sociale doelstellingen te kunnen verwezenlijken, is hiervan een goed
voorbeeld.

4.1.2 Methodologie
Het OTB-Werkdocument van Van Veghel (2001) is de weerslag van een in 1998 gehouden
enquéte onder woningcorporaties over de motieven voor en de ervaringen met fusie. De
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enquéte is uitgezet onder alle 762 toen werkzame woningcorporaties in Nederland.”® 344
Ingevulde vragenlijsten zijn geretourneerd. Het is een transversaal onderzoek, de beoorde-
ling van de financiéle positie is gebaseerd op de gegevens van het verslagjaar 1997. In de
analyse is rekening gehouden met de verschillende grootteklassen waarin de corporaties zijn
ingedeeld. Een geheel andere aanpak is gevolgd door Bakker et al. (2001). Zij peilden eerst
de interesse voor het onderwerp bij klanten van Cap Gemini Ernst & Young, waarna 35 inter-
views werden afgenomen bij betrokkenen: bestuurders/directieleden van woningcorpora-
ties, een samenwerkingsverband van corporaties, en een aan corporaties verbonden pro-
jectontwikkelaar werden gevraagd naar hun ervaringen met fusie en andere vormen van
formele samenwerking. Cebeon (2006) heeft naast kwalitatief ook kwantitatief onderzoek
uitgevoerd bij woningcorporaties die tussen 1995 en 2005 bij één of meer fusies betrokken
zijn geweest. Het kwantitatief onderzoek is uitgevoerd onder 135 gefuseerde woningcorpo-
raties. De controlegroep bestond uit 65 niet-gefuseerde woningcorporaties. Er is gebruik
gemaakt van data van het Ministerie van VROM en het CFV over het jaar 2003.”* Vervolgens
is kwalitatief onderzoek uitgevoerd bij 15 voor 1 januari 2002 gefuseerde corporaties. In dit
deel van het onderzoek is ten aanzien van de aspecten prestaties, regionale en lokale bin-
ding, betrokkenheid van huurders, leefbaarheid, productdifferentiatie, investeringskracht en
productieve efficiéntie een verdieping uitgevoerd. Niet alleen de invalshoeken en ervaringen
van de corporaties worden belicht, ook is gesproken met gemeenten en huurdersorganisa-
ties. Het onderzoek richt zich op de structurele effecten van fusie, niet op de tijdelijke effec-
ten in de overgangssituatie.

In het door Markhorst (2007) uitgevoerde onderzoek is de beoordeling van de kwaliteit van
dienstverlening gekoppeld aan het fusieverleden van de corporaties en aan de organisatie-
omvang.72 Het KWH heeft gebruik gemaakt van de kwaliteitsmetingen die in de periode 1996
t/m juni 2007 zijn verricht voor 382 vestingen van 268 corporaties. De data zijn verzameld
door de corporaties vragenlijsten te laten invullen, telefoonacties uit te voeren en de erva-
ringen van ‘mysteryshoppers’ te verzamelen.” Voor het onderzoek zijn verder 151 corpora-
ties benaderd om hun fusiegegevens aan te leveren. De controlegroep bestaat uit corpora-
ties die sinds 1995 niet zijn gefuseerd. Koolma (2008) heeft, naast empirisch onderzoek, een
uitgebreide theoretische verkenning verricht naar het gedrag van woningcorporaties. Het

"% In het onderzoek wordt gesproken over 762 woningcorporaties. Dit aantal wijkt af van de data van
het CFV. Volgens het CFV waren in 1998 718 woningcorporaties werkzaam, Volgens de website van
de Rijksoverheid waren het er 731. Zie hiervoor ook paragraaf 2.3.
1 Het betreft de data van het Ministerie van VROM met betrekking tot fusies tussen woningcorpora-
ties in de periode 1990 tot 31-3-2005, de gegevens van het Centraal Fonds Volkshuisvesting betref-
fende het aantal woningcorporaties, fusies tussen corporaties, gegevens over stedelijkheid, gegevens
over de ouderdom van het bezit en de BBSH-gegevens uit 2003.
72 peildatum 31 december 2006.
3 De rol van Mysteryshopper wordt ingevuld door medewerkers van KWH. In het (telefonisch) con-
tact met de woningcorporatie doen zij zich voor als (aspirant)huurder. Het is één van de instrumen-
ten waarmee KWH de werkwijze en klantvriendelijkheid van de woningcorporatie beoordeelt.
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gedrag van de corporaties is vanuit drie invalshoeken benaderd: als marktorganisatie, als
uitvoerder van publieke taken en als instelling voor de gemeenschap. De belangrijkste bron-
nen voor het empirisch onderzoek zijn de door het CFV verzamelde volkshuisvestelijke en
financiéle gegevens van 552 corporaties over het verslagjaar 2002, aangevuld met gegevens
van het WSW en bevolkingsgegevens van het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS). Bij
enkele variabelen is uitgegaan van een tweejaarlijks gemiddelde (2001 en 2002). Door mid-
del van een aselecte steekproef zijn ook de jaarrekeningen en volkshuisvestingsverslagen
van 144 woningcorporaties over het jaar 2002 geanalyseerd. Op basis van correlatiebereke-
ningen en regressieanalyses over de gegevens van het jaar 2002 is een beeld gevormd van
het gedrag van woningcorporaties. Met betrekking tot fusie is onderzoek gedaan naar de
vraag of er specifieke marktomstandigheden zijn te onderscheiden voor de 52 corporaties
die in 2001 en 2002 zijn gefuseerd. Hiervoor zijn de toenmalige bedrijfsvoering, de feitelijke
marktomstandigheden en de plannen van de fusieorganisaties beoordeeld. In een literatuur-
review behandelen Van Bortel et al. (2010) een aantal publicaties en worden de effecten van
fusies tussen woningcorporaties in Nederland en het Verenigd Koninkrijk vergeleken. Be-
langrijkste invalshoeken van deze literatuurreview zijn de tevredenheid van stakeholders, de
huizenproductie en de operationele kosten. Ook Bruin (2010) heeft onderzocht in hoeverre
fusie een geschikt middel is om de prestaties van Nederlandse woningcorporaties te verbe-
teren. Bruin stemde haar onderzoek af op de zes prestatievelden van het BBSH. De bestu-
deerde corporaties zijn alle in 2006 gefuseerd. Hieruit zijn 16 fusie-organisaties ontstaan.
Hun prestaties in het jaar 2008 zijn, met behulp van indicatoren die zijn ontleend aan ‘Cor-
poratie in Perspectief’(CiP), vergeleken met de prestaties van véor de fusie en met het lan-
delijk gemiddelde.”* Tevens zijn de relaties tussen fusiemotieven en de effecten van de fu-
sies onderzocht. Twee fusies zijn afgevallen omdat de daarbij betrokken partijen in 2008
opnieuw zijn gefuseerd.

Botermans (2011) heeft zich eveneens gericht op corporaties die in 2006 zijn gefuseerd. Hij
heeft de effecten van zowel interne als externe groei op de volkshuisvestelijke prestaties
gemeten aan de hand van tien indicatoren die zijn gebaseerd op de dataset zoals deze is
opgenomen in ‘Corporatie in Perspectief’. Met behulp van dit nieuw ontwikkelde meetin-
strument zijn de prestaties van alle corporaties in de periode 2005-2009 met elkaar vergele-
ken. In de studie zijn ook de prestaties van 14 éénmalig gefuseerde fusieorganisaties uit
2006 onderzocht. Als controlegroep zijn per gefuseerde organisatie zes corporaties geselec-
teerd: voor iedere fuserende woningcorporatie drie (in de onderzoeksperiode niet-
gefuseerde) corporaties met een overigens vergelijkbaar profiel. Het onderzoek van Koolma
et al. (2013) omvat een literatuurreview over de voor- en nadelen van schaalvergroting en
fusies en een empirische deel waarin regressies zijn geanalyseerd. De populatie bestaat uit
552 woningcorporaties en er wordt gebruik gemaakt van de empirische gegevens die eerder
zijn gebruikt in het in 2008 gepubliceerde proefschrift van Koolma. Bij het bepalen van de

7% Corporatie in Perspectief (CiP): de door het CFV gepubliceerde bedrijfsvergelijking van Nederlandse
woningcorporaties.
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effectiviteit en de productieve efficiéntie is tevens het activiteitenniveau van de woningcor-
poraties, bijvoorbeeld met betrekking tot stadsvernieuwing, betrokken. De variabele ‘be-
langwekkendheid in het institutionele veld’ is nieuw en bijzonder en wordt hier daarom
apart genoemd. De variabele is gebaseerd op het aantal keren dat managers/bestuurders in
2004 zitting hebben gehad in branche-gebonden comités en op het aantal keren dat het ma-
nagement of bestuur van een corporatie in 2005 symposia heeft toegesproken. Hierbij wordt
een causale relatie verondersteld tussen de schaalgrootte in 2002 en de ‘optredens’ in 2004
en 2005.

Van den Berge et al. (2013) hebben zich specifiek gericht op de ontwikkeling van de bedrijfs-
lasten bij fusie. Hiervoor is gebruik gemaakt van door de corporaties aan het CFV aangele-
verde data op grond van het BBSH in de periode 1997-2010. De studie van Van den Berge et
al., allen werkzaam bij het Planbureau voor de Leefomgeving, laat zien hoe ingewikkeld het
is indien niet alleen wordt bestudeerd of gefuseerde corporaties anders scoren op een af-
hankelijke variabele (in dit geval de ‘variabele bedrijfslasten’, dat wil zeggen het totaal van
personeelslasten, overige bedrijfslasten en onderhoudslasten) dan niet-gefuseerde corpora-
ties, maar tevens welke factoren die score op zich weer verklaren. Gedurende de tijdreeks
verandert de populatie namelijk voortdurend: ieder jaar voegen zich nieuwe gefuseerde
corporaties bij de reeds eerder gefuseerde. In de door deze onderzoekers gehanteerde pa-
neldata-analyse, met jaarlijks aparte waarnemingen, gooit dit mogelijk flink roet in het eten.
Van den Berge c.s. trachten dit probleem op te vangen door te doen alsof gefuseerde corpo-
raties voor het moment van werkelijke fusie ook reeds gefuseerd waren. Daardoor heeft de
groep fusiecorporaties wel over de hele tijdreeks dezelfde omvang, waardoor een gebalan-
ceerd panel ontstaat, maar tegelijkertijd worden de mogelijk aanwezige verschillen tussen
corporaties die gedurende de gehele tijdreeks niet gefuseerd zijn, enerzijds, en corporaties
die in enig jaar wel fuseren (en vervolgens als gefuseerde corporaties gaan functioneren)
anderzijds mogelijk vertekend. Voor corporaties die gedurende de onderzochte periode
meer dan eenmaal zijn gefuseerd kan deze ‘truc’ echter niet gebruikt worden zonder de
waarde van de analyse sterk aan te tasten. Daarom worden deze corporaties buiten de ana-
lyse gehouden. De prijs die daarvoor betaald wordt is onbekend, maar mogelijk hoog omdat
vele corporaties inderdaad meermaals gefuseerd zijn: terwijl in het eindjaar van de tijdreeks
ca. een kwart van alle meegenomen corporaties een maal gefuseerd blijkt te zijn, is onge-
veer 15% meermaals gefuseerd.

Een voordeel van het gebruikte regressiemodel is wel, dat die variabelen die per corporatie
onveranderlijk zijn tijdens de tijdreeks geen roet in het eten kunnen gooien: die worden in
het gehanteerde ‘fixed effects’” model als het ware geélimineerd. Aan de andere kant is het
denkbaar dat juist deze variabelen mede bepalen waarom sommige corporaties opteren
voor een fusiestrategie en andere niet. Zo wordt in het gehanteerde model gecorrigeerd
voor ‘de bedrijfscultuur’ en de schaal van de corporatie, waarmee een zuiverder fusie-effect
in kaart wordt gebracht, maar tegelijk worden daarmee de structurele effecten van een cul-
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tuur die, om welke reden dan ook, fusie naar voren schuift eveneens geélimineerd. Dit tast
mogelijk een belangrijke conclusie van het onderzoek aan, waar ik verderop nog op zal te-
rugkomen.

Als afhankelijke variabele nemen Van den Berge c.s. de absolute hoogte van de bedrijfslas-
ten, en niet de bedrijfslasten per woongelegenheid omdat deze van jaar op jaar behoorlijk
blijken te variéren. Om toch uitspraken te kunnen doen over efficiéntie voegen zij het aantal
wooneenheden als controlevariabele toe aan de verklarende kant van de regressievergelij-
king. Daar lijkt weinig op af te dingen, zij het dat corporaties die fuseren stelselmatig groter
van omvang zijn dan corporaties die zelfstandig blijven (zoals ik later nog zal laten zien). Het
is onduidelijk of dit effect heeft op de conclusies.

Uit de bespreking van de verschillende studies komt een behoorlijk grote verscheidenheid in
onderzoeksopzet en gebruikte analysetechnieken naar voren. Voor de verschillende onder-
zoeken zijn, al dan niet gecombineerd, literatuuronderzoek, kwalitatief onderzoek en data-
analyse verricht. Ook verschilt de periode waarover data verzameld zijn. De onderzoeksre-
sultaten zijn hierdoor beperkt vergelijkbaar. De kwantitatieve studies komen desalniettemin
tot min of meer gelijkluidende conclusies, waarover verderop meer.

In ongeveer de helft van de gepubliceerde studies is gewerkt met data die niet of slechts in
beperkte mate gestandaardiseerd zijn. Waar sommige studies gepoogd hebben hun bevin-
dingen te koppelen aan tijdruimtelijke ontwikkelingen, hebben andere zich beperkt tot
cross-sectie modellen. Een enkele studie heeft zich beperkt tot het verzamelen en interpre-
teren van de inzichten van betrokkenen. Verder wordt nogal eens voortgebouwd op de con-
clusies van onderzoek waarvan de gegevensverzameling uit methodologisch oogpunt beper-
kingen heeft. Een longitudinaal onderzoek bij de gehele populatie woningcorporaties, met
als hoofddoel het onderzoeken van de effecten van fusie op de productieve efficiéntie van
woningcorporaties, is nog niet uitgevoerd. Wel hebben Van den Berge et al. (2013) de effec-
ten van enkele belangrijke onderdelen hiervan proberen te traceren.

4.1.3 Typologie fusie-organisaties

Verschillende onderzoeken gaan in op aantallen en kenmerken van de fuserende woning-
corporaties. Het enquéte-onderzoek van Van Veghel (2001) stelt vast dat in de periode 1993
tot en met 1997 ongeveer een derde van de woningcorporaties betrokken is geweest bij
fusiebesprekingen. In de provincies Gelderland, Groningen, Noord Holland, Noord Brabant
en Zeeland en in de vier grote steden hebben de meeste fusiebesprekingen plaatsgevonden.
Een derde van de woningcorporaties die besprekingen hebben gevoerd is aan het einde van
1998 daadwerkelijk gefuseerd. In de provincies Noord- en Zuid Holland hebben de meeste
fusies plaatsgevonden. Uit zijn onderzoek komt naar voren dat de corporaties in de grootte-
klassen vanaf 4.000 het meest fusie-actief zijn. De kleine corporaties blijken het minst fusie-
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actief.”” De kleinste corporaties hebben relatief ook het hoogste eigen vermogen. Het ge-
middeld eigen vermogen neemt omgekeerd evenredig af met de omvang van de corporaties.
Daarentegen blijkt met het toenemen van het aantal woningen de betrokkenheid bij fusie-
besprekingen toe te nemen. Gemiddeld genomen blijkt dat er geen directe relatie is tussen
het aangaan van een fusie en de financiéle conditie van (één van) de corporaties. De omvang
van het eigen vermogen per woning van gefuseerde en niet-gefuseerde corporaties blijkt
nauwelijks van elkaar af te wijken. Een fusie tussen twee corporaties komt het meeste voor
(80%), bij de overige zijn drie corporaties betrokken. Met betrekking tot de in 1998 gevoerde
fusiebesprekingen blijkt dat woningcorporaties die al eerder in gesprek waren over fusie,
vaker opnieuw fusiebesprekingen aangaan dan corporaties die dat nog niet hebben gedaan.
Corporaties die fusiebesprekingen voerden hadden per verhuureenheid een lager gemiddeld
eigen vermogen dan corporaties die dat niet deden: f 6.738,- vs. f 9.298,-. Dit is een verschil
met de periode 1993-1997, toen kon er geen relatie worden gelegd met de financiéle condi-
tie van (één van) de corporaties. Uit het onderzoek blijkt ook dat 30% van de corporaties die
tijdens het meetmoment geen fusiebesprekingen voerden of in een fusieproces zaten ver-
wacht hierover in de toekomst wél in gesprek te gaan. Van de corporaties die ervaring had-
den met fusie verwachtte 40% hier in de toekomst weer over in gesprek te gaan, van de cor-
poraties die op het moment van enquétering bezig waren met fusiebesprekingen verwachtte
maar liefst 75% in de toekomst opnieuw bij fusiebesprekingen betrokken te zijn. Van de cor-
poraties die na fusiebesprekingen uiteindelijk niet fuseerden, verwachtte 53% een volgende
poging. De verwachting om bij fusiebesprekingen betrokken te raken is niet gelijk over het
land verdeeld. De corporaties in de provincies Friesland, Gelderland, Groningen, Zeeland en
Overijssel en in de vier grote steden verwachtten dit vaker dan de corporaties in de overige
delen van het land. De financiéle positie van de woningcorporatie had volgens dit onderzoek
evenmin invloed op de verwachting aangaande toekomstige fusiebesprekingen.

Volgens Bakker et al. (2001) zijn corporaties op zoek naar een schaal die bij hen past, wat dit
ook precies moge betekenen. De onderzoekers geven op voorhand aan dat het bepalen van
een optimale schaal niet eenvoudig is. In de volkshuisvesting bestaan namelijk grote verschil-
len in de volkshuisvestelijke opgaven per gebied. Dat is op zichzelf uiteraard juist, maar het
bepalen van een minimale optimale schaal is ook onder de in de sector heersende condities
geen bij voorbaat hopeloze opgave indien daarbij enige onzekerheidsmarges aan worden
gehouden. Ook signaleren de onderzoekers een grote diversiteit aan fusies. Zowel lokale,
regionale als landelijke fusies komen voor. In de onderzoekspopulatie van het door hen uit-
gevoerde onderzoek is 75% van de fusies met een lokale of regionale partner. Het vesti-
gingsgebied van de corporatie blijkt in veel gevallen een leidend motief bij het zoeken van
een fusiepartner. Markhorst (2007) stelt vast dat ook de grootteklasse waartoe de corpora-
tie behoort een rol speelt in de partnerkeuze. Fuserende corporaties behoren in veel geval-
len tot dezelfde grootteklasse. Dit geldt echter niet voor alle grootteklassen. De corporaties

7> Zoals eerder besproken geldt dit ook in het bedrijfsleven.
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met een omvang van 4.000-10.000 woningen fuseren in de helft van de gevallen met een
kleinere corporatie (1.800-4.000 woningen). In de grootteklasse 4.000-10.000 vinden ook de
meeste fusies plaats. De corporaties met een omvang tot 1.800 woningen zijn het minst fu-
sie-actief. Daarnaast blijkt de fusiegeneigdheid van woningcorporaties in weinig verstedelijk-
te gebieden geringer dan in stedelijke gebieden (30% versus 50%).

Uit het onderzoek van Botermans (2011) blijkt echter, in tegenstelling tot de conclusies van
Markhorst (2007) en Van Veghel (2001) over de fusiegeneigdheid in de verschillende groot-
teklassen, dat corporaties met een bezit tot 500 verhuureenheden, de grootste fusie-
geneigdheid bezitten. In 1998 bestonden nog 222 van zulke kleine corporaties, in 2009 is
hun aantal teruggelopen tot 56. Zie hiervoor Tabel 4.1. De oorzaken voor deze verschillen in
conclusies kunnen wellicht worden verklaard doordat de scheidslijnen tussen de grootte-
klassen variéren of door verschillen in meetmoment.

Tabel 4.1 Verdeling Nederlandse woningcorporaties in grootteklassen

1998-2009
1998 2000 2005 2009

t/m 499 222 187 68 56
500-4.999 369 306 287 227
5.000-9.999 88 76 81 75
10.000-19.999 36 36 38 38
20.000-x 10 15 18 22
Totaal 725 620 492 418

Bron: Botermans (2011).

Van Bortel et al. (2010) gaan op een andere manier in op het fenomeen schaalgrootte. Zij
wijzen op het verschil in competenties tussen grote en kleine woningcorporaties. Grote wo-
ningcorporaties zouden bijvoorbeeld mogelijk een breder pakket aan diensten leveren, maar
kleine woningcorporaties zouden daarentegen beter scoren op klanttevredenheid en parti-
cipatie. Deze onderzoekers wijzen ook op verschillen tussen de corporatiesector en de priva-
te sector. Zo wijzen ze op het feit dat corporaties geen doelwit kunnen zijn van een vijandige
overname (zoals ik reeds memoreerde in hoofdstuk 1). Ook de afwezigheid van aandeelhou-
ders die het management zouden kunnen dwingen tot een fusie, maakt verschil. De over-
eenkomst met de private sector is volgens Bortel et al. dat fusies vaak niet de beoogde of
beloofde resultaten opleveren op het gebied van productieve efficiéntie, effectiviteit en
klantgerichtheid.

Resumerend kan worden vastgesteld dat de besproken studies ook qua organisatie- en fusie-
typologie verschillende accenten leggen. Sommige bestuderen expliciet geografische sprei-
ding, andere schaalgrootte, en weer andere de competenties of de financiéle positie van de
woningcorporaties in relatie tot fusie. Naar voren komt dat schaalgrootte en vestigingsplaats
mee blijken te spelen in de keuze voor een bepaalde fusiepartner, al blijken de conclusies
soms tegengesteld. Van Veghel (2001) en Markhorst (2007) stellen bijvoorbeeld vast dat de
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kleinste woningcorporaties het minste fuseren. Dit wordt door mijn onderzoek bevestigd, zie
Tabel 3.12 en 3.13. Botermans (2011) concludeert daarentegen dat de kleinste woningcor-
poraties juist het meest fusie-actief zijn.

4.1.4 Motieven en doelstellingen

Uit de door Van Veghel (2001) gehouden enquéte bij woningcorporaties blijkt dat tot 1998
‘een betere marktpositie door grotere omvang’, ‘professionalisering’ en ‘verbetering van de
dienstverlening’ de meest voorkomende motieven zijn om te fuseren. Het maakt hierbij niet
uit in welke grootteklasse de corporatie valt. Matching van investeringsopgaven wordt in
mindere mate genoemd.76 Wanneer de motieven om niet te fuseren worden bekeken, dan is
het, bij corporaties met een hoog eigen vermogen per woning, vooral het intern toezicht-
houdend orgaan — de Raad van Commissarissen — dat de fusie verwerpt. Cultuurverschillen
tussen organisaties zijn een veel genoemde reden om niet tot fusie over te gaan. De drie
belangrijkste motieven om te fuseren na 1998 zijn nog steeds ‘een betere marktpositie’,
‘professionalisering’ en’ verbetering dienstverlening’. Het zijn dus duurzaam geadverteerde
fusiedoelstellingen. Daarnaast zijn risicospreiding bij grote investeringsopgaven, matchen
van investeringsopgaven en middelen en een efficiéntere backoffice in belang toegenomen.
Verbetering van financiéle continuiteit en productieve efficiéntie bij herstructurering van
wijken komen vaker voor als motief bij de corporaties met een lager eigen vermogen. Tabel
4.2 geeft een overzicht van de onderzoeksuitkomsten met betrekking tot de motieven om in
de toekomst (na 1998) te fuseren.

’® Matching: het samenvoegen van taken en middelen door het bijvoorbeeld bij elkaar brengen van
een corporatie met (meer dan) voldoende financiéle middelen en een relatief beperkte volkshuisves-
telijke opgave, met een corporatie met ontoereikende financiéle middelen en een relatief grote
volkshuisvestelijke opgave.
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Tabel 4.2 Motieven om in toekomst te

fuseren

Professionalisering 64 (76%)
Betere marktpositie door grotere omvang 61 (73%)
Verbetering van dienstverlening 56 (67%)
Efficiéntere back office 54 (64%)
Risicospreiding bij grote investeringsop- 46 (55%)
gaven

Matchen van investeringsopgaven en 45 (53%)
middelen

Verbetering financiéle continuiteit 35 (41%)
Betere marktpositie door gedifferenti- 35 (42%)
eerder bezit

Efficiéntie bij herstructurering wijken 24 (29%)
Overige redenen 10 (12%)
TOTAAL CORPORATIES 84

Bron: van Veghel, 2001.

Door Bakker et al. 2001) wordt het niet in balans zijn van ambities-positie en taken-middelen
als hoofdreden voor fusie genoemd door driekwart van de geinterviewden. Het onderzoek
beschrijft vier soorten doelstellingen: continuiteit, groei, efficiéntie en professionalisering.
Groei is ook hier de belangrijkste doelstelling. Volgens het onderzoek ontstaat door de toe-
genomen organisatie-omvang een sterkere marktpositie waardoor beter geconcurreerd kan
worden met marktpartijen. Ook zou meer invloed kunnen worden uitgeoefend op de stede-
lijke herstructurering. Daarnaast zouden als gevolg van de schaalvergroting meer capaciteit
en betere competenties beschikbaar komen om grote projecten op te pakken. Het behalen
van productieve efficiéntievoordelen staat op de tweede plaats. Hierbij wordt vooral ge-
dacht aan herstructureringsprojecten, maar ook aan strategisch voorraadbeheer en de
backoffice van de woningcorporaties. Bij het verhogen van de professionaliteit is het verbe-
teren van de kwaliteit van dienstverlening een belangrijke doelstelling. De doelstelling conti-
nuiteitsverbetering, door matching van taken en middelen of het verbeteren van de financi-
ele situatie, wordt het minst genoemd. In Tabel 4.3 wordt een en ander, en in vergelijking
met de uitkomsten van het onderzoek door van Veghel (2001), beschreven. De doelstellin-
gen worden door Bakker et al. (2001) ook gekoppeld aan een organisatiemodel. Zij spreken
de voorkeur uit voor een holdingmodel omdat dit de mogelijkheid biedt om op centraal ni-
veau de gemeenschappelijk ondersteunende en ontwikkelingstaken onder te brengen en
decentraal het primaire proces vorm te geven.
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Tabel 4.3 Doelstelling samenwerking

Doelstelling samenwerking Percentage Percentage
Wordt onderschreven door Bakker et Van Veghel
al.
Continuiteit
Matchen taken en middelen 38,2% 23%
Verbetering financiéle continuiteit 23,5% 41%
Groei
Sterkere marktpositie 82,4% 76%
Invloed stedelijke herstructurering 52,9% n.b.
Bredere projectontwikkeling 67,6% n.b.
Samenwerking zorginstellingen 11,8% n.b.
Efficiencyvoordelen
Realiseren schaalvoordelen (herstructurering) 55,9% 24%
Efficiéntere back office 23,5% 40%
Strategisch voorraadbeheer 29,4% n.b.
Spreiding risico's 41,2% 14%
Professionalisering 73%
Verbetering kwaliteit dienstverlening 50,0% 67%
HRM, loopbaanbeleid 26,5% n.b.
Wervingskracht arbeidsmarkt 2,9% n.b.
Versterken innovatief vermogen 38,2% n.b.

Bron: Bakker et al. (2001).

Van Bortel et al. (2010) stellen dat de verschillen tussen het Engelse en Nederlandse bestel
tot gevolg hebben dat woningcorporaties in beide landen om verschillende redenen fuseren.
Efficiéntieverbetering staat in Engeland als motief op de eerste plaats. In Nederland geven
woningcorporaties aan dat marktpositie en professionalisering belangrijkere redenen te zijn
om een fusie aan te gaan. Ter illustratie wordt door hen gerefereerd aan de onderzoeken
van Van Veghel (2001) en Cebeon (2006).

In het door Bruin (2010) uitgevoerde onderzoek naar in 2006 gefuseerde woningcorporaties
komt naar voren dat organisatieontwikkeling, strategische positieverbetering en financiéle
overwegingen de belangrijkste fusiemotieven zijn. Het financiéle motief kan volgens de on-
derzoekster te maken hebben met een grote herstructureringsopgave, met de behoefte aan
risicospreiding of de ambitie om de bedrijfsvoering efficiénter en effectiever te organiseren.
Botermans (2011) noemt continuiteit, groei, efficiéntie en professionalisering als mogelijke
doelstellingen om te fuseren. Hierbij wordt door de onderzoeker opgemerkt dat wellicht ook
minder nobele overwegingen een rol kunnen spelen. Fusies zouden ook een uitvloeisel kun-
nen zijn van ‘kuddegedrag’ of worden aangegaan om de strategische positie bij de verwer-
ving van grondposities of marktaandeel te versterken. Koolma et al. (2013) vraagt zich af of
het fusiedoel bestaat uit het verbeteren van de effectiviteit en efficiéntie van de woningcor-
poratie of dat het verbeteren van de status en invloed van de directies het eigenlijke fusie-
doel is.
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Al met al bestaat er grote onzekerheid met betrekking tot de redenen die corporaties aan-
zetten tot fusie. De door de woningcorporaties zelf genoemde doelen zijn in feite in te delen
in drie categorieén. Het verbeteren van de marktpositie waardoor een betere onderhande-
lingspositie ontstaat bij bijvoorbeeld grondaankopen en herstructureringsprojecten wordt
als belangrijkste naar voren geschoven. Op de tweede plaats staat verbetering van de kwali-
teit van de taakuitvoering. Verhoging van de professionaliteit of het verbeteren van de
dienstverlening aan bewoners worden in dit kader verschillende keren genoemd. Verbete-
ring van de financiéle continuiteit van de woningcorporatie staat op de derde plaats. In dit
verband wordt efficiéntieverbetering vaak genoemd. Uit het hiervoor besproken onderzoek
naar fusieredenen in het bedrijfsleven is echter duidelijk geworden dat partijen soms niet
eerlijk zijn over de werkelijke redenen om tot fusie over te gaan. Uit het feitelijk onderzoek
naar de prestaties van gefuseerde ondernemingen komt zelfs de vraag naar voren of beslis-
sers hun eigen redenen wel kennen. Uit de besproken minimax-spijttheorie, bijvoorbeeld,
doemt een heel ander pakket redenen op dan doorgaans door bestuurders of hun adviseurs,
wellicht in alle ernst, naar voren wordt geschoven. Ook Botermans (2011) en Koolma et al.
(2013) stellen impliciet deze vraag, al gaat hun aandacht vooral uit naar motieven die wel
gekend zijn door de corporatiebestuurders, maar om de een of andere reden niet gemeld
worden.

Opmerkelijk is overigens, dat de door woningcorporaties genoemde fusiemotieven vooral
aanbodgericht zijn. De met fusie te realiseren groei is vooral van belang voor het opbouwen
van een sterkere marktpositie bij grondaankopen en het realiseren van nieuwbouwwonin-
gen. De vraagzijde komt veel minder aan bod. De optimalisering van huuropbrengsten in de
gegeven woningmarkt en het verhogen van de tevredenheid van de huurders komen uit de
besproken studies tenminste niet als prominent naar voren. Ook het op een andere manier
inspelen op de vraag, bijvoorbeeld door het ontwikkelen en uitrollen van nieuwe vormen
van huurkoop, wordt niet eenmaal expliciet genoemd als motief. Wijzer geworden door het
gedrag van bancaire bestuurders, zoals dat werd geduid door de parlementaire onderzoeks-
commissie De Wit (zie Schenk et al., 2010), zou hieruit kunnen worden afgeleid dat het de
corporatiebestuurders vooral te doen is om het geven van hun invulling aan de signalen die
uit het bedrijfsleven tot hen zijn gekomen: door middel van het meedoen aan een fusietrend
toon je de wereld dat je uit het goede bestuurlijke hout bent gesneden, de klant (bij banken)
respectievelijk de huurder (bij corporaties) komt dan op de tweede plaats.

4.1.5 Voorwaarden voor succes

Volgens Bakker et al. (2001) zijn de kwaliteit van de voorbereiding, implementatie en evalua-
tie van de fusie van cruciale invloed op het fusieresultaat. Dat is geheel conform de hiervoor
besproken conclusies van Haspeslagh en Jemison (1998), maar gaat voorbij aan mogelijk
dieper liggende overwegingen voor het doen van fusies. Uit Bakker et al. komt naar voren
dat er in de praktijk te weinig aandacht is voor deze toch voor de hand liggende stellingen.
De beoogde doelen worden vaak onvoldoende concreet gemaakt, er wordt te weinig aan
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vooronderzoek gedaan, het implementatieproces wordt onvoldoende voorbereid en de re-
sultaten worden meestal niet geévalueerd. Er is volgens Bakker et al. een sterk verband tus-
sen het eindresultaat en succesfactoren als heldere visie en doelen, prioritering en snelheid
en culturele integratie. De onderzoekers geven aan dat het moeilijk is om het succes van een
fusie goed te meten of te kwantificeren, doch dat is maar zeer de vraag. Als fusies meer te
maken hebben met minimax-spijtrationaliteit en/of met besmetting, dan zijn zulke overwe-
gingen wellicht niet relevant.

Of een fusie een succes is hangt volgens van Bortel et al. (2010) af van de beoogde doelen en
geformuleerde succescriteria. De auteurs wijzen op het belang van een goede integratie na
de fusie. Ook stellen zij dat vooraf een betere strategische afweging moet worden gemaakt
in de keuze voor een bepaalde samenwerkingsvorm. Volgens Cebeon (2006) is een doelma-
tige inrichting van de organisatie belangrijk om de fusie te laten slagen.

In verschillende bewoordingen en met andere accenten wordt in de besproken studies ver-
wezen naar de kwaliteit van fusievoorbereiding en -implementatie als de belangrijkste suc-
cesfactoren. Daarmee slaan zij ongetwijfeld de spijker op zijn kop — binnen een optiek die
overeen komt met de eerder in de onderhavige studie geduide structuralistische, functiona-
listische economische organisatietheorie. De vraag blijft echter met welke fusiedoelen we
precies te maken hebben, en dus eveneens welke succescriteria bestuurders eigenlijk in hun
achterhoofd hebben, expliciet of impliciet. In ieder geval is noch in het bedrijfsleven, noch in
de corporatiesector enig kwantitatief onderzoek gedaan waaruit zou blijken dat de genoem-
de factoren meer zijn dan stellingen die voortvloeien uit de behoeften van organisatieadvi-
seurs om rationele orde te scheppen in een proces dat wellicht geen basis voor functionalis-
tische orde kent (Pautler, 2003).

4.1.6 Fusie-effecten

Een sterke interne oriéntatie blijkt een belangrijk korte-termijneffect van fusie te zijn (Bakker
et al., 2001). Dit is volgens hen niet in overeenstemming met de veelal met fusie nagestreef-
de externe oriéntatie en een focus op het scheppen van goede voorwaarden voor herstruc-
turering. De interne gerichtheid gaat ten koste van de focus op de markt en de kwaliteit van
dienstverlening. Ook wordt geconstateerd dat er weinig zicht bestaat op de aan fusie ver-
bonden kosten. Desondanks geven de bij het onderzoek betrokken corporaties overwegend
aan dat zij de fusie geslaagd vinden. De onderzoekers zelf zijn minder positief. Zij hanteren
hierbij de volgende criteria: de snelheid waarmee de fusie tot stand is gekomen, de mate
waarin zich cultuurproblemen hebben voorgedaan en de mate waarin de initiéle doelstellin-
gen zijn behaald. Al beroepen Bakker et al. zich op andere criteria, toch lijkt hun conclusie
veel op de bevindingen van een onderzoek van de Britse tak van KPMG (1999). De KPMG-
onderzoekers spraken daarin hun verbazing uit over het feit dat 82% van de ondervraagde
bestuurders van grote ondernemingen hun fusies een succes vond terwijl uit berekeningen
bleek dat 24% van deze fusies geen waarde creéerde en 59% zelfs waarde vernietigde.
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De eerder genoemde studie van Cebeon (2006) komt echter tot aanzienlijk positievere con-
clusies. Uit de door deze onderzoekers gedane inventarisatie blijkt het volgende:

1. Gefuseerde corporaties hebben gemiddeld veel meer bezit dan niet-gefuseerde corpo-
raties.

2. Gefuseerde corporaties hebben, vaker dan niet-gefuseerde corporaties bezit in verste-
delijkte gebieden, in het bijzonder in de G30 gemeenten. Hiermee hangt samen dat de
woningvoorraad van de gefuseerde corporaties vaak ouder is. Ook bezitten de gefu-
seerde corporaties iets meer goedkope woningen dan niet-gefuseerde corporaties.

3. Eris geen duidelijke relatie te leggen tussen fusie en de ligging in Nederland of de span-
ning op de woningmarkt.

4. Door fusies neemt het aantal situaties toe met per gemeente maar één aanbieder van
sociale huisvesting.

5. Gefuseerde corporaties hebben meer plannen met betrekking tot nieuwbouw, sloop en
verkoop dan niet-gefuseerde corporaties.

6. Er is slechts een gering verschil in de financiéle situatie van gefuseerde en niet-
gefuseerde corporaties. In het algemeen hebben kleine corporaties een groter weer-
standsvermogen. Bij corporaties van vergelijkbare omvang is het weerstandsvermogen
van gefuseerde corporaties iets hoger dan bij de niet-gefuseerde corporaties.

Op basis van deze inventarisatie worden door Cebeon (2006) echter de in Tabel 4.4 samen-
gevatte conclusies getrokken:
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Tabel 4.4 Samenvatting resultaten kwalitatief onderzoek Cebeon

Doelen en resultaten Matching incidenteel
Professionalisering
Sterkere positie in regio
Taakverbreding en toename beheerlasten
Doelmatige organisatie inrichting belangrijk
voor succes

Prestatie afspraken Toename is gevolg van algemene trend
Uitvoering soms trager door schaalvergroting
Lokale verankering Verbetering concurrentiepositie

Gemeente positief

Beter relatiebeheer
Huurdersvertegenwoordiging Zwaardere belasting

Niet altijd gefuseerd

Dienstverlening Uitbreiding dienstverlening
Toename innovatief vermogen (dynamische
efficiéntie)

Leefbaarheid Gemeenten zien geen verandering
Corporaties zien meer activiteit

Productdifferentiatie Vergroting in gehele sector
Stimulerende invloed fusie wordt veronder-
steld

Investeringskracht Toename

Efficiéntie en beheerlasten Fusiekosten

Grotere productieve efficiéntie bij gebieds- en
woningbeheer bij lokale fusies
Bij gescheiden woningmarkten verslechtering
van productieve efficiéntie
Aanbeveling verder onderzoek

Eigen bewerking van data. Bron: Cebeon (2006).

De strekking van deze conclusies is dat sprake is van een verbetering van de dienstverlening
als gevolg van fusies. Dit wordt niet echter bevestigd door onderzoek van Markhorst (2007)
dat zich expliciet richt op de effecten van schaalgrootte en fusie op de kwaliteit van dienst-
verlening. De kleine(re) woningcorporaties laten een betere score zien dan de grote(re). De
gemiddelde totaalscore van corporaties met meer dan 10.000 woningen bedraagt 7,54 op
een schaal van 0 tot 10; bij woningcorporaties met een bezit tot 1.800 woningen is de score
met 7,75 hoger. Naarmate de omvang van de corporatie toeneemt, daalt de klanttevreden-
heid. Opvallend is dat de grote(re) corporaties over het algemeen beter scoren op zaken als
informatievoorziening (brochures, website) en ontvangstruimten. Een vergelijking van de
totaalscores van de fusiecorporaties met de controlegroep laat zien dat de fusiecorporaties
net iets lager (7,62) scoren dan de overige corporaties (7,71). Hier lijkt ook een verband te
zijn met de relatief grote omvang van de gefuseerde corporaties. De kwaliteit van dienstver-
lening van de gefuseerde corporaties bevindt zich twee jaar na de fusie nog steeds op het
niveau van voor de fusie. Gezien de stijgende lijn van dienstverlening in de gehele sector,
kan worden geconcludeerd dat fusie leidt tot stagnatie in de verbetering van de kwaliteit van
dienstverlening. Ongeveer twee jaar na de fusie stijgt de kwaliteit van dienstverlening weer.
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Van een groot positief of negatief effect is echter geen sprake. Tabel 4.5 geeft een overzicht
van de gemiddelde score van de corporaties in de jaren na de fusie.

Tabel 4.5 Ontwikkeling gemiddelde score per labelonderdeel na

fusie

jaar na fusie 1 2 3 4
Corporatie bezoe- 7,8 8,29 8,4 8,03
ken

Corporatie bellen 6,93 7,34 7,37 7,58
Woning zoeken 7,49 7,48 7,73 7,43
Woning betrekken 7,17 7,33 7,49 7,73
Woning verande- 7,39 7,64 7,67 7,78
ren

Huur betalen 7,25 8,01 8,19 8,02
Reparatie uitvoe- 7,07 7,45 7,66 7,49
ren

Woning onder- 7,06 7,19 7,42 7,41
houden

Klachten afhande- 7,51 7,78 7,19 6,77
len

Woning verlaten 7,49 8,09 8,31 8,45
Totaal gemiddelde 7,32 7,66 7,74 7,67

Bron: Markhorst (KWH, 2007).

Volgens Markhorst (2007) is het vergelijken van de scores van de fusiecorporaties naar
groottegroep niet haalbaar, omdat in de kleinste grootteklasse nauwelijks fusiecorporaties
voorkomen en in de grootste klasse nauwelijks corporaties die geen fusie meegemaakt heb-
ben. In de klasse 4.000-10.000 zijn beide goed vertegenwoordigd en hier valt op dat er nau-
welijks verschil is in de kwaliteit van dienstverlening tussen fusie-organisaties en controle-
groep.

De belangrijkste conclusies zijn als volgt:

1. de kwaliteit van dienstverlening van woningcorporaties is de afgelopen 10 jaar sterk
gestegen;’’

2. kleine(re) corporaties scoren beter op hun kwaliteit van dienstverlening. Hierbij wordt
aangetekend dat de kwaliteit van de informatievoorziening en ontvangstruimten bij gro-
te(re) corporaties beter is;

3. niet-gefuseerde corporaties scoren beter op de kwaliteit van de dienstverlening. Hier
lijkt een verband te zijn met de relatief grote omvang van de gefuseerde corporaties.

"7 Het KWH heeft over de periode van 1997 tot de eerste helft 2007 de ontwikkeling van de totaal-
score van alle corporaties in beeld gebracht. Op een schaal van 10 is deze gestegen van 6,7 naar 7,66.
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De conclusies van het door Markhorst (2007) uitgevoerde onderzoek naar de invloed van
fusie op de dienstverlening van de fusiecorporaties zijn daarmee tegengesteld aan die van
Cebeon.

Uit het onderzoek van Koolma blijkt dat corporaties gemiddeld genomen (er zijn onderling
grote verschillen) onverschillig staan tegenover marktomstandigheden voor woningen. Hij
concludeert dat de vormgeving van het strategisch voorraadbeleid of een besluit tot fusie
vaak in strijd met bedrijfseconomische beslisregels zijn.”® In het huidige bestel gaat volgens
Koolma geen corrigerende werking uit van de markt of van belanghebbenden. Hierdoor ont-
staat oneconomisch gedrag dat leidt tot organisatie-inefficiéntie en marktinefficiéntie.
Koolma signaleert dat er onvoldoende aandacht is voor de meerwaarde die corporaties op
de woningmarkt zouden kunnen hebben en wat dat betekent voor de organisatie-inrichting
en het toezicht op de organisatie. De externe toezichthouder, het CFV, heeft onvoldoende
controlemiddelen (en ook niet de taak) om toezicht te houden op een sobere en doelmatige
bedrijfsvoering door de woningcorporaties. De interne toezichthouder heeft hiervoor vaak
te weinig aandacht en de bestuurders van de woningcorporaties blijken niet altijd over de
benodigde zelfbeheersing te beschikken. Koolma trekt dus heel andere conclusies dan Van
Veghel (2001), Bakker et al. (2001) en Cebeon (2006). In de laatstgenoemde studies wordt
het positieve effect van fusie op de taakuitoefening van de woningcorporaties benadrukt. De
uitkomsten van het onderzoek door Koolma (2008) bevestigen evenmin de door Cebeon
(2006) geconstateerde positieve relatie tussen fusie en investeringskracht, zeker niet wan-
neer het investeringsvolume en de schaal van de organisatie in samenhang worden bezien.
Ook de door Cebeon benoemde bijdrage van fusie aan de ontwikkeling van de dienstverle-
ning wordt door Koolma niet bevestigd.

Koolma onderzoekt ook drie in de sector voorkomende interactiemechanismen, te weten
dwang, rivaliteit en vertrouwen. Corporaties blijken op basis van publieke dwang prioriteiten
in hun taakuitvoering aan te brengen. Onderlinge rivaliteit tussen woningcorporaties in on-
derhandelingen met overheden (bijvoorbeeld bij grondaankopen) blijkt te leiden tot slechte-
re resultaten en marktinefficiéntie. Vertrouwen blijkt tegelijkertijd een belangrijk mechanis-
me in de sector. Het is van groot belang bij fusietrajecten; het onderling vertrouwen tussen
bestuurders is een zwaarwegend, zelfs doorslaggevend argument bij het besluit om te fuse-
ren. Koolma ziet mede daardoor fusies vooral als strategische beslissingen die voortvloeien
uit rivaliteit en kuddegedrag. Dit (niet op economische meerwaarde gebaseerd) gedrag
wordt mede in de hand gewerkt door de hoge vrije kasstromen bij woningcorporaties. Cor-
poraties zien, volgens hem, in fusie vooral een mogelijkheid om het marktaandeel te vergro-
ten en zo in een andere relatie tot de gemeente te komen. Dit is een strategie waarmee een
betere positie op de inkoopmarkt voor bouwgrond kan worden verkregen. Statistische ana-
lyse laat zien dat de bouwactiviteit van corporaties die in 2001 en 2002 zijn gefuseerd vooral

78 Onder strategisch voorraadbeleid wordt verstaan het geheel van beslissingen met betrekking tot
de instandhouding en vernieuwing van de woningvoorraad.
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is gericht op nieuwbouw van koopwoningen. Alleen bij deze portefeuille-activiteit onder-
scheiden fusieorganisaties zich van andere organisaties. Tabel 4.6 is overgenomen uit het
onderzoek, ter illustratie van het verschil in de productieplanning van koopwoningen van
gefuseerde en niet-gefuseerde woningcorporaties. Onlangs gefuseerde woningcorporaties
blijken meer nieuwbouwplannen te hebben dan andere woningcorporaties.

Tabel 4.6 Fusiecorporaties 2001 en 2002 gekruist met geplande nieuwbouw koopwoningen als
percentage van huurvoorraad.
Fusiecorporaties Geplande nieuwbouw N= aantal corporaties Std. Deviatie

als percentage t.o.v.

aantallen huurwonin-

gen
Fusie in boekjaar of 2,3% 55 3,0%
voorgaand jaar
Geen fusie in boek- 1,5% 497 3,2%
jaar of voorgaand
jaar
Totaal 1,6% 552 3,2%

Bron: Koolma (2008).

Koolma constateert dat een groot aantal eigenschappen van woningcorporaties verbonden
is met schaalgrootte. Over het algemeen kan worden gesteld dat grote corporaties actiever
zijn met het plannen van investeringen en portefeuillehandelingen zoals verkoop van bezit,
en vaker aanwezig zijn op stedelijke locaties. Volgens Bruin (2010) blijft het niet bij plannen
maken. Uit een vergelijking van de prestaties blijkt dat fusie een geschikt instrument is om
de kwaliteit van de woongelegenheden te verbeteren. Ook zou door fusie de bijdrage aan de
leefbaarheid van wijken en buurten worden vergroot. Fusie blijkt geen geschikt middel om
de financiéle continuiteit te waarborgen en betere prestaties te leveren op het gebied van
‘wonen en zorg’. Tabel 4.7 bevat een weergave van de hypotheses en de in het onderzoek
vastgestelde effecten van fusie op de prestaties.
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Tabel 4.7 Conclusies over prestaties onderzoekpopulatie onderzoek Bruin
Prestatieveld Hypothese Indicator Score fusieorganisaties
Huisvesten doelgroep 0 Passende toewijzing + (aantal passende

Kwaliteit woongele-
genheden

Huisvesting ouderen en
gehandicapten

Financiéle continuiteit

Aandeel goedkope en
betaalbare woningen

Huur als % van max. rede-
lijk
Woningverbetering

Onderhoud
Nieuwbouwhuurwoningen
Aandeel specifieke woon-
eenheden

Aandeel toegankelijke
woningen

Netto bedrijfslasten

toewijzingen is toege-
nomen)

+ (aandeel goedkope en
betaalbare woningen is
gestegen)

--(huur is gestegen)

+ (meer geinvesteerd)

+ (uitgaven toegenomen)
+ (iets grotere productie)
--(afname aandeel speci-
fieke wooneenheden)
--(afname aandeel toe-
gankelijke woningen)

+ (minder sterk geste-

gen, sterk beinvloed
door daling bij 1 corpora-

tie)
Netto kasstroom --(afname netto kas-
stroom)
Rentedekkingsgraad --(verslechtering rente-
dekkingsgraad)

+ (toename, niet gecorri-
geerd voor subsidies)

Leefbaarheid + Uitgaven

Eigen bewerking van data. Bron: Bruin (2010).

Ook de relatie tussen de fusiemotieven en de effecten van de fusie is door Bruin onderzocht.
Hier is geen significant verband vastgesteld. Fusie blijkt te kunnen leiden tot een verbete-
ring, maar ook tot een verslechtering van de prestaties. Het oorspronkelijk geformuleerde en
daadwerkelijke resultaat blijkt in de praktijk zelden overeen te komen. Er is een mismatch
tussen motieven en resultaten.

Een belangrijke conclusie van Van Bortel et al. (2010) is dat er geen rechtstreeks verband is
tussen de omvang van de corporatie en haar prestaties. Voor een deel is dit volgens de on-
derzoekers te verklaren door het feit dat kleine en grote corporaties verschillende werkwij-
zen hanteren en daardoor ook andere sterktes hebben in de uitoefening van de volkshuis-
vestelijke taak. Grotere organisaties realiseren relatief meer nieuwbouw, zijn beter in staat
tot samenwerking met sociale partners en leveren een breder pakket aan diensten. Kleinere
organisaties scoren volgens het onderzoek beter op het terrein van klanttevredenheid en
participatie. De auteurs constateren dat door de verschillen in organisatievorm, omvang en
werkgebied het moeilijk is om de prestaties van de corporaties onderling te vergelijken. Ver-
der maken de auteurs ook gebruik van de inzichten die zijn verkregen door het onderzoek
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van Cebeon. Zie Tabel 4.8, een ‘bewerking’ van de resultaten uit het kwalitatieve deel van
het Cebeon-onderzoek.

Tabel 4.8 Doelstellingen en behaalde resultaten van fusies bij 15 Neder-
landse woningcorporaties

Onderwerp Doelstelling Behaald
als resul-
taat

Sterkere speler in de lokale woningmarkt 13 14

Verdere professionalisering 12 15

Beter geéquipeerd om bijv. Herstructure- 11 13

ringstaken en stedelijke vernieuwing uit te

voeren

Beter in staat om met grote risico’s om te 11 11

gaan

Door concentratie van eigendom betere loka- 9 11

le of regionale coo6rdinatie

Uitbreiding van activiteiten 9 10

Efficiéntiewinst 9 5

Matching van taken en 6 7

Overige doelstellingen 2 4

Bron: Van Boxtel et al. (2010).

Uit de tabel blijkt — bij 15 gefuseerde woningcorporaties — een redelijke congruentie tussen
de geformuleerde doelen en de behaalde resultaten. Het verschil tussen beide is overigens
het grootst bij de geformuleerde efficiéntiedoelen en -resultaten. Dit lijkt in tegenstelling
met de ook in de publicatie opgenomen constatering dat fusiedoelstellingen, net zoals in de
private sector, vaak niet gerealiseerd worden. Ook op basis van een vergelijking van de pres-
taties van alle woningcorporaties in de periode 2005-2009 kan geen positieve samenhang
tussen omvang en prestatieniveau worden vastgesteld (Botermans 2011). Net als Koolma
(2008) concludeert Botermans (2011) dat organisatie-omvang de meest bepalende factor is
in het gedrag van corporaties. De vraag naar volkshuisvestelijke prestaties per gebied en de
financiéle situatie van de corporaties blijken van beperkte betekenis bij het verklaren van de
prestaties van woningcorporaties. In de studie van Botermans (2011) wordt, zoals ook al
eerder naar voren kwam bij Van Bortel et al. (2010), vastgesteld dat voor verschillende acti-
viteiten een andere optimale schaalgrootte van toepassing is. Verondersteld wordt dat voor
grote herstructureringsoperaties meer massa nodig is dan voor het uitvoeren van beheer.
Op dit vlak wordt nader onderzoek aanbevolen. Belangrijk is de conclusie dat fusiecorpora-
ties, drie jaar na de fusiedatum, geen betere volkshuisvestelijke prestaties leveren. De pres-
taties op het gebied van vernieuwing en verbetering van de voorraad blijven zelfs achter.
Door het uitblijven van investeringen in de woningvoorraad en het verkopen van bezit groeit
wel het volkshuisvestelijk vermogen van de gefuseerde corporaties sterker dan bij de contro-
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legroep en het landelijk gemiddelde. Botermans stelt vast dat de onderzoeksuitkomsten in
schril contrast staan met uitkomsten van het onderzoek door Cebeon. Zijn onderzoeksresul-
taten zijn samengevat in Tabel 4.9.

Tabel 4.9 Conclusies over prestaties onderzoekpopulatie onderzoek Botermans

Prestatieveld Indicator Score fusieorganisaties
Huisvesten doelgroep Aandeel toewijzingen doel- 0
groep
Ontwikkeling puntprijs -- (sterker gestegen)
Kwaliteit woongelegenheden  Nieuwbouw huur en koop -- (minder productie, zeker in
zwakke wijken)
Sloop +? (meer)
Huisvesting ouderen en ge- Ontwikkeling toegankelijke- en  --
handicapten nultredenwoningen
Financiéle continuiteit Volkshuisvestelijk vermogen + (geen OT en verkoop be-
staande voorraad)
Netto bedrijfslasten --(stijging)
Aantal Vhe per fte -- (daling)

Eigen bewerking van data. Bron: Botermans (2011).

Over de relatie van specifiek door de corporatie in de goedkeuringsprocedure genoemde
fusiemotieven en behaalde resultaten wordt geconstateerd dat slechts bij 5 van de 18 ge-
noemde motieven sprake is van enige meerwaarde na fusie. De mogelijke verklaring hier-
voor wordt gezocht in de complexe omgeving waarin de corporatie opereert. Verschillende
actoren en factoren kunnen invioed hebben op het resultaat. Ook wordt met enig voorbe-
houd opgemerkt dat effectiviteit en efficiéntie niet goed te bepalen zijn met behulp van de
bedrijfsvergelijking, zoals uitgevoerd in ‘Corporatie in Perspectief’. Botermans stelt echter
wel dat de volkshuisvesting, ook na de brutering, nog steeds een quasi-markt met een gere-
guleerde marktwerking is.”° Hierin is geen sprake van ‘markttucht’, en het toezicht van de
overheid op de prestaties van de woningcorporaties is niet effectief. Nadelige consequenties
van strategische beslissingen leiden hierdoor niet tot een bijstelling van het corporatiebe-
leid. De belangrijkste onderzoekconclusie is dat fusie niet bijdraagt aan het verbeteren van
de maatschappelijke prestaties. Het onderzoek wordt afgesloten met het beleidsadvies om
het voor dit onderzoek geconstrueerde meetinstrument in te zetten als fusie-effecttoets bij
individuele corporaties. De nulmeting zou in de periode voor de fusie moeten plaatsvinden,
de effectmetingen kunnen daarna periodiek worden uitgevoerd. Deze prestatiemeting sluit
aan op het BBSH en meet ontwikkeling op de volgende velden:

— Huisvesten van de doelgroep;
— Kwaliteit van de woongelegenheden;
— Bevorderen leefbaarheid wijken en buurten;

7 Quasi markt: markt waar goederen en diensten worden geproduceerd die een collectief doel die-
nen.
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— Ouderen en gehandicapten;
— Waarborgen financiéle continuiteit en doelmatigheid.

Het instrument vormt de kern voor publieke verantwoording en kan worden gebruikt als
startpunt voor dialoog. Een feitelijk beeld van ontwikkelingen op de BBSH-prestatievelden
geeft het intern toezichthoudend orgaan en lokaal betrokken stakeholders (bijv. gemeenten
en huurdersorganisaties) de mogelijkheid om fusie-effecten te monitoren en te isoleren van
overige endogene en exogene factoren. Voordeel is de beperkte administratieve belasting
doordat de voor het instrument benodigde gegevens ook al in het kader van het BBSH bij de
externe toezichthouder aangeleverd dienen te worden.

Volgens Koolma et al. (2013) blijkt schaalvergroting niet of nauwelijks te leiden tot een bete-
re uitoefening van de primaire taak (het bouwen van betaalbare huizen voor lagere inko-
mensgroepen) door de woningcorporaties. Wel blijkt uit het onderzoek dat hoe groter de
corporatie, hoe omvangrijker het gerealiseerde programma met betrekking tot de bouw van
koopwoningen. Deze activiteit blijkt echter geen verbetering in de solvabiliteit tot gevolg te
hebben en draagt daardoor niet bij aan het realiseren van de volkshuisvestelijke doelstelling.
Ook wordt aangetoond dat een grotere organisatie-omvang het management meer aanzien
oplevert.80 De onderzoekers stellen vast dat de strategische positie van grote corporaties in
het institutionele veld in veel gevallen sterker is dan die van kleine(re). De versterking van
aanzien en strategische positie kan volgens hen echter juist leiden tot ongewenste nevenef-
fecten zoals mogelijkheden voor de directie om het eigen belang te dienen, en een minder
daadkrachtig corrigerend optreden vanuit het institutionele veld bij risicovolle (trans)acties.
Volgens Koolma et al. stimuleert ook het beloningssysteem voor bestuurders (Commissie
Izeboud, 2004) schaalvergroting, door aan bestuurders van grotere organisaties een hogere
beloning toe te kennen. Het effect hiervan op de schaalgrootte is niet empirisch onderzocht.

Concluderend

De uitkomsten van de verschillende onderzoeken staan soms lijnrecht tegenover elkaar. De
meeste onderzoekers zijn het er wel over eens dat fusie leidt tot toename van marktmacht.
De waardering daarvan is echter per onderzoek verschillend. Hoe fusie invioed heeft op het
gedrag en de prestaties, ook daar wordt in de onderzoeken verschillend over geoordeeld.
Cebeon bijvoorbeeld stelt dat fusie een positieve invloed heeft op de prestaties. Markhorst
komt tot een tegenovergestelde conclusie over de door fusie-organisaties geleverde dienst-
verlening. Bruin ziet zowel positieve als negatieve effecten van fusie op de volkshuisvestelij-
ke prestaties. Koolma, Koolma et al. en Botermans zijn overwegend negatief over de invloed
van fusie op de prestaties van de woningcorporaties. De vergelijking van de conclusies van
de onderzoekers over de effecten van fusie maakt duidelijk dat Cebeon de enige is die de
effecten van fusie op de maatschappelijke prestaties overwegend positief beoordeelt. Zij

8 Om dit te meten is 0.a. de mate van stedelijkheid als factor ingevoerd, ervan uitgaande dat een
hogere stedelijkheid leidt tot een hogere complexiteit van het werkgebied en dus meer aanzien voor
bestuurders/management.
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zien een verbetering op het vlak van dienstverlening, professionaliteit en investeringskracht
die door andere empirische onderzoeken niet wordt bevestigd. Door enkele onderzoekers
wordt aangegeven, dat de omvang van een woningcorporatie invlioed heeft op de kernkwali-
teiten van een corporatie. Kleine woningcorporaties zijn beter in de uitvoering van beheer-
taken en dienstverlening aan huurders, en grote woningcorporaties zijn sterker in project-
ontwikkeling. Koolma, Koolma et al., Botermans en Van Bortel et al. signaleren een relatie
tussen enerzijds de effecten van fusie bij Nederlandse woningcorporaties en anderzijds de
marktkenmerken en het overheidstoezicht op de sector. Hierbij worden voornamelijk ken-
merken van de inkoop- en aanbodzijde beoordeeld. Aspecten zoals huurderstevredenheid
en het in overeenstemming zijn van aanbod en (kwalitatieve) vraag zijn niet beoordeeld.

4.1.7 Kosteneffecten en productieve efficiéntie

Volgens het onderzoek van Cebeon (2006) is bij de meeste corporaties het aantal medewer-
kers toegenomen als gevolg van professionalisering, taakverbreding en ketensamenwerking.
Het niveau van de beheerlasten per verhuureenheid is hierdoor structureel gestegen. Het
pakket aan dienstverlening is na de fusie in veel gevallen uitgebreid. De corporaties geven
volgens de onderzoekers aan dat de financiéle draagkracht is toegenomen. Ook het innove-
rend vermogen zou zijn versterkt. Wanneer bij gelijkblijvende kosten meer taken worden
uitgevoerd, is sprake van een verbetering van de productieve efficiéntie. Door de vermin-
derde versnippering (grotere concentratie) van het bezit wordt vervolgens verondersteld dat
bij lokale fusies verbetering van de productieve efficiéntie optreedt. Hiermee zou ook effici-
entiewinst voor de stakeholders ontstaan door lagere transactiekosten, gegeven de omstan-
digheid dat nu met minder gesprekspartners kan worden volstaan. De efficiéntieverbetering
bij landelijke fusies blijkt moeilijker te realiseren, doordat het werkterrein verschillende wo-
ningmarkten beslaat. Bij landelijke fusies zijn gescheiden woningmarkten en de afstand tus-
sen de vestigingen een nadelige factor voor het bereiken van een hogere productieve effici-
entie. Uit het kwalitatief onderzoek van Cebeon (2006) blijkt dat een verbetering van de
productieve efficiéntie in enkele gevallen het enige niet-bereikte fusiedoel is. Gedurende de
fusieperiode treden extra kosten op en corporaties geven aan dat dit één tot vijf jaar kan
voortduren. In het kader van het beoordelen van de productieve efficiéntie van woningcor-
poraties bevelen de onderzoekers aan om verder onderzoek te doen naar de verhouding
kosten en meetbare, kwantificeerbare maatschappelijke prestaties. Koolma (2008) consta-
teert dat woningcorporaties schaalvergroting door fusie weliswaar benoemen als een ade-
guaat instrument voor verbetering van de productieve efficiéntie, maar dat doelstellingen
op dit vlak niet of nauwelijks worden geoperationaliseerd. Uit een analyse van de in 2001-
2002 gefuseerde woningcorporaties blijkt dat de bedrijfslasten in bijna alle gevallen een stij-
gende lijn vertonen. Ten aanzien van de bedrijfsvoering wordt een geringere beheersing van
werkprocessen in het woningbeheer gepostuleerd. Het effect van fusie is dat het kostenni-
veau stijgt en de productieve efficiéntie mogelijk vermindert. Bovendien bestaan er volgens
het onderzoek aanwijzingen voor het afwentelen van de hogere kosten op de huurders. Re-
denen om niet te fuseren worden door de onderzoeker ook genoemd; verstoring van werk-
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processen is het meest voorkomende motief. Het is daarnaast niet ondenkbaar dat fusie een
negatieve invloed heeft op de balans: fusies zouden vanwege de structurele verhoging van
de bedrijfskosten gepaard gaan met balansafwaarderingen. Ook in het onderzoek van Kool-
ma et al. (2013) wordt aangetoond dat het proces van schaalvergroting niet leidt tot een
grotere productieve efficiéntie of effectiviteit. Hoe groter de organisatie, hoe hoger het kos-
tenniveau per woongelegenheid voor personeel en overige bedrijfslasten. Omgekeerd wordt
— op basis van de mate van huurderving— aangetoond dat hoe kleiner de corporatie, des te
efficiénter en effectiever de relatie met de huurders. Botermans (2011) heeft de prestaties
van alle corporaties in de periode 2005-2009 met elkaar vergeleken. Ook hier blijkt een posi-
tieve samenhang tussen de omvang van de organisatie en hoogte van de bedrijfslasten. Het
aantal woningen per medewerker neemt gelijktijdig af. Als mogelijke verklaring wordt de
decentrale werkwijze genoemd. Bij het meten van de fusie-effecten na vijf jaar wordt duide-
lijk dat de periode met relatief hoge bedrijfslasten is verlengd en dat in veel gevallen al weer
een nieuwe fusie heeft plaatsgevonden. Dit komt overeen met de onderzoeksresultaten van
Van den Berge et al. (2013). Ook uit dit onderzoek blijkt dat fusie door de bank genomen niet
resulteert in verlaging van de bedrijfslasten. Gefuseerde woningcorporaties hebben gemid-
deld genomen zelfs hogere bedrijfslasten. Dit wordt volgens Van den Berge et al. echter niet
verklaard door de fusie maar door andere bedrijfskenmerken zoals bedrijfscultuur en in-
richting van de organisatie. Door fusie worden per saldo noch schaalvoordelen, noch schaal-
nadelen behaald. De auteurs geven bestuurders en raden van toezicht het advies om fusie-
voorstellen met kostenbesparing als doel kritisch te beoordelen. Ook wordt gesteld dat de
vaak in de media genoemde ‘productieve inefficiéntie’ ten gevolge van fusies en schaalver-
groting ongegrond is. Tot slot wordt betoogd dat het op centraal niveau aan banden leggen
van fusies niet verstandig is omdat afzonderlijke woningcorporaties wel degelijk baat kunnen
hebben bij fusies.

Van Bortel et al. (2010) bespreken de tegenstrijdige uitkomsten van twee Engelse bench-
marks. Een analyse van Indepen in 2008 toont kostenvoordeel aan voor grotere corporaties
in Engeland. In de ook in 2008 uitgevoerde Operating Cost Index is daarentegen geen ver-
band aangetoond tussen schaalgrootte en kosten voor- of nadelen. De auteurs constateren
op basis van het onderzoek naar bedrijfslasten door het CFV (2005) dat voor de Nederlandse
situatie is aangetoond dat kleine corporaties lagere operationele kosten hebben. Hogere
kosten bij grotere organisaties worden onder meer veroorzaakt door hogere kosten voor
leefbaarheid, communicatie en adviseurs.

Concluderend

Geen van de onderzoeken is specifiek gericht op het meten van de effecten van fusie op de
productieve efficiéntie van woningcorporaties. In een aantal onderzoeken is dit facet echter
wel aan de orde gesteld. Er worden verschillende definities voor het begrip productieve effi-
ciéntie gehanteerd. Ook de conclusies van de bestudeerde onderzoeken zijn niet eenslui-
dend. Cebeon veronderstelt een hogere productieve efficiéntie door fusie. Koolma en Bo-
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termans veronderstellen een negatief effect. In enkele gevallen wordt niet de productieve
efficiéntie maar het kostenniveau onderzocht of benoemd.

4.1.8 Ruimtelijke concentratie

Conijn en Van der Reijden hebben op het niveau van de woningmarkt onderzoek verricht
naar de effecten van fusies. Hun door RIGO Research en Advies BV in 2000 gepubliceerde
onderzoek is verricht in opdracht van het CFV. Aanleiding voor het onderzoek vormt het ho-
ge aantal fusies bij woningcorporaties. Dit kan leiden tot regionale en onwenselijke monopo-
lies in de sociale huurwoningmarkt. De onderzoekers willen een eerste aanzet geven voor
een feitelijke analyse naar de mate waarin fusies leiden tot een ruimtelijke concentratie van
het eigendom van de huurwoningen. De consequenties van de mate van concentratie voor
de woningmarkt of voor de huurders zijn niet onderzocht. Beleidsmatige conclusies over de
(on)wenselijkheid van een bepaalde mate van concentratie maken geen deel uit van het on-
derzoek.

Voor het vaststellen van de concentratiegraad is gebruik gemaakt van de gegevens die het
Ministerie van VROM en het CFV in 1999 hebben verzameld in het kader van het BBSH. Vol-
gens dit bestand waren in dat jaar 670 woningcorporaties actief en zij hadden gezamenlijk
2.342.904 woningen in bezit. Op 1 januari 1999 waren er 538 gemeenten, de verdeling van
het aantal woningcorporaties is weergegeven in de uit het onderzoek van Conijn en Van der
Reijden overgenomen Tabel 4.10.
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Tabel 4.10 Aantal woningcorporaties per
gemeente 1999

Aantal woning- Aantal gemeenten
corporaties per waar dit het geval is
gemeente
0 8
1 138
2 127
3 102
4 76
5 28
6 19
7 16
8 5
9 5
10 of meer 14
Totaal 538

Bron: Conijn en Van der Reijden (RIGO,2000).

Om de mate van concentratie van het eigendom van sociale huurwoningen te bepalen is
gebruik gemaakt van de Herfindahl Index. Deze concentratiemaatstaf is afkomstig uit het
vakgebied van de industriéle economie. De index heeft een waarde tussen 0 en 1. Wanneer
in een gebied slechts één woningcorporatie actief is, wordt de maximale waarde bereikt. De
waarde daalt naarmate er meer aanbieders zijn en de sociale woningvoorraad meer gelijk-
matig over de corporaties is verdeeld. De onderzoekers hebben een aangepaste Herfindahl
Index ontwikkeld: de aangepaste index neemt ook het aandeel van de sociale huurvoorraad
in de totale woningvoorraad in een bepaald gebied mee in de berekening. Dit gebeurt door
de index te vermenigvuldigen met het aandeel sociale huurvoorraad in de totale voorraad
van een bepaald gebied. De mate van concentratie is gemeten op gemeentelijk niveau en op
het niveau van de woningmarkt.?' Tabel 4.11 geeft een overzicht van de scores van de ge-
meenten met de laagste Herfindahl Index. Op grond van deze meting blijkt dat Amsterdam
en Rotterdam, de twee grootste gemeenten van Nederland, de laagste Herfindahl Index
kennen, respectievelijk 0,10 en 0,12. Bij 250 gemeenten bedraagt de index meer dan 0,90.
Dit wijst erop dat in deze gemeenten 1 woningcorporatie (nagenoeg) alle sociale huurwo-
ningen in bezit heeft.

& Hierbij is uitgegaan van een indeling in 54 woningmarktgebieden.
104



Tabel 4.11 Gemeenten met de laagste Herfindahl Index 1999
Gemeente Aantal corpora- Aantal sociale Herfindahl In-

ties huurwoningen  dex
Amsterdam 20 208.758 0,10
Rotterdam 23 163.704 0,12
Heerlen 13 18.760 0,16
Delft 7 22.455 0,19
Eindhoven 12 44.201 0,20
Zaanstad 10 26.792 0,21
Eemsmond 7 2.317 0,23
Enschede 9 28.529 0,23
Den Bosch 10 22.977 0,24
Groningen 10 40.098 0,25

Bron: Conijn, Van der Reijden (RIGO, 2000).

De aangepaste Herfindahl Index leidt tot lagere percentages doordat in deze index het aan-
deel van de sociale huurvoorraad in de totale woningvoorraad wordt meegewogen. De con-
centratiegraad is daarnaast ook bepaald voor de woningmarktgebieden. Gemiddeld geno-
men is de Herfindahl Index bij deze variant lager. Met betrekking tot eventueel toekomstig
beleid op het gebied van concentraties wordt geconcludeerd dat beleid op woningmarktni-
veau de voorkeur verdient. Het niveau van de gemeente is een te laag schaalniveau.

4.1.9 Meerwaarde en beperking per onderzoek

Al de besproken studies trachten een beeld te geven van de effecten van fusie in de Neder-
landse volkshuisvesting, hoe verschillend ze ook zijn qua bestreken tijdsperiode en gehan-
teerde onderzoeksmethode. Ofschoon een zekere tendens qua conclusies valt te onder-
scheiden zijn de conclusies soms tegenstrijdig. In het onderstaande probeer ik per studie in
kaart te brengen welke meerwaarde zij opleveren.

Conijn & Van der Reijden, RIGO (2000)

De meerwaarde van deze studie is dat op basis van de gehele populatie van Nederlandse
woningcorporaties en het gebied waarin deze opereren de concentratiegraad van de markt
voor sociale huurwoningen in kaart is gebracht. De onderzoekers benoemen twee beperkin-
gen van het onderzoek. Als eerste dat (i.v.m. de beschikbaarheid van gegevens) de juridische
zelfstandigheid van een woningcorporatie gebruikt is als basis voor het onderzoek. Alle an-
dere samenwerkingsvormen en hun invloed op de positie in de woningmarkt blijven hiermee
buiten beschouwing. Een tweede beperking is dat het een transversaal onderzoek is en er
geen ontwikkeling door de jaren heen zichtbaar is. Een derde beperking is dat alleen wonin-
gen in de meting zijn betrokken. Het bezit van overige woongelegenheden heeft geen in-
vloed op de uitkomst van de meting.
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Van Veghel (2001)

De meerwaarde van dit onderzoek is dat een relatie wordt gelegd tussen schaalgrootte, fi-
nanciéle positie, eerdere fusies en de neiging om fusiebesprekingen aan te gaan. Ook is in
kaart gebracht hoeveel voorgenomen fusies daadwerkelijk worden gerealiseerd. Een beper-
king is dat slechts 45% van de woningcorporaties heeft deelgenomen aan de enquéte en dat
in deze respons een ondervertegenwoordiging voorkomt van de kleine woningcorporaties.
De non-respons is niet geanalyseerd. Hierdoor is het de vraag hoe representatief de uitkom-
sten zijn voor de gehele populatie. Een andere beperking is dat de financiéle gegevens die
zijn opgevraagd bij de woningcorporaties op verschillende grondslagen en aannames zijn
gebaseerd. Doordat de cijfers niet zijn geliniformeerd, zijn deze niet zonder meer te vergelij-
ken. In het onderzoek wordt niet ingegaan op de ontwikkeling van de productieve efficiéntie
en de financiéle en maatschappelijke prestaties van de gefuseerde corporaties.

Bakker et al. (2001)

De meerwaarde van het onderzoek is dat systematisch is gekeken naar de (geadverteerde)
fusie-motieven en enkele randvoorwaarden voor een succesvolle fusie zijn benoemd. Een
beperking is dat in het empirisch onderzoek alleen informatie is verzameld door het afne-
men van interviews met directies en bestuurders uit de sector. Daarbij is in het onderzoek
niet expliciet vermeld hoe de steekproef tot stand is gekomen. Doordat in het onderzoek
geen gebruik is gemaakt van bronnen of gegevens die inzicht geven in de productieve effici-
entie en financiéle en maatschappelijke resultaten van de fusieorganisaties, blijft de vraag
staan of de onderzochte fusies al dan niet succesvol zijn.

Cebeon (2006)

In de onderzoeksopzet is een duidelijke verantwoording voor de samenstelling van de on-
derzoekspopulatie en de gebruikte bronnen voor het kwantitatieve onderzoek opgenomen.
Een beperking van het kwantitatieve onderzoek is dat alleen gegevens uit 2003 zijn onder-
zocht. Het is een transversaal onderzoek en brengt daardoor geen feitelijke ontwikkelingen
ten gevolge van fusies in beeld. De conclusies met betrekking tot de financiéle positie van de
gefuseerde en niet-gefuseerde corporaties zijn niet sterk onderbouwd. In Tabel 4.12, waar
gefuseerde en niet-gefuseerde corporaties door Cebeon ongewogen met elkaar worden ver-
geleken, wijkt de financiéle situatie van de niet-gefuseerde corporaties in licht positieve zin
af van de gefuseerde corporaties.
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Tabel 4.12 Financiéle positie woningcorporaties 2003

gefuseerde niet-gefuseerde

gem. eigen vermogen € 5.288 €

5.408
solvabiliteit 16,3% 16,2%
gem. weerstandsver- € 6.160 €
mogen per vhe 6.635
gem. bedrijfswaarde per € 32.778 €
vhe 34.315

Bron: Cebeon 2006.

Bij een gewogen vergelijking van de financiéle situatie naar grootteklasse kan bij drie van de
vijf grootteklassen geen vergelijking tussen gefuseerde en niet-gefuseerde corporaties
plaatsvinden omdat onvoldoende gegevens voorhanden zijn (Zie Tabel 4.13).

Tabel 4.13 Weerstandsvermogen (€) per verhuureenheid naar
grootteklasse 2003

omvang in verhuureenhe- gefuseerde niet-gefuseerde
den

minder dan 1.000 X 8.401
1.000 tot 5.000 7.985 7.172
5.000-10.000 5.920 5.275
10.000-20.000 6.155 X
meer dan 20.000 5.414 X
totaal 6.160 6.635

Bron: Cebeon 2006.

De conclusie van Cebeon dat bij een vergelijking per grootteklasse de financiéle situatie van
de gefuseerde corporaties iets beter is, is hierdoor onvoldoende onderbouwd. Deze is geba-
seerd op het (niet nader aangeduide) weerstandsvermogen van een beperkt aantal grootte-
klassen en bovendien tegengesteld aan de uitkomst van de ongewogen vergelijking. Hier-
voor is door de onderzoekers geen verklaring gegeven.

Met betrekking tot het kwalitatieve onderzoek is niet duidelijk op basis van welke criteria de
populatie voor het kwalitatieve onderzoek is vastgesteld. Verdere beperkingen zijn:

— met betrekking tot investeringen in de woningvoorraad is alleen gekeken naar de
plannen van de fusiecorporaties. De werkelijke resultaten, ofwel de mate waarin de
corporatie de plannen tot uitvoer brengt, zijn niet getoetst;

— er wordt gesteld dat fusie leidt tot vergroting van de investeringskracht door een gro-
ter volume en toegenomen deskundigheid. Voorbij wordt gegaan aan verschillende
exogene factoren die een positieve invioed hebben gehad op de vermogensontwik-
keling van alle woningcorporaties. Het betreft onder meer de waardestijging van het
vastgoed, de daling van de marktrente en de veranderde boekhoudkundige waarde-
ringsgrondslagen bij de woningcorporaties;
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— in het kwalitatieve onderzoek is niet op alle punten goed na te gaan welke conclusies
gebaseerd zijn op de ervaring van de corporaties, waar de mening van gemeenten of
huurdersorganisaties wordt verwoord en waar de inzichten van de onderzoekers zelf
worden gepresenteerd. Bij de opgetekende ervaringen van de corporaties speelt ook
een rol dat geen concrete resultaten of cijfers worden genoemd. Het is niet na te
gaan of antwoorden gebaseerd zijn op feiten of dat zij ingegeven zijn door wishful
thinking;

— In het kwalitatieve onderzoek wordt geen vergelijking gemaakt met een referentie-
groep van niet-gefuseerde woningcorporaties. Het onderzoek geeft dus geen ant-
woord op de vraag of fusieorganisaties beter presteren dan niet-gefuseerde organi-
saties;

— Het is onvoldoende onderbouwd op basis van welk feitenmateriaal uitspraken wor-
den gedaan over de toegenomen productieve efficiéntie van lokaal gefuseerde wo-
ningcorporaties.

Door de geconstateerde beperkingen met betrekking tot de onderzoekspopulatie en het
ontbreken van een effecttoets of evaluatie van de resultaten in de jaren na de fusie, kan de
vraag worden gesteld of dit onderzoek een solide basis voor het Rijksbeleid en ander onder-
zoek op dit vlak is.

Markhorst (2007)
De meerwaarde: Markhorst geeft in dit praktijkonderzoek inzicht in de ontwikkeling van de

kwaliteit van dienstverlening vanuit het perspectief van de huurders en koppelt dit aan het
fusieverleden en de omvang van de corporaties. De beperking van dit onderzoek is dat het
niet de gehele populatie van corporaties betreft en dat het geen inzicht geeft in de produc-
tieve efficiéntie waarmee de dienstverlening wordt gerealiseerd.

Van Bortel et al. (2010)

De meerwaarde van het onderzoek is dat een aantal ontwikkelingen en onderzoeken uit de
Nederlandse en Engelse volkshuisvesting is vergeleken. Dit leidt onder meer tot uitspraken
over de onderlinge vergelijkbaarheid van woningcorporaties en de invloed van de externe
omgeving op fusiemotieven. In het onderzoek van Van Bortel et al. wordt geen significant
verband vastgesteld tussen fusie en productieve efficiéntie. Een beperking van het onder-
zoek is dat voor de analyse van de situatie in Nederland voor een deel is voortgebouwd op
de onderzoeken van Van Veghel (2001) en Cebeon (2006). Met betrekking tot beide onder-
zoeken zijn door mij methodologische beperkingen geconstateerd.
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Koolma (2008)

De meerwaarde van dit onderzoek is dat het een breed beeld geeft van het gedrag van cor-
poraties. Aangezien fusies een belangrijk instrument zijn in het gedragsrepertoire van corpo-
raties, gaat het onderzoek zowel in de theoretische benadering als in het empirisch onder-
zoek ook dieper in op motieven en marktomstandigheden waaronder fusie plaatsvindt. Op
basis van de gebruikte gegevensbronnen wordt, statistisch onderbouwd, geconstateerd dat
fusie niet bijdraagt aan de productieve efficiéntie van woningcorporaties. De uit de onder-
zoeksopzet voortvloeiende beperking is dat de uitspraken over fusie-organisaties alleen be-
trekking hebben op de corporaties die in 2001 en 2002 zijn gefuseerd. Het onderzoek biedt
daarbij geen inzicht in de resultaten van de in 2001 en 2002 gefuseerde organisaties in de
jaren na de fusie. In de analyse is geen rekening gehouden met eerdere fusies binnen de
onderzoekspopulatie.

Bruin (2010)

De meerwaarde van het empirisch onderzoek is gelegen in het feit dat, op basis van een ge-
controleerde en deels geliniformeerde dataset, inzicht ontstaat in de effecten van schaal-
grootte van woningcorporaties op de maatschappelijke prestaties en de effecten van fusie
op die prestaties. Er is een grote overeenkomst tussen de op basis van eerdere onderzoeken
opgestelde hypothesen en de onderzoeksuitkomsten. Een beperking van het onderzoek is
dat de voor de hypothesen gebruikte onderzoeken methodologische beperkingen kennen.
Daarnaast beslaat het empirisch onderzoek een vrij korte tijdspanne. Verder noem ik dat de
vergelijking van prestaties voor en na de fusie niet gecorrigeerd is voor algemene ontwikke-
lingen en als gevolg daarvan een te rooskleurig beeld van de prestaties na de fusie te zien
geeft. Eventuele eerdere fusies binnen de onderzoeksgroep zijn buiten beschouwing gela-
ten. Tot slot geeft de controlegroep, bestaande uit alle woningcorporaties in Nederland,
geen zuiver beeld omdat de fusieorganisaties hier mede het gemiddelde van de prestaties
bepalen. Het effect van fusie op de productieve efficiéntie van woningcorporaties is beperkt
aan bod gekomen.

Botermans (2011)

De meerwaarde van dit onderzoek is gelegen in het feit dat, op basis van een gecontroleerde
en deels geliniformeerde dataset, inzicht ontstaat in de effecten van schaalgrootte van wo-
ningcorporaties op de maatschappelijke prestaties en de effecten van fusie op die prestaties.
De resultaten van het onderzoek staan in schril contrast met de uitkomsten van het onder-
zoek door Cebeon (2006). Noemenswaard is ook het verschil in onderzoeksresultaten met
Bruin (2010). Zowel Bruin als Botermans hebben de in 2006 gefuseerde woningcorporaties
als onderzoekspopulatie gedefinieerd. De verschillen in onderzoeksuitkomsten worden gro-
tendeels veroorzaakt door de keuze voor andere indicatoren met betrekking tot de presta-
tievelden, een verschil in tijdspanne (2006-08 en 2006-09) en andere controlegroepen (ver-
gelijking met landelijke cijfers, versus op referentiegroepen gebaseerde controlegroepen).
De beperking van dit onderzoek is dat slechts een korte tijdperiode onder de loep is geno-
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men. Ook zijn eventuele eerdere fusies binnen de onderzoeksgroep buiten beschouwing
gelaten. Het effect van fusie op de productieve efficiéntie van woningcorporaties is beperkt
aan bod gekomen.

Koolma et al. (2013)

De meerwaarde van dit onderzoek is dat alle Nederlandse woningcorporaties betrokken zijn
in de analyse. Daarbij is ook een heldere operationalisering van de te identificeren effecten
van schaalgrootte gegeven. De beperking is dat een meting heeft plaatsgevonden met daarin
alleen de empirische gegevens van één kalenderjaar. Daarnaast wordt gebruik gemaakt van
enkele andere, niet goed te verifiéren bronnen. Bijvoorbeeld, de basis van ‘prominence on
the institutional field’ is niet helder en weinig robuust. Ook is bij het meten van de investe-
ringen sprake van een onevenwichtige indeling van de woningcorporaties naar grootte. Dit
kan van invloed zijn geweest op de conclusies. Tot slot is geen onderscheid aangebracht tus-
sen schaalgrootte en schaalvergroting door fusie.

Van den Berge et al. (2013)

De meerwaarde van het onderzoek is dat op basis van feitelijke gegevens over een langere
periode de bedrijfslasten van wel en niet-gefuseerde woningcorporaties zijn vergeleken.
Zoals reeds uiteengezet kleven aan de gehanteerde panelanalysemethode enkele vraagte-
kens. Daarnaast is de keuze voor variabele bedrijfslasten als afhankelijke variabele voor dis-
cussie vatbaar omdat de kosten voor onderhoud als component in de variabele bedrijfslas-
ten zijn opgenomen. Dit is discutabel omdat onderhoud een indicator kan zijn voor de in-
spanningen van de woningcorporatie in het kader van de realisatie van een kwalitatief goede
woningvoorraad. Het is naar mijn mening zuiverder om de kosten die verbonden zijn aan de
kwalitatieve instandhouding van het vastgoed te scheiden van andere bedrijfslasten. Ook is
de ondergrens die het CFV hanteert voor het beoordelen van de solvabiliteit van de sector
hier toegepast op afzonderlijke corporaties. Dit is een onjuiste benadering omdat het risico-
profiel per corporatie verschillend is en dus ook de eisen die aan de solvabiliteit gesteld
moeten worden. Dit wordt onderstreept door het solvabiliteitsoordeel dat het CFV een aan-
tal jaren heeft afgegeven en waarbij altijd slechts enkele corporaties (en niet het merendeel,
zoals in de hier besproken studie) een negatief solvabiliteitsoordeel hebben ontvangen. Tot
slot worden de beperkingen van de gebruikte dataset onvoldoende benoemd.

4.2 Productieve efficiéntie van Nederlandse woningcorporaties

Met het begrip productieve efficiéntie wordt getoetst of door fusie van woningcorporaties
werkelijk economische waarde gecreéerd wordt. De volgende literatuurbeschrijving over
(productieve) efficiéntie van woningcorporaties heeft een rol gespeeld bij de hypothesevor-
ming en is gebruikt ter ondersteuning van de operationalisering van dit kernbegrip in deze
dissertatie.
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Door De Graaf et al. (2001) wordt productieve efficiéntie gedefinieerd als: “de mate waarin
de doelstellingen van woningcorporaties worden bereikt, gegeven de inputs die de woning-
corporatie daarbij gebruikt”. In deze studie zijn de gegevens uit het Woning Behoefte Onder-
zoek (WBO) en de BBSH-gegevens over het verslagjaar 1998 geanalyseerd.82 Door proble-
men bij koppeling van de bestanden was het niet mogelijk om de analyse uit te voeren op de
gehele populatie (715), slechts 68 woningcorporaties maakten deel uit van de — met behulp
van een DEA-model uitgevoerde — analyse.®®> De input is onderverdeeld in ‘beloning voor de
productiefactor arbeid’ en ‘beloning voor de productiefactor kapitaal’. Bij het definiéren van
de input en output is in hoge mate rekening gehouden met de beschikbaarheid van gege-
vens. Als variabelen zijn geselecteerd: loonkosten, sociale lasten, afschrijvingen, erfpacht,
onderhoudslasten en rentelasten. De geselecteerde output is: ‘passend huisvesten van de
doelgroepen’, ‘kwalitatieve instandhouding woningbezit’, ‘betrekken bewoners bij beleid en
beheer’, ‘waarborgen van de financiéle kwaliteit’, ‘bevorderen van de leefbaarheid’ en ‘be-
drijfsreserves aanwenden voor de volkshuisvesting’. Een complicerende factor bij het meten
van de productieve efficiéntie is de heterogeniteit van input- en outputfactoren en het feit
dat deze in het BBSH niet zijn gekwantificeerd. De efficiéntiescores zijn gecorrigeerd voor die
factoren waar het management geen invloed op heeft: verschillen in opbouw bezit, regiona-
le en lokale marktomstandigheden en (leef)omstandigheden in de buurt zijn als zodanig be-
noemd. De belangrijkste uitkomst is dat van de 68 woningcorporaties er 20 zijn die efficiént
produceren. De gemiddeld te behalen efficiéntiewinst bedraagt 1,48%, de grootste te beha-
len efficiéntiewinst bedraagt 7,2%. Dat laatste betekent dat, wanneer de slechtst presteren-
de steekproefeenheid een efficiénte bedrijfsvoering realiseert, de output met 7,2% toe-
neemt zonder dat extra input benodigd is. De onderzoekers stellen dat de uitkomsten van
het model met de nodige voorzichtigheid moeten worden geinterpreteerd vanwege de ex-
perimentele operationalisering van de outputs, het niet representatieve karakter van de
steekproef en de kwaliteit van de dataset. Veenstra et al. (2013a,b) hebben eveneens onder-
zoek verricht naar de relatieve productieve efficiéntie van de populatie Nederlandse wo-
ningcorporaties in het tijdvak 2001-2010. De gebruikte gegevens zijn verstrekt door het CFV,
CorpoData en de Nederlandse Vereniging van Makelaars o.g. en Vastgoeddeskundigen
(NVM). Door ontbrekende gegevens en verwijdering van outliers is iets meer dan een kwart
van de data niet meegenomen in de analyse. Op basis van vijf DEA-modellen is een relatieve
efficiéntiescore van de steekproefeenheden bepaald. Als input zijn de variabelen lonen en
salarissen, onderhoudskosten, overige bedrijfslasten, kapitaalslasten en erfpacht geselec-
teerd. De outputvariabelen zijn gebaseerd op de prestatievelden van het BBSH: passend
huisvesten van de doelgroep, kwaliteit woningen, leefbaarheid, en wonen en zorg. Er zijn

8 Het WBO is een landelijke enquéte over het wonen die sinds 1997 door het Centraal Bureau voor
de Statistiek en Directoraat Generaal van de Volkshuisvesting wordt uitgevoerd. Het totaal aantal
interviews in 1998 betrof circa 115.000.
8 DEA is het acroniem voor Data Envelopment Analysis. In een DEA worden efficiéntiescores voor
iedere individuele corporatie afgezet tegenover een grenswaarde die samenvalt met de meest effici-
ente corporatie.
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verschillende modelspecificaties gehanteerd omdat volgens de onderzoekers discussie mo-
gelijk is over welke input en output meegenomen dient te worden om de productieve effici-
entie te beoordelen. De correlatie tussen de modellen is hoog en alle modellen tonen aan
dat bij de woningcorporaties efficiéntiewinst te behalen is. Voor de gehele sector is becijferd
dat als alle corporaties zo efficiént zouden zijn als de meest efficiénte nu, besparingen van
een miljard euro per jaar of meer mogelijk zijn. Een tweede conclusie is dat geen structurele
verbetering van de productieve efficiéntie is opgetreden tijdens de meetperiode 2001-2010.

Priemus (2002) constateert dat de maatschappelijke opinie weliswaar is dat woningcorpora-
ties effectief zijn in het vervullen van hun maatschappelijke taak, maar dat dit beter zou
kunnen worden vastgesteld wanneer de overheid de publieke functie beter zou definiéren
en kwantificeren. Hijzelf plaatst nadrukkelijk vraagtekens bij de productieve efficiéntie van
de woningcorporaties. Voor beide onderwerpen geldt dat onvoldoende informatie beschik-
baar is om ze bij woningcorporaties te meten en dus ook om eventuele strategieén voor
verbetering te beoordelen. In navolging van de MDW Werkgroep Woningcorporaties en
Wolters en Verhage (2001) noemt Priemus drie mogelijkheden die bij kunnen dragen aan
een verbetering van de productieve efficiéntie: de invoering van ‘woon-vouchers’, de moge-
lijkheid voor woningcorporaties om te opereren als normale private instelling en het uitbe-

steden van taken aan de markt.®* ®

Priemus concludeert dat een grotere rol voor markt-
transacties, binnen het bestaande hybride systeem, de productieve efficiéntie zou kunnen

bevorderen.

Ook volgens Hakfoort (2002a, b) duidt efficiéntie op de relatie tussen de behaalde volkshuis-
vestelijke doelen en de daarvoor ingezette middelen. Naast de invloed van historische facto-
ren en kenmerken van de lokale markt, zijn er meer omstandigheden die — naar verwachting
— geen stimulans voor efficiénte bedrijfsvoering vormen. De doelstellingen van het over-
heidsbeleid zijn onvoldoende helder en er zijn aanwijzingen dat het toezicht niet goed func-
tioneert. Hierdoor ontbreekt een goede prikkel voor productieve efficiéntie. Nog belangrij-
ker is de onduidelijkheid over het economisch eigendom van de voorraad en de daaruit
voortkomende opbrengsten. Het feit dat een corporatie die efficiént functioneert een grote
kans loopt dat de residuele waarde van de woningvoorraad wordt afgeroomd ten gunste van
minder draagkrachtige corporaties, kan niet worden betiteld als positieve prikkel voor effici-
ente bedrijfsvoering. Sterker nog, het kan een perverse prikkel zijn voor het management
om de eventueel gecreéerde residuele waarde naar zich toe te trekken door ’goldplating’.
Voorbeelden van dit fenomeen zijn het aantrekken van een extra beleidsmedewerker, het
verbeteren van de eigen beloning of de aanschaf van een nieuwe kantoorinrichting. In de
Nederlandse corporatiesector zijn de bedrijfslasten in de onderzoeksperiode 2000-2010

8 Onder een woon-voucher verstaat men huisvestingssubsidie die wordt gekoppeld aan de indivi-
duele situatie van de huurder, er is geen relatie met de keuze voor het type huisvesting.
& Bjj uitbesteding wordt in de eerste plaats gedacht aan het dagelijks beheer en onderhoud van wo-
ningen. Voor activiteiten die directer gerelateerd zijn aan de maatschappelijke doelstellingen van de
sector, wordt sturing door concurrentie niet wenselijk bevonden (Wolters en Verhage, 2001).

112



sterk gestegen. Het is niet uitgesloten dat dit een gevolg is van de genoemde goldplating.
Om verbetering van de productieve efficiéntie te stimuleren dient de overheid allereerst de
doelstellingen te verduidelijken en het toezicht te verbeteren. Daarnaast kan het manage-
ment tot productieve efficiéntie worden gestimuleerd door een vorm van regulering. Als
voorbeelden worden genoemd ‘regulation by embarrassment’, ‘benchmarking’ en maatstaf-
concurrentie.®®

Ook de mogelijkheid tot uittreding wordt genoemd. De uitgetreden organisaties verlaten het
stelsel en gaan verder als private verhuurders met de mogelijkheid om commerciéle activi-
teiten te ontplooien. Hakfoort geeft aan dat de verwachte afname van de doelgroep voor
sociale huurwoningen een goede uittredingsreden kan zijn. Verbetering van de beleidseffi-
ciéntie kan dan plaatsvinden doordat maatschappelijk gebonden vermogen vrijkomt en door
vermindering van de verstorende werking in de woningmarkt. Volgens Hakfoort (2002a,b)
zijn er namelijk ook maatschappelijke kosten verbonden aan het huidige stelsel van toegela-
ten instellingen. De maatschappelijke 'prijs' bestaat uit het vermogensbeslag, de kosten van
overheidsregulering en marktverstoringen. Daar tegenover staan echter ook baten. Ge-
noemd worden een vermindering van de marktmacht van verhuurders, het voorkomen van
segregatie in de grote steden en investeringen in buurten en wijken. Bij genoemde baten
worden direct ook de volgende nuanceringen aangebracht. De marktmacht van verhuurders
is door vigerende wet- en regelgeving al sterk ingeperkt. Ook is het maar de vraag welk
kenmerk van de Nederlandse samenleving invloed heeft op het voorkomen van segregatie.87
Is dat de woningmarkt, de arbeidsmarkt of bijvoorbeeld het ruimtelijke ordeningsbeleid?
Ook de veronderstelling dat door woningcorporaties meer wordt geinvesteerd in buurten en
wijken moet worden bijgesteld. Private investeerders hebben namelijk, zeker wanneer zij
veel bezit hebben in een bepaald gebied, ook belang bij goed functionerende buurten of
wijken omdat dit van invloed is op de waarde van het bezit. De duidelijkste baten van het
huidige stelsel liggen volgens de auteur op het vlak van inkomensherverdeling en het voor-
komen van huurderselectie.

Conijn (2005) concludeert in een onderzoek in opdracht van de Tweede Kamer der Staten
Generaal dat de verschillen in hoogte van de variabele bedrijfslasten tussen verschillende
corporaties positief samenhangen met de hoogte van de vermogensaanwas. 8 0ok wordt
geconstateerd dat fusies leiden tot hogere variabele lasten zonder dat de schaalvergroting in
de voortbrengingsprocessen tot lagere lasten leidt. Conijn benoemt het als een tekortko-

% De genoemde reguleringsmaatregelen hebben een oplopend interveniérend vermogen. Bij maat-
staf-concurrentie kan op basis van slechte resultaten zelfs een overdracht van financiéle middelen
naar efficiénte bedrijven verplicht worden gesteld.
8 De redenering kan m.i. zelfs worden omgedraaid; doordat corporatiebezit vaak geconcentreerd is
in delen van een dorp of stad, werkt het segregatie-bevorderend. Voorbeelden zijn de Schilderswijk
in Den Haag en de Westelijke tuinsteden in Amsterdam.
8 De lage kapitaalmarktrente en de stijgende huizenprijzen hebben tot een vermogensaanwas bij
woningcorporaties geleid.
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ming in de ministeriéle verantwoordelijkheid dat, door een gebrekkige kostentoerekening
naar afzonderlijke activiteiten, de productieve efficiéntie van corporaties niet kan worden
beoordeeld. In het tekstkader hieronder is een variatie op dit thema opgenomen.

Box 4.1 Transparantie en concurrentie

Transparantie en concurrentie nodig

Doordat woningcorporaties noch door de markt, noch door de overheid worden beoordeeld,
klemt de vraag of ze doeltreffend en doelmatig zijn. Het huidige corporatiebestel bevat daar-
toe in ieder geval onvoldoende prikkels. Verder is er een roep om ruimere aanwending van
het groeiende vermogen van corporaties. Vrijwillige uittreding van een deel van de corpora-
ties, en een vorm van benchmarking voor de rest, is wenselijk.

Bron: Conijn, J.B.S., Eichholtz, P.M.A., Hakfoort, J., Koedijk, C.G. in ESB, 87e jg., nr. 4363, pagina D5,
mei 2002.

4.3 Productieve efficiéntie van maatschappelijke organisaties

Vanaf de jaren tachtig in de vorige eeuw is sprake van een terugtrekkende beweging van de
overheid in het gehele maatschappelijk middenveld. Het leveren van diensten volgens het
marktmechanisme wordt voor sectoren in de non-profit steeds meer de (harde) werkelijk-
heid. Ook al bestaan er grote verschillen tussen de sectoren, het zoeken naar parallellen en
verschillen in de efficiéntie-ontwikkeling in deze sectoren kan nuttig zijn in het kader van het
empirisch onderzoek naar de effecten van fusie op de productieve efficiéntie van woning-
corporaties. Door Het Centrum voor Innovaties en Publieke Sector Efficiéntie (IPSE) Studies
van de Technische Universiteit Delft worden onderzoeken uitgevoerd naar de productieve
efficiéntie in de Nederlandse publieke sector. Deze onderzoeken richten zich voornamelijk
op scholen, ziekenhuizen en de drinkwatersector. Drie daarvan, één handelend over de Ne-
derlandse publieke sector in het algemeen, één met betrekking tot ziekenhuizen en één over
waterleidingbedrijven, worden in deze paragraaf beschreven en beoordeeld op hun toege-
voegde waarde voor de voorbereiding van mijn onderzoek bij woningcorporaties.

Productieve efficiéntie publieke sector

Blank et al. (2010) hebben verkennend onderzoek verricht naar de mogelijkheden om de
productiviteit in de publieke sector te verhogen. Aansluiting wordt gezocht bij de theorieén
van de econoom Baumol over een — gelijk met marktsectoren — stijgend arbeidsloon in de
publieke sector zonder dat daar een productiviteitsverhoging tegenover staat.®’ Een belang-
rijke oorzaak van de thans manifeste ‘ziekte van Baumol’ is volgens de onderzoekers dat de
dienstensector, door beperktere mogelijkheden om het arbeidsproces te mechaniseren of
automatiseren een lagere productiviteitsstijging kent dan andere sectoren.” Vanwege de

8 Baumol (1993).
% Efficiéntie is niet altijd het hoogst nastrevenswaardige doel. Bij openbaarheid van bestuur kan bij-
voorbeeld transparantie als een belangrijkere kwaliteit worden gezien dan efficiéntie.
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concurrentieverhoudingen op de arbeidsmarkt worden wel steeds hogere salarissen betaald.
Het gevolg is een relatieve kostentoename van de publieke sector ten opzichte van de
marktsector. De kernvraag van het onderzoek is: (hoe) is de ziekte van Baumol te genezen?
Wat zijn effectieve sturingsinstrumenten met een positieve invloed op de productiviteit in de
publieke sector?’® Hiertoe is zowel Nederlandse als internationale literatuur bestudeerd
voor de sectoren politie, onderwijs, zorg en openbaar bestuur. Er is gezocht naar een ant-
woord op de vraag of productiviteit binnen de publieke sector adequaat te meten is én of
het mogelijk is om deze door sturingsconcepten of beleidsinterventies te beinvioeden. Blank
et al. signaleren in dit kader de nodige valkuilen. Ten eerste zijn er verschillen in de defi-
niéring van de geleverde diensten. Ten tweede, de selectie van indicatoren hangt samen met
het type productiviteit dat men wil meten. Wordt het aantal opgeleverde diensten gemeten,
de kwaliteit ervan of de maatschappelijke effecten (de ‘outcome’)? In het continulim van
producten naar effecten wordt het meetprobleem groter in de richting van de effectmeting.
Ten derde, bij de meeste publieke instellingen wordt gesproken van ‘multiple input multiple
output’. Dit maakt het moeilijker om de prijzen van de verschillende outputproducten te
bepalen, zeker wanneer marktprijzen ontbreken. Een vierde complicatie is dat goed functio-
nerende publieke dienstverlening kan leiden tot een lagere productie. De onderzoekers
noemen in dit kader preventie van misdaden door de politie. Tot slot kan het de meting van
productiviteit compliceren (in het bijzonder: de uitkomst van de meting minder voorspelbaar
maken) wanneer burgers (‘afnemers’) invloed op de productiviteit uitoefenen, en dat is van-
zelfsprekend in tal van processen van dienstverlening het geval. Hier wordt het voorbeeld
aangehaald van een goed opleidingsniveau: behalve goed onderwijs is ook de bereidheid van
studenten om te studeren een belangrijke voorwaarde voor een hoge productie. De kennis
over de productiviteit in de verschillende sectoren verschilt sterk. In het onderwijs en de
zorg zijn veel studies naar productiviteit verricht, in het openbaar bestuur en bij de politie is
hier minder onderzoek naar gedaan. De onderzoekers constateren dat dit juist de sectoren
zijn waar het product moeilijker vast te stellen is en waar het effect een belangrijke rol
speelt. Een systematische gegevensverzameling op basis van uniforme indicatoren wordt als
belangrijke voorwaarde genoemd om productiviteit-metingen uit te kunnen voeren.

Volgens de onderzoekers kan de productiviteit in de publieke sector op twee manieren wor-
den beinvloed: met behulp van de stelsel- en instellingsinstrumenten. De stelselinstrumen-
ten hebben betrekking op overheidsinterventies, de instellingsinstrumenten betreffen vooral
de strategische bedrijfsvoering. Beide instrumenten kunnen worden onderverdeeld in vier
deelgebieden:

1 productiviteit is de productie per productiefactor per tijdseenheid. De term efficiéntie benadrukt
meer de verhouding tussen de prestaties of de activiteiten enerzijds en de hiervoor ingezette midde-
len anderzijds.
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Figuur 4.1 Stelsel- en instellingsinstrumenten

“ — “
Bedrijfsvoe- Interne Technologie Samenwer-
ring sturing king

Bron: Blank et al. (2010).

Bij toepassing van de stelselinstrumenten geldt dat bekostiging en marktstructuur (onder
meer door beinvloeding schaalgrootte en concurrentieverhoudingen) de beste aanknopings-
punten bieden om de productiviteit te verbeteren. Met betrekking tot de instellingsinstru-
menten is de ontnuchterende conclusie van de onderzoekers dat maar weinig bekend is over
de invloed van de instrumenten.

Toegevoegde waarde

Dit onderzoek biedt bruikbare aanknopingspunten voor de hypothesevorming en de opera-
tionalisering van het begrip productieve efficiéntie door de heldere omschrijving van de val-
kuilen bij het meten van productiviteit (en dus ook de efficiéntie ervan). Het in dit onderzoek
gemaakte onderscheid tussen stelsel- en instellingsinstrumenten en hun mogelijke invloed
op de productieve efficiéntie van maatschappelijke organisaties kan meerwaarde hebben
voor de interpretatie van de resultaten van mijn empirisch onderzoek.

Productieve efficiéntie ziekenhuissector

In een door Blank et al. (2011) uitgevoerd onderzoek naar productiviteit en efficiéntie van
Nederlandse ziekenhuizen in de periode 2003-2009, zijn de afzonderlijke bijdragen van or-
ganisatie-omvang, bedrijfsvoering en technologie aan de (arbeids-)productiviteit beoor-
deeld. De onderliggende beleidsvraag is of de invoering van de marktwerking een bijdrage
heeft geleverd aan de productiviteitsgroei in de Nederlandse ziekenhuizen. Dit is in eerste
instantie relevant vanwege verwachte personeelstekorten in de sector. Maar productivi-
teitsgroei is ook een belangrijk middel om in te spelen op de veranderende zorgvraag en de
(toenemende) financiéle beperkingen voor organisaties in de gezondheidszorg. Voor het
onderzoek is gebruik gemaakt van gegevens afkomstig uit jaarenquétes die zijn verspreid
door Dutch Hospital Data (DHD). Alleen de gegevens van algemene ziekenhuizen zijn ge-
bruikt voor het onderzoek. De respons van deze ziekenhuizen in de onderzoeksperiode be-
droeg minimaal 86% en maximaal 96%. In totaal waren er 562 beschikbare enquétes. Na
verwijdering van de enquétes met onbetrouwbare waarnemingen resteerden 554 steek-
proefeenheden over de gehele meetperiode. In een aantal gevallen is aanvullend gebruik
gemaakt van informatie uit jaarverslagen. Voor het berekenen van de productiviteit is ge-
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bruik gemaakt van een kostenfunctie. °*> De gegevens van afzonderlijke ziekenhuizen zijn ge-
bruikt om de parameters van de kostenfunctie te schatten. Met behulp van de kostenfunctie
kan worden bepaald wat, gegeven de productie, voor ieder ziekenhuis de laagste kosten zijn.
Een daling van de kosten, gegeven de productie, betekent een productiviteitsverbetering. De
basis voor de productiemeting is het aantal behandelde patiénten: deze zijn ingedeeld in 4
verschillende groepen om rekening te houden met de zwaarte van de aandoening en daar-
mee de hoogte van de behandelkosten. Aan de middelenkant worden naast materiaal en
kapitaal, vier typen arbeid onderscheiden. De goede registraties van productie, inzet en
middelen in Nederlandse ziekenhuizen maakt het meten van de productie op deze gedetail-
leerde manier mogelijk. De focus van het onderzoek ligt op productiviteit tegen de laagste
kosten, de effectiviteit wordt niet beoordeeld. Tabel 4.14 geeft de belangrijkste onderzoeks-
resultaten weer. De tabel geeft inzicht in de productiviteitsstijging in de periode 2003-2009
en de bijdrage van de verschillende componenten hieraan.

Tabel 4.14 Productiviteitsontwikkeling ziekenhuissector 2003-2009

Jaar Autonoom Schaaldoelmatigheid Kostendoel- Totaal
matigheid
2003 100 100 100 100
2004 105,4 99,4 101,1 105,9
2005 107,6 98 101,6 107,3
2006 110,3 97,7 101,3 109,1
2007 113,6 95,6 100,9 109,7
2008 117,2 95,7 101,7 114
2009 119,8 95,3 100,5 114,7

Bron: Blank et al. (2011).

De tabel maakt zichtbaar dat de productiviteit in zijn totaal met 14,7% is gegroeid, voorna-
melijk door autonome ontwikkelingen in technologie, instituties en maatschappij. Deze laten
een productiviteitsgroei (lagere kosten per eenheid) zien van bijna 20%.%* De schaaldoelma-
tigheid geeft aan wat het effect is van de organisatie-omvang op de productiviteit. De ver-

%2 Blank et al. 2011: “Een kostenfunctie geeft de samenhang weer tussen enerzijds de kosten en an-
derzijds de omvang en samenstelling van de dienstverlening, de prijzen van de ingezette middelen
(zoals salarissen van verplegend personeel) en de stand van de techniek. Uit de economische theorie
volgt dat uit de kostenfunctie zogenoemde kostenaandelenfuncties zijn af te leiden (...). Deze kos-
tenaandelenfuncties geven voor elk ingezet middel (bijvoorbeeld verplegend personeel) de optimale
relatie weer tussen de inzet van dat middel enerzijds en de omvang en samenstelling van de dienst-
verlening, de prijzen van de ingezette middelen en de technische ontwikkeling anderzijds.”

% Toelichting uit het onderzoek. Een belangrijke oorzaak is de verkorting van de verpleegduur, mede
in samenhang met de toepassing van nieuwe technologieén. Dit heeft vooral een positief effect ge-
had op de productiviteit van het verplegend personeel, deze is met 34,9% toegenomen. Voor het
medisch personeel was de toename 14,5%. Management en staf hebben een bijdrage geleverd van
12,4% en het overig personeel is goed voor 10,1%. De onderzoekers hebben hierbij de mogelijk posi-
tieve invloed van een toegenomen aandeel van lichte behandelingen niet geheel uit kunnen sluiten.
De productiviteitsgroei van kapitaal is sterk toegenomen, met 39,1%, materiaal heeft een geringe
groeivan 5,4% laten zien.
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groting van de schaal van de Nederlandse ziekenhuizen heeft een productiviteitsverlies van
bijna 5% opgeleverd. In het onderzoek wordt geconcludeerd dat zich bij alle ziekenhuizen
schaalnadelen voordoen, in de hand gewerkt door de kosten verbonden aan een te grote
span of control en bureaucratisering. De —irrationele— schaalontwikkeling kan volgens hen
alleen worden verklaard uit de behoefte aan meer marktmacht.** De kostendoelmatigheid,
de score waarmee de doelmatigheid van de bedrijfsvoering wordt gemeten, is in de hele
sector stabiel te noemen. De ziekenhuissector wordt gekenmerkt door ingewikkelde logistie-
ke processen en hoogwaardige technologie. Dit maakt de sector geschikt voor substantiéle
verbeteringen in de productiviteit. De Wet van Baumol gaat, met dit onderzoek als leidraad,
voor de ziekenhuissector niet op!

Toegevoegde waarde

Dit onderzoek biedt bruikbare aanknopingspunten voor de hypothesevorming en informatie
die relevant kan zijn bij de interpretatie van de resultaten van het empirisch onderzoek. Er is
in samenhang aandacht besteed aan productieve efficiéntie, schaalvergroting en de invoe-
ring van marktwerking bij maatschappelijke organisaties. Voor de ziekenhuissector wordt
een negatief verband tussen productieve efficiéntie en schaalvergroting vastgesteld. Andere
factoren hebben overigens — gezamenlijk— de nadelen van de schaal weten te compenseren.
Om misverstanden te voorkomen: deze uitkomst is niet automatisch van toepassing op an-
dere sectoren in het maatschappelijk middenveld. Tussen sectoren bestaan soms grote ver-
schillen. Zo zijn ziekenhuizen te typeren als professionele bureaucratieén, een typering die
voor woningcorporaties door de bank genomen niet geschikt lijkt. Een overeenkomst in bei-
de sectoren is de terugtredende overheid. De kenmerken van de markt voor (sociale) huis-
vesting en zorg (cure) zijn verder niet identiek. In de zorgsector hebben de grote verzeke-
ringsmaatschappijen en zorgkantoren een belangrijke rol in de distributie en prijsstelling
door de contractering van aanbieders. Bij de woningcorporaties speelt de overheid een be-
langrijke rol bij de distributie en prijsstelling (stelselinstrumenten). De overeenkomst is dat
beide sectoren vooral invloed uitoefenen op de productieve efficiéntie door interventies aan
de kostenkant (instellingsinstrumenten). De opbrengstenkant is in beide sectoren in sterke
mate gereguleerd door de overheid.

Productieve efficiéntie in de drinkwatersector

Dumaij en van Heezik (2012) hebben het effect van regulering op de productiviteitsontwik-
keling in de Nederlandse drinkwatersector gedurende de periode 1985-2010 onderzocht.
Het aantal drinkwaterbedrijven is in de onderzoeksperiode gedaald van 90 naar 10. In de
jaren tussen 1985 en 1993 zien we een eerste grote fusiegolf (samenvallend met de vierde
fusiegolf in het bedrijfsleven). Een wijziging van de Waterleidingenwet (1957) die in 1975 van
kracht is geworden is hieraan debet geweest volgens de onderzoekers. Deze geeft de over-
heid meer mogelijkheden om de drinkwaterbedrijven aan te zetten tot fusie. In de jaren na

" In een voorstudie van 2013 is door Schenk en Rosenboom (2013) wordt eveneens gewezen op de

mogelijk problematische ontwikkeling van schaalkosten in de ziekenhuissector als gevolg van fusie.
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de eerste fusiegolf overweegt de regering om de sector, net zoals de gas- en elektriciteits-
sector, te privatiseren. In 1997 reageert de sector met de invoering van een vrijwillige be-
drijfsvergelijking. De regering ziet uiteindelijk af van haar voornemen tot liberalisering maar
houdt het streven naar efficiéntieverhoging in stand. De samenhang tussen overheidsregule-
ring en productiviteitsontwikkeling is onderzocht aan de hand van een kostenanalyse op
sectorniveau. Er is niet gekozen voor een meting op instellingsniveau omdat hiervoor vol-
gens hen onvoldoende betrouwbare microgegevens voorhanden zijn.”> In de periode 1985-
1991 wordt een productiviteitsgroei van 3,8% gemeten, in de periode 1992-2001 een groei
van 0,0% en tussen 2002-2010 een groei van 1,0%. % De onderzoekers constateren dat de
productiviteitsgroei tussen 1985-1991 samenvalt met de eerste fusiegolf. In de jaren daarna
is door hen geen productiviteitsgroei waargenomen, ondanks de verder gaande forse afna-
me in het aantal drinkwaterbedrijven door fusie. Er zijn aanwijzingen voor een zekere sa-
menhang tussen institutionele ontwikkelingen en productiviteitsgroei in de drinkwatersec-
tor. Vooral de ‘dreigende’ privatisering en de bedrijfsvergelijking hebben de productiviteits-
ontwikkeling in positieve zin beinvloed. De vraag of de schaalvergroting doelmatig is ge-
weest of de laatste jaren te ver is doorgeschoten, wordt in dit onderzoek niet beantwoord.
Verder onderzoek is nodig.

Toegevoegde waarde

In dit onderzoek naar de efficiéntie ontwikkeling van waterleidingbedrijven wordt vastge-
steld dat de productieve efficiéntie in één periode waarschijnlijk positief beinvloed is door
fusie. Dit is overigens een opmerkelijke conclusie, omdat de Nederlandse waterleidingsbe-
drijven monopolisten zijn: de marktstructuur nodigt dus eigenlijk niet uit tot efficiént(er)
gedrag. Daarnaast wordt het verband gelegd tussen veranderingen in de externe omgeving,
productieve efficiéntie en schaalvergroting. De resultaten van dit onderzoek leveren een
bijdrage aan de hypothesevorming voor het ten behoeve van deze dissertatie verrichte em-
pirisch onderzoek.

4.4 Samenvatting en conclusies

De in dit hoofdstuk besproken onderzoeken geven een breed beeld van de verschillende
aspecten van fusie in de Nederlandse volkshuisvesting. Over de aanleiding van de fusiegolf
heerst een zekere overeenstemming: de bestuurlijke en financiéle verzelfstandiging van de
woningcorporaties aan het einde van de vorige eeuw heeft een stimulerende werking gehad
op het aantal fusies in de sector. Op welke wijze dit als stimulans heeft gewerkt, de beoorde-
ling van die toegenomen fusiegeneigdheid en over de effecten van de fusies wordt echter
niet eensluidend en soms zelfs tegengesteld geoordeeld. Het onderzoek van Botermans bij-

% |n de studie wordt vermeld dat onderzoeken op instellingsniveau eerder zijn uitgevoerd door Dijk-
graaf et al. (1997, 2005).
% De periodisering is gebaseerd op significante trendbreuken in de ontwikkeling van de productivi-
teit.
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voorbeeld weerlegt de conclusies van Cebeon. Bij Botermans is sprake van een robuuste
onderbouwing en onderzoeksmethodiek, door de aanpak van het empirisch onderzoek en
de theoretische onderbouwing ervan. De uitkomsten van Botermans zijn hierdoor betrouw-
baarder. Ook de conclusies van Bruin en Botermans zijn, ondanks het feit dat zij beiden de
fusies in het jaar 2006 hebben onderzocht, niet overeenkomstig. Een deel van de verklaring
voor dit verschil kan worden gevonden in de verschillen in de methodologische insteek. De
conclusies van Botermans zijn ook in deze vergelijking sterker onderbouwd.

Een deel van de besproken studies heeft slechts in beperkte mate gewerkt met feitelijke,
gecontroleerde en/of geliniformeerde gegevens. Ook is in sommige studies voortgebouwd
op de conclusies van eerder onderzoek waarbij de gegevensverzameling uit methodologisch
oogpunt beperkingen heeft. In de studies van Conijn en Van der Reijden, Bruin, Botermans,
Koolma, Koolma et al. en Van den Berge et al. is systematisch evaluatief onderzoek uitge-
voerd naar de effecten van schaalvergroting en/of fusie in de Nederlandse corporatiesector.

De centrale tendens die uit de meeste studies naar efficiéntie bij woningcorporaties naar
voren komt impliceert dat gerede twijfel gerechtvaardigd is over de mate van productieve
efficiéntie van zowel het systeem als de afzonderlijke woningcorporaties, alsmede over de
bijdrage die fusies er aan kunnen leveren resp. geleverd hebben. Het meten van de produc-
tieve efficiéntie wordt wel bemoeilijkt door de kwaliteit van de aanwezige data, de meer-
voudige input en output en het ontbreken van kwantificeerbare doelstellingen. Desondanks
komt uit de onderzoeken overwegend naar voren dat de onduidelijke eigendomssituatie van
de woningen, de onscherp geformuleerde volkshuisvestelijke doelstellingen, het gebrekkige
toezicht vanuit de overheid en de toegenomen financiéle mogelijkheden van de corporaties,
zeker in combinatie, niet blijken te zorgen voor een effectieve ‘efficiéntieprikkel’. Er wordt
vastgesteld dat in de sector grote verbeteringen mogelijk zijn én dat geen verbetering van de
productieve efficiéntie heeft plaatsgevonden in het eerste decennium van de 21° eeuw.
Een verbetering van het toezicht en een transparante omschrijving van de volkshuisvestelij-
ke doelen en te behalen resultaten worden genoemd als belangrijke voorwaarden voor ver-
betering van de productieve efficiéntie. Bij de mogelijkheden om productieve efficiéntie te
verbeteren worden ook een vergroting van de marktwerking en concurrentie als mogelijke
strategieén genoemd. Fusie komt in geen van de onderzoeken naar voren als doelmatig in-
strument ter vergroting van productieve efficiéntie. Door veel van de in 2006 fuserende wo-
ningcorporaties wordt dit echter wel als een belangrijk fusiedoel gezien (zie bijlage 1). In lijn
hiermee wordt dit streven als vertrekpunt genomen bij het ontwerp van mijn empirisch on-
derzoek.

In de besproken onderzoeken over fusies bij andere maatschappelijke organisaties, wordt
een relatie gelegd tussen ontwikkelingen in de externe omgeving, schaalvergroting en effi-
ciéntie-ontwikkeling. De inzichten leveren een bijdrage aan de hypothesevorming en de ope-
rationalisering van het begrip productieve efficiéntie. De inzichten die verkregen zijn door
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onderzoek in andere sectoren van het maatschappelijk middenveld bieden bovendien een
kader voor de interpretatie van de uitkomsten van het empirisch onderzoek bij woningcor-
poraties.
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5. Efficiéntie-effecten van schaalvergroting door fusie in de Neder-
landse woningcorporatiesector

Inleiding

Het bevorderen van de productieve efficiéntie is voor woningcorporaties een argument dat
geregeld naar voren wordt geschoven ter onderbouwing van een fusiebesluit.’’ Dit is con-
gruent aan het BBSH, waar artikel 24 bepaalt dat de bedrijfsvoering van de woningcorporatie
sober en doelmatig behoort te zijn. Men zou daarom verwachten dat wanneer corporaties
overgaan tot fusie ook daadwerkelijk gemeten kan worden dat hun productieve efficiéntie
toeneemt. In artikel 22 is opgenomen dat batige saldi uitsluitend dienen te worden bestemd
voor werkzaamheden op het gebied van de volkshuisvesting. Welke dat zijn is in grote lijnen
af te leiden uit de in hoofdstuk 1 benoemde prestatievelden. Op grond van artikel 22 zou
men daarom verwachten dat de maatschappelijke opgave als gevolg van een verbetering
van de productieve efficiéntie, beter vervuld kan worden zonder dat dit leidt tot een aantas-
ting van de vermogenspositie.

Box 5.1 Verwachte verbanden op basis van het BBSH?®

1. Verwachte samenhang tussen schaalvergroting, al dan niet gerealiseerd door fu-
sie, en productieve efficiéntie:
Naarmate de omvang toeneemt, worden netto bedrijfslasten, overige bedrijfslasten, per-
sonele kosten en per woongelegenheid lager. Naarmate de omvang toeneemt, neemt de
positieve netto kasstroom per woongelegenheid toe.
2. Verwacht effect van schaalvergroting, al dan niet gerealiseerd door fusie, op de
vermogenspositie:
Toenemende omvang heeft geen negatieve invloed op de solvabiliteit of het volkshuisves-
telijk vermogen per verhuureenheid.
3. Controle-indicatoren met betrekking tot de effecten van schaalvergroting, al dan
niet gerealiseerd door fusie:
a. de hoogte van de | Eris geen verband tussen de hoogte van de netto huur en het
huurprijs % Max. redelijke huur per verhuureenheid en schaalgrootte.
De hoogte van de huurprijs wordt bepaald door andere facto-
ren dan schaalgrootte. Een verhoging van de huurprijs kan
leiden tot een verbetering in de netto kasstroom zonder dat
hier een verlaging van de bedrijfslasten tegenover staat.

b. verkoop be- Bij toenemende omvang is vanuit financiéle overwegingen
staand bezit geen noodzaak om de verkoop van bestaand bezit toe te laten
nemen.
c. investeringenin Naarmate de omvang toeneemt, worden per verhuureenheid
de voorraad meer middelen besteed aan onderhoud en neemt het aantal

woningverbeteringen toe. Door de verbeterde productieve
efficiéntie verandert de verhouding onderhoud/ bedrijfslasten

% Zie ook paragraaf 2.8 en Bijlage 1.
% Zie voor een verdere toelichting op de indicatoren bijlage 3.
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ten gunste van onderhoud. Een toenemende omvang leidt niet
tot een aantasting van de investering in nieuwbouw huurwo-
ningen. De relatie tussen schaal en productieve efficiéntie in
termen van kosten zou vertroebeld kunnen worden doordat
corporaties een efficiéntiewinst benutten om de leefbaarheid
in buurten en wijken te verbeteren.

d. huurderving Er bestaat een negatieve samenhang tussen schaalgrootte en
huurderving door een betere beheersing van de werkproces-
sen.

e. het percentage Het valt niet te verwachten dat grotere corporaties meer of

toewijzingen aan | minder van hun bestand aan woongelegenheden toewijzen
de doelgroep aan de doelgroep dan kleinere.

In het algemeen geldt dat voortbrengingsprocessen worden gekenmerkt door een U-vormig
verloop van de lange-termijn gemiddelde kostencurve: tot aan een bepaalde omvang (MOS,
Minimale Optimale Schaal) treden positieve schaaleffecten (‘economies of scale’) op, daarna
negatieve schaaleffecten. In de basis van de U-curve is veelal sprake van een, soms grote,
indifferente ruimte, wat impliceert dat schaaleffecten afwezig zijn. Schaaltoename levert
dan geen kostenvoordelen op, maar schaalverkleining ook geen kostennadelen. Daarnaast
zijn in eerder onderzoek verschillen gemeten per schaalvergrotingswijze. Externe groei
(d.w.z. via fusie) levert typisch minder gunstige resultaten dan interne groei, waarschijnlijk
omdat via de laatste geleidelijke, en bij de eerste schoksgewijze organisatieaanpassingen
plaatsvinden. Toegepast op de onderhavige sector zou verwacht kunnen worden dat schaal-
voordelen optreden indien relatief kleine corporaties fuseren, terwijl fusies tussen relatief
grote corporaties schaalnadelen te zien zouden kunnen geven. Onbekend is echter waar in
de corporatiesector eventuele omslagpunten liggen. Gesteld dat de verwachtingen zoals
beschreven in Box 5.2 uitkomen en schaalvergroting en fusie (mogelijk tot een bepaalde om-
vang) inderdaad leiden tot een verbetering van de productieve efficiéntie, dan kan worden
geconstateerd dat fusie een goede manier is om de productieve efficiéntie binnen de volks-
huisvesting te vergroten waarmee vervolgens meer middelen beschikbaar kunnen komen
voor aanwending ten behoeve van het realiseren van maatschappelijke prestaties.

Er worden zoals blijkt uit de in Bijlage 1 opgenomen fusiemotieven van woningcorporaties
echter ook andere argumenten opgevoerd als onderbouwing van een fusiebesluit. Een fusie
zou bijdragen aan versterking van de positie in het werkgebied, waarmee onder meer wordt
gedoeld op een krachtigere positie in gesprekken met gemeente(n) en andere partijen
waardoor de volkshuisvestelijke opgave beter vervuld zou kunnen worden. Dit kan voor-
zichtig geinterpreteerd worden als het nastreven van een vergroting van de marktmacht.
Gemeenten hebben hierin mogelijk ook een stimulerende rol gespeeld omdat zij onderhan-
delingen met minder partijen zouden kunnen prefereren. Een ander veel genoemd fusiemo-
tief is vergroting van de investeringscapaciteit. Dit is opmerkelijk omdat door een fusie zo-
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wel de middelen als de opgaven evenredig toenemen. In geval van matching kan weliswaar
de overcapaciteit van de rijke corporatie worden ingezet ten behoeve van de financieel
zwakkere partner, maar de totale investeringskracht wordt in principe niet vergroot. Ook
met betrekking tot de vermogenskosten wordt, door de voor de gehele sector geldende
WSW-borging, geen kostenvoordeel op basis van schaalvergroting verondersteld. Met be-
trekking tot de fusiemotieven ‘verbetering positie’ en ‘verbetering investeringskracht’ kan
de vraag worden gesteld of zij daadwerkelijk kunnen leiden tot economische waardecreatie.
In geval van motieven als efficiéntieverbetering, verbetering van de professionaliteit of
dienstverlening, kan wel degelijk sprake zijn van waardecreatie. Bijvoorbeeld wanneer door
het aantrekken van professioneler personeel, weliswaar de kosten toenemen, maar tegelij-
kertijd bespaard kan worden op het aantal personeelsleden of een uitbreiding van de
dienstverlening kan worden gerealiseerd. In dit onderzoek worden de effecten van fusie op
de verbetering van de professionaliteit en dienstverlening niet getoetst omdat voor onder-
zoek op dit vlak andersoortige data benodigd zijn en wellicht een andere onderzoeksopzet
toepasselijker is.

Ook op grond van de in paragraaf 4.1 opgenomen literatuurbespreking kunnen de in de sec-
tor waargenomen fusiedoelen in dezelfde drie categorieén worden ingedeeld. Het verbete-
ren van de marktpositie waardoor een betere onderhandelingspositie ontstaat bij bijvoor-
beeld grondaankopen en herstructureringsprojecten wordt als eerste genoemd, daarna
komt verbetering van de kwaliteit van de taakuitvoering. Verbetering van de financiéle con-
tinuiteit van de woningcorporaties staat op de derde plaats en in dit kader wordt efficiéntie-
verbetering vaak genoemd. Enkele onderzoekers (Botermans, 2011 en Koolma et al., 2013)
stellen impliciet de vraag of alle fusieredenen ook daadwerkelijk worden benoemd door de-
genen die daarvoor verantwoordelijk zijn. In een hiervoor besproken onderzoek naar fusie-
redenen in het bedrijfsleven is naar voren gekomen dat partijen soms niet openhartig zijn
over de werkelijke redenen om tot fusie over te gaan. Uit het feitelijk onderzoek naar de
prestaties van gefuseerde ondernemingen komt zelfs de vraag naar voren of beslissers hun
‘echte’ redenen wel kennen. Zoals ook al in hoofdstuk 4 is geconstateerd, impliceert de cen-
trale tendens die uit de meeste studies naar efficiéntie bij woningcorporaties naar voren
komt dat gerede twijfel gerechtvaardigd is over de mate van productieve efficiéntie van de
afzonderlijke woningcorporaties, alsmede over de bijdrage die fusies er aan kunnen leveren
resp. geleverd hebben. Uit de eerder besproken studies blijkt ook dat het meten van de pro-
ductieve efficiéntie bemoeilijkt wordt door de kwaliteit van de aanwezige data, de meervou-
dige input en output en het ontbreken van kwantificeerbare doelstellingen. Geen van de
eerder besproken onderzoeken is enkel gericht op het meten van de effecten van fusie op de
productieve efficiéntie van woningcorporaties. In een aantal onderzoeken is dit facet echter
wel aan de orde gesteld. Het tot dusver verrichte onderzoek betrekt zich daarbij op veel kor-
tere periodes dan het onderhavige onderzoek dan wel op steekproeven. Er worden ook ver-
schillende — niet in ieder onderzoek even duidelijk geéxpliciteerde — definities voor het be-

125



grip productieve efficiéntie gehanteerd. In enkele gevallen wordt niet de productieve effici-
entie maar het kostenniveau onderzocht of benoemd.

Op voorhand zou op basis van de artikelen 22 en 24 van het BBSH verwacht mogen worden
dat woningcorporaties streven naar een verbetering van de productieve efficiéntie en dat dit
gegeven bij een fusiebesluit in hoofdzaak de legitimering vormt. De resultaten van eerdere
onderzoeken naar de effecten van fusies bij woningcorporaties op dit vlak zijn niet hoopge-
vend.

Uit hoofdstuk 3 weten we dat de groei van de woningcorporaties gedurende de onderzoeks-
periode 2000-2010 nagenoeg volledig herleid kan worden op fusie en bovendien dat vooral
de middelgrote en grote woningcorporaties fusieprocessen doorlopen (zie Tabel 3.12 en
3.13). Daardoor zou wellicht volstaan kunnen worden met een analyse van het verband tus-
sen corporatieschaal en een geschikte maat voor productieve efficiéntie gemeten over de
gehele populatie. Indien er in deze analyse een (c.q. geen) significant verband wordt gevon-
den kunnen we concluderen dat er ook een (c.q. geen) verband bestaat tussen fusie en pro-
ductieve efficiéntie. Desalniettemin heb ik de analyse gesplitst in twee delen: eerst onder-
zoek ik via correlatieanalyse of er een relatie is tussen schaal en productieve efficiéntie,
daarna splits ik de populatie ten behoeve van een regressieanalyse op in respectievelijk vijf
grootteklassen en twee groepen: een deelpopulatie van niet-gefuseerde corporaties (“Niet-
fusiegroep’) en een deelpopulatie van gefuseerde corporaties (“Fusiegroep’).

Deze regressieanalyse kan op verschillende manieren gedaan worden. Uit hoofdstuk 1 weten
we dat vele fusies in het bedrijfsleven niet hebben geleid tot een verbetering van aandeel-
houderswaarde, winstgevendheid en productiviteit, indien de scores op deze variabelen
worden vergeleken met de ‘counterfactual’, dat wil zeggen met een schatting van dezelfde
scores onder de vooronderstelling dat er geen fusies zouden zijn opgetreden (resp. niet door
de onderzochte ondernemingen zouden zijn gerealiseerd). Indien effecten op de aandeel-
houderswaarde worden gemeten, wordt doorgaans als counterfactual een beursindex ge-
nomen. De als ‘accounting studies’ betitelde onderzoeken plegen de counterfactual te schat-
ten door middel van een controlegroep van niet (of substantieel minder) fusie-actieve on-
dernemingen. Gegeven de karakteristieken van de corporatiesector wordt het effect van
corporatiefusies in het onderhavige hoofdstuk in beeld gebracht door te focussen op de
productieve efficiéntie in de verschillende grootteklassen en voor een ‘Fusiegroep’ en een
‘Niet-fusiegroep’, waarbij de laatste gezien moet worden als benadering van de counterfac-
tual. In het voorgaande hoofdstuk heb ik uitgebreid stilgestaan bij de manier waarop dat in
enkele eerdere studies over de woningcorporatiesector is gebeurd. In eerste instantie lijkt
een meervoudige panelregressiemethode het meest voor de hand liggend (zie 0.a. Van den
Berge et al., 2013). Deze methode heeft echter alleen echte meerwaarde wanneer sprake is
van een gebalanceerd panel, dat wil zeggen van een gelijk aantal eenheden (Niet-
fusiecorporaties resp. Fusiecorporaties) gedurende de gehele onderzochte periode. Dat is
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hier echter niet het geval: er is gedurende het onderzochte tijdvak sprake van voortdurende
toetreding van voorheen niet-gefuseerde corporaties tot de Fusiegroep, en daarmee even-
eens van corporaties die de Niet-fusiegroep verlaten. Van den Berge et al. hebben daarom
een nogal ver gaande correctie in hun dataset aangebracht door aan te nemen dat corpora-
ties die op enig moment in de onderzoeksperiode fuseren gedurende de gehele onderzoeks-
periode als fusiecorporaties kunnen worden geclassificeerd. Daarnaast geldt dat de beschik-
baarheid van sommige variabelen qua periode afwijkt. Ook zijn (zoals nog zal blijken) ver-
schillende alternatieve verklarende variabelen onderling overlappend (en soms ook sterk
gecorreleerd) zonder dat (op theoretische gronden) duidelijk is welke variabelen precies de
voorkeur zouden verdienen. Bovendien ben ik, in het kader van dit verkennend onderzoek,
benieuwd naar de effecten van een groot aantal variabelen en naar een vergelijking van de
resultaten met de studies die gebruik hebben gemaakt van meer geavanceerde methoden.
Dit verschaft ons ook inzicht in de zinvolheid van deze methoden in een situatie waarin niet
bij voorbaat duidelijk is of de sterkte van een onderzoek niet juist ligt in de eenvoud van
aanpak.

Zoals ook in hoofdstuk 1 is toegelicht, wordt productieve efficiéntie in de woningcorporatie-
sector door mij als volgt gedefinieerd: de verhouding tussen de bedrijfslasten (excl. leef-
baarheid) en de bedrijfsopbrengsten waarbij deze wordt gerelateerd aan de ontwikkeling
van de vermogenspositie en de productiviteit. Productiviteit wordt daarbij gerelateerd aan
enkele onderdelen van de maatschappelijke taak. Een verbetering in de productieve efficién-
tie blijkt uit een relatieve daling van de bedrijfslasten (excl. leefbaarheid) per woongelegen-
heid waarbij de netto opbrengsten gelijk blijven dan wel verbeteren en er geen aantasting is
van de vermogenspositie en de — aan de maatschappelijke taak gerelateerde — productiviteit
van de woningcorporaties.

Deze werkdefinitie wordt geoperationaliseerd en door middel van separate analyses van de
geselecteerde indicatoren wordt het verband met schaalgrootte en fusie onderzocht. Op
deze wijze kan een toevoeging worden gedaan aan de eerder uitgevoerde studies waarin de
productieve efficiéntie veelal over een beperktere tijdspanne of met behulp van een beperk-
tere dataset is geanalyseerd. Hierbij heb ik de voorkeur gegeven aan een eenvoudig,
‘straight forward’ analysemodel: de enkelvoudige regressieanalyse. Het nadeel van het be-
rekenen van een serie enkelvoudige paneldataregressies is, uiteraard, dat de voorspellende
waarde van iedere regressie op zich afneemt, maar ik ben dan ook primair geinteresseerd in
de vraag of fusies liberhaupt bij machte zijn om een effect te genereren in de variabelen die
relevant geacht kunnen worden voor het taxeren van de productieve efficiéntie. De meest
voor de hand liggende maat voor corporatieschaal is het aantal woongelegenheden of het
aantal verhuureenheden dat een woningcorporatie in eigendom heeft. Hierbij wordt de
voorkeur gegeven aan de variabele ‘woongelegenheden’ daar deze variabele gedurende de
onderzoeksperiode voor verreweg de meeste indicatoren beschikbaar is. In enkele overige

127



gevallen is de maat ‘verhuureenheden’ toegepast. Deze variabele is beschikbaar vanaf 2005
en vertoont een zeer sterke correlatie met de variabele woongelegenheden.

Samengevat onderzoekt het onderhavige hoofdstuk de volgende vragen:

1. Iser een verband tussen schaalgrootte en productieve efficiéntie?
Is voor productieve efficiéntie een optimale schaalgrootte vast te stellen?

3. Heeft schaalgrootte bij gefuseerde woningcorporaties een positieve invioed op de
productieve efficiéntie?

De hier door mij aan gekoppelde en te toetsen hypothesen zijn daarmee conform het falsifi-
catieprincipe als volgt geformuleerd:

1. Onder Nederlandse woningcorporaties hangt schaal positief samen met productieve
efficiéntie.

2. Onder Nederlandse woningcorporaties geldt dat schaalvergroting die is verworven
door middel van fusie bijdraagt aan een verbetering van de productieve efficiéntie.

5.1 Dataen variabelen

In dit onderzoek maak ik voornamelijk gebruik van data die voor de uitvoering van onderha-
vig onderzoek ter beschikking zijn gesteld, door het Centraal Fonds Volkshuisvesting (CFV).
Het CFV verzamelt de gebruikte gegevens over de bedrijfsvoering en financiéle positie van
de Nederlandse woningcorporaties in haar functie van financieel toezichthouder op de sec-
tor. Het CFV beschikt hierdoor over de meest betrouwbare en ‘populatie dekkende’ verza-
meling bedrijfseconomische data. De gegevens zijn door de woningcorporaties aangeleverd
in het kader van de verplichte jaarlijkse verantwoording aan het Ministerie van Volkshuisves-
ting. Deze verplichting is vastgelegd in de Woningwet en het Besluit Beheer Sociale Huursec-
tor (BBSH).” Daarnaast zijn door het CFV gegevens over fusies tussen woningcorporaties ter
beschikking gesteld. De beschrijving voor het opvragen van de gegevens bij het CFV is opge-
nomen in Bijlage 2. In dat overzicht is ook aangegeven vanaf welk jaar de data zijn ontvan-
gen van de woningcorporaties. In Bijlage 3 is een inhoudelijke toelichting op alle — in eerste
aanleg — geselecteerde basisgegevens en indicatoren opgenomen. Bij de omschrijving van de
variabelen is aangesloten bij de definities die het CFV hanteert. Met betrekking tot de kwali-
teit van de gegevens die vanaf 2000 (of later) door het CFV zijn opgevraagd bij de Neder-
landse woningcorporaties passen enkele opmerkingen:

% De uitvraag door het CFV vindt gestandaardiseerd plaats met behulp van sjablonen. De sjablonen

zijn Cijfermatige Kerngegevens (CMKG): gebruikt t/m 2004, de verantwoordingsinformatie (dVi): ge-
bruikt na 2004 en de prospectieve informatie (dPi): gebruikt na 2004. Op basis hiervan wordt sinds
2005 ook de bedrijfsvergelijking Corporatie in Perspectief (CiP) samengesteld.
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Het CFV registreert de fusies in het jaar dat de nieuwe statuten van de fusieorganisa-
tie zijn gedeponeerd bij de notaris. In veel gevallen is dit gebeurd in het jaar voor het
daadwerkelijke fusiejaar.'® In dit onderzoek wordt uitgegaan van de fusiedata zoals
deze zijn geregistreerd door het CFV. De fusie heeft in alle gevallen plaatsgevonden
in het door het CFV vermelde fusiejaar of in het jaar direct daarna, nooit in een jaar
voorafgaand aan de registratie van de fusie. Een mogelijke consequentie van de be-
slissing om de fusiedatum zoals geregistreerd bij het CFV als uitgangspunt te nemen
is dat er in het eerste jaar na de door het CFV geregistreerde fusiedatum, geen finan-
ciéle consequenties of consequenties in de bedrijfsvoering geconstateerd worden.

De netto bedrijfslasten van de in een fusie opgegane corporaties over de periode
2000-2003 zijn niet gearchiveerd door het CFV.

Door de jaren heen is de uitvraag van het CFV aan wijzigingen onderhevig geweest.
Ook de beoordeling en verwerking van de gegevens door het CFV is steeds verder
ontwikkeld en gestandaardiseerd. De grondslagen zijn ten gevolge van marktontwik-
kelingen en fiscaliteit aangepast. Het jaar 2005 geldt als een belangrijk ‘breukjaar’,
het CFV werkt vanaf dat jaar met de bedrijfsvergelijking CiP. De gegevens van de op-
eenvolgende jaren zijn daardoor niet zonder meer vergelijkbaar. Een definitiewijzi-
ging, bijvoorbeeld voor de solvabiliteit, heeft niet automatisch voor alle woningcor-
poraties vergelijkbare cijfermatige of boekhoudkundige consequenties.

In principe worden de data van de woningcorporatie (de Toegelaten Instelling) ge-
analyseerd. Wanneer het gegevens betreft van verbindingen waarin de corporatie
participeert, dan wordt dit expliciet vermeld.

Enkele woningcorporaties hebben, gezien het doel waarvoor zij zijn opgericht een
zeer aspecifiek karakter. Voorbeelden zijn Het Woon Investering Fonds, Far West en
Stadsherstel. Dit heeft invloed op de verhouding kosten-opbrengsten en de vermo-
genspositie.

In de verkregen bestanden komen ook lastig te interpreteren waarden voor. Er zijn,
bijvoorbeeld, woningcorporaties waar voor één of meer jaren negatieve bedrijfslas-
ten zijn genoteerd.

Door de vrijheden die een woningcorporatie heeft bij haar externe verslaglegging be-
staan er verschillen in waarderingsgrondslagen; verder bestaat een zekere boek-
houdkundige vrijheid met betrekking tot de classificatie van bepaalde kosten of op-
brengsten. Er zijn gevallen bekend van ‘windowdressing’, dat wil zeggen gevallen
waarin woningcorporaties financiéle posten, met opzet, op een daar niet voor be-

Aan de hand van het door het CFV verstrekte fusieoverzicht over de jaren 2005 en 2006 is nage-
gaan of het jaar dat de fusie in de gegevens van het CFV is verwerkt overeenkomt met het daadwer-
kelijke fusiejaar. Het werkelijke fusiejaar is nagegaan in het papieren archief van het CFV. Zo nodig is
aanvullend informatie verzameld via het internet. In 15 gevallen blijkt de registratie van de fusie bij
het CFV overeen te komen met het jaar waarin de corporaties zijn gefuseerd. In 17 gevallen is de
fusie door het CFV geregistreerd in het jaar voorafgaand aan de fusie.
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stemde plaats hebben ondergebracht. Een voorbeeld is het afboeken van verliezen
op grondposities als onrendabele investering.

Op basis van de bovenstaande constateringen kan worden geconcludeerd dat het databe-
stand niet zo schoon is als wenselijk zou zijn. Het is desondanks als uitgangspunt voor de
data-analyse genomen, maar dan na correcties op basis van nadere bestudering van een
steekproef uit het totale bestand (zie Bijlage 7). Op basis hiervan zijn variabelen uitgesloten,
deze zijn met toelichting opgenomen in Bijlage 6. Voor outliers is geen correctie toegepast.

Vanwege de actualiteit en de in de literatuur (Koolma et al. 2013) wel veronderstelde relatie
tussen corporatieschaal en beloningen in de top van de corporaties, is tevens onderzoek
verricht naar het verband tussen deze variabelen. Het CFV verzamelt beloningsgegevens van
directeuren, bestuurders en commissarissen, maar is niet bevoegd deze te publiceren of ter
beschikking te stellen voor onderzoek. Het Ministerie is hiertoe wel bevoegd en heeft deze
gegevens voor de periode 2007-2010 op verzoek beschikbaar gesteld. De gegevens zijn ge-
anonimiseerd aangeleverd, maar door het Ministerie wel gerelateerd aan het aantal woon-

gelegenheden dat een woningcorporatie bezit.'*!

In de begeleidende brief aan de Tweede
Kamer over de beloningsgegevens van 2008 meldt de dan verantwoordelijke minister Van
der Laan met betrekking tot de betrouwbaarheid van de gegevens dat in het verleden is ge-
bleken dat corporaties soms onjuiste of onvolledige gegevens aanleveren. Enige onvolko-

menheden in de bestanden zijn daarom ook hier niet geheel uit te sluiten.

Bij de operationalisering van het begrip productieve efficiéntie is vooral gebruik gemaakt van
structuurindicatoren. Structuurindicatoren meten elementen van de organisatie die de
dienstverlening of productie mogelijk maken, voorbeelden zijn de solvabiliteit en het aantal
medewerkers dat werkzaam is bij de woningcorporatie. Maatschappelijke prestaties van
woningcorporaties worden vooral gemeten met uitkomstindicatoren. Het percentage toe-
wijzingen aan de doelgroep is een voorbeeld voor dit type indicator. Ook is een indicator
voor de complexiteit van de volkshuisvestelijke taak opgenomen, dit is de variabele ‘zwakke
wijken’. Ik heb in het bovenstaande telkens gesproken van een ‘geschikte maat’ voor de
productieve efficiéntie. Het is niet gelijk op voorhand duidelijk welke maat dit in het geval
van woningcorporaties zou moeten zijn. In het voorgaande is aangegeven dat dit ook bij stu-

1% De Tweede Kamer wordt sinds 2006 schriftelijk geinformeerd door de verantwoordelijke Minister

over de beloning van bestuurders en commissarissen. De individuele gegevens worden vertrouwelijk
ter beschikking gesteld vanwege de beperkte wettelijke verplichting om beloningen openbaar te
maken. Sinds de Wet openbaarmaking uit publieke middelen gefinancierde topinkomens (Wopt) in
2006 van kracht is geworden, zijn alleen functionarissen die meer verdienen dan de ‘Balkenende-
norm’ verplicht tot openbaarmaking van salarisgegevens. De Governancecode (Aedes 2006, 2011)
voor de corporatiesector schrijft 100% transparantie voor met betrekking tot de jaarverslaglegging.
Als alle corporaties zich daaraan houden, dan zou het mogelijk moeten zijn om (vanaf 2006) de be-
loningsgegevens van bestuurders en interne toezichthouders van alle woningcorporaties terug te
vinden op websites en in jaarverslagen.
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dies naar het effect van fusies in het bedrijfsleven soms problematisch is. Indien voor netto-
resultaat werd gekozen (bijv. gerealiseerde winst) dan vielen twee mogelijke achtergronden
samen: een relatieve verlaging van de verwerkte kosten en een relatieve verhoging van de
inkomstenstroom. In het laatste geval zou dan niet sprake zijn van een efficiéntieverbetering
doch van een marktmachteffect van de fusie. Ik concludeerde toen dat een uitblijvend posi-
tief effect op de gerealiseerde winst moest worden geinterpreteerd als een uitblijvend posi-
tief productiviteitseffect omdat niet aangenomen kon worden dat een fusie leidt tot een
achteruitgang van de machtspositie op de markt (wat ipso facto niet alleen geldt voor de
outputmarkt doch ook voor de inputmarkt). Een zelfde redenering kan worden opgevoerd
met betrekking tot de productieve efficiéntie van woningcorporaties. Het kan zijn dat de
productieve efficiéntie verbeterd (of niet verslechterd) lijkt, maar dat er in werkelijkheid bij-
voorbeeld minder onderhoudswerkzaamheden zijn uitgevoerd, de huren verhoogd zijn of
dat er meer bestaand bezit is verkocht. Om te kunnen beoordelen of de verhouding tussen
input- en outputfactoren inderdaad verbeterd is als gevolg van een efficiéntere werkwijze,
en of deze zijn aangewend in relatie tot de maatschappelijke opgave van de woningcorpora-
ties, wordt gecheckt met behulp van de in het model opgenomen controle indicatoren. Sa-
mengevat wordt de werkdefinitie geoperationaliseerd in twee gegevensclusters. De kern van
de cluster ‘productieve efficiéntie’ wordt gevormd door gegevens over enkele kasstroom- en
vermogensbestanddelen. Tevens zijn in deze cluster enkele woonratio’s opgenomen, welke
een beeld geven van de bestedingen (bijvoorbeeld het aantal verhuureenheden per mede-
werker) en van de ontwikkeling van een als indicator geselecteerd werkproces (het percen-
tage huurderving van de totale huursom). Ten behoeve van de interpretatie van de resulta-
ten in deze cluster, is een groep controle indicatoren samengesteld. In deze cluster wordt
getoetst of de inkomende kasstroom is vergroot, of de uitgaven voor de vernieuwing en in-
standhouding van de woningvoorraad veranderen en of er een relatie is tussen schaalvergro-
ting en het percentage toewijzingen aan de doelgroep. De indicator zwakke wijken is opge-
nomen als maat voor de complexiteit van de volkshuisvestelijke taak. Dit heeft geleid tot de
volgende operationalisering:

A. Indicatoren voor productieve efficiéntie
Kosten
1. Netto Bedrijfslasten, 2000-2010, per Wgh (variabele 10)
a. Personeelskosten2000-2010, per Wgh (variabele 10a)
b. Loonsom bestuurders/directeuren en commissarissen, 2007-2010, totaal, per Vhe
(variabele 10b)
c. Overige bedrijfslasten, 2000-2010, per Wgh (variabele 10d)
Financiéle positie
2. Solvabiliteit, 2001-2010 (variabele 33)
3. Netto kasstroom exclusief verkopen, 2005-2010, per Vhe (variabele 13)

Woonratio’s
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Aantal verhuureenheden per full time equivalent, 2005-2010, per Vhe (variabele 24)
5. Huurderving als % van de netto jaar huur, 2002-2010 (variabele 27)
6. Onderhoudsuitgaven als % van de personele kosten en overige bedrijfslasten, 2000-
2010 (variabele 28)

B. Controle indicatoren
Methoden om inkomsten te vergroten zonder efficiéntieverbetering
7. Netto huuropbrengst, 2000-2010, per Wgh t/m 2004, per Vhe vanaf 2005 (variabele
11)
8. Huur als percentage van de maximaal toegestane huur voor woongelegenheden,
2002-2010 (variabele 26)
9. Verkoop bestaand bezit, 2000-2010, per Wgh (variabele 32)

Indicatoren voor hoogte van investeringen in de woningvoorraad (productiviteit)

10. Optelsom Klachten, mutatie- en planmatig onderhoud, 2003-2010, per Wgh t/m 2004,
per Vhe vanaf 2005 (variabele 9)

11. Aantal nieuwbouw huur woongelegenheden, 2002-2010, per Wgh (variabele 22)

12. Aantal nieuwbouw koop woongelegenheden, 2002-2010, per Wgh (variabele 23)

13. Woningverbetering
a. Aantal woongelegenheden, 2002-2010, per Wgh (variabele 18a)
b. Investering, 2002-2010, per woning (variabele 18b)

Maatstaf voor maatschappelijk rendement
14. Percentage toewijzingen aan de doelgroep, 2003-2010 (variabele 19)

Omgevingsfactoren die van invloed kunnen zijn op de efficiéntie
15. Aandeel bezit in zwakke wijken 2007-2010 (variabele 7)

Een belangrijk aandachtspunt bij de interpretatie van de resultaten van de statistische analy-
se is dat de afzonderlijke indicatoren niet zonder meer een maat zijn voor het niveau van de
productieve efficiéntie. Bij hoge kosten per woongelegenheid kan bijvoorbeeld niet automa-
tisch worden geconcludeerd dat sprake is van een inefficiénte inzet van middelen. Hoge per-
sonele lasten per eenheid kunnen duiden op inefficiénte werkprocessen of een inefficiénte
organisatiestructuur, maar mogelijk ook op een adequate personele inzet in probleemwijken
(met als doel verhoging van de maatschappelijke efficiéntie). Hoge kosten voor onderhoud
van het bezit kunnen duiden op een hoge kwaliteitsnorm of op een weinig efficiénte inkoop
van onderhoudsdiensten. Maar hoge onderhoudskosten kunnen ook gewoonweg voort-
vloeien uit de ouderdom van de woningvoorraad. Daarom wordt de interne validiteit van de
indicatoren verhoogd door meer indicatoren in samenhang te interpreteren. Met andere
woorden, de resultaten van de enkelvoudige regressieanalyses worden in samenhang be-
oordeeld in relatie tot hun effect op de productieve efficiéntie. Zo wordt de kans op een on-
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juiste interpretatie van de resultaten verkleind. In Bijlage 3 worden alle in eerste aanleg ge-
selecteerde variabelen en indicatoren gedefinieerd en per indicator wordt, indien van toe-
passing, toegelicht wat de betekenis van een verhoging of verlaging van de waarde kan zijn
in relatie tot de productieve efficiéntie van woningcorporaties.

Ter vergroting van de leesbaarheid van dit hoofdstuk worden niet alle variabelen uitgebreid
in de tekst besproken. Alleen de maat voor schaalgrootte, die geldt als onafhankelijk varia-
bele en enkele kosten- en vermogensvariabelen worden hier behandeld: het betreft de als
‘afhankelijk’ benoemde variabelen netto bedrijfslasten, personeelskosten, overige bedrijfs-
lasten en solvabiliteit. Ik noem deze focus stelselmatig primaire analyse. ' Een beschrijving
van de variabelen die deel uitmaken van de primaire analyse is opgenomen in Box 5.2.

Box 5.2 Geselecteerde bestanden resp. variabelen primaire analyse

Afkorting
Aantal woongelegenheden Wgh
resp.
Aantal (gewogen) verhuureenheden Vhe

Gedurende de gehele onderzoeksperiode is het aantal woongelegenheden
geregistreerd. Vanaf 2005 registreert het CFV ook het aantal gewogen ver-
huureenheden. De verhuurbare voorraad bestaat uit woningen, eenheden in
verzorgingshuizen, overige woongelegenheden en andere ruimtes zoals gara-
ges, bedrijfsruimten/winkels, overig bezit en maatschappelijk vastgoed. Aan
alle niet-woongelegenheden is een wegingsfactor gehangen, waarna ze bij de
woongelegenheden zijn opgeteld. Op deze manier ontstaat een bruikbaar
beeld van het totaal aan (gewogen) verhuureenheden van een corporatie. In
de loop der jaren heeft het CFV de uitvraag hieromtrent uitgebreid en verfijnd.
Vanaf 2007 registreert het CFV ook het aantal sociale huur woongelegenheden

in verbindingen.103

Grote fluctuaties in het bezit van de corporatie kunnen
soms (deels) verklaard worden door aan- of verkoop van/aan verbindingen.
Vanaf 2009 bestaat het gewogen gemiddelde verhuureenheden uit het gemid-
delde van het verslagjaar en dat van het voorgaande jaar. Er bestaat een ster-
ke correlatie tussen de variabelen woongelegenheden en verhuureenheden

(zie Tabel 5.3). Omdat het aantal woongelegenheden bij de meeste variabelen

192 Een beschrijving van alle geselecteerde variabelen is opgenomen in Bijlage 3.

Hieronder worden verstaan dochtermaatschappijen (artikel 2: 24a BW) en deelnemingen (artikel
2:24c BW). Daarnaast wordt gesproken van een verbinding indien een corporatie anderszins financi-
ele of bestuurlijke banden met een andere rechtspersoon of vennootschap aangaat, stemrechten in
de algemene vergadering van een andere rechtspersoon verwerft of een andere rechtspersoon of
vennootschap opricht of doet oprichten, op een zodanige wijze dat hierdoor een duurzame band met
die rechtspersoon of vennootschap ontstaat.

103
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bekend is over de gehele meetperiode, wordt in principe uitgegaan van het
aantal woongelegenheden. Waar data (gedeeltelijk) worden uitgedrukt in ver-
huureenheden worden de variabelen ‘woongelegenheden’ en ‘verhuureenhe-
den’ volgtijdelijk gecombineerd of wordt gerekend met de variabele ‘verhuur-

eenheden’.’® Dit is niet aan de orde in de primaire analyse.

Netto bedrijfslasten NBI
a. Personeelskosten Persk
b. Overige bedrijfslasten OvBl

De netto bedrijfslasten bestaan uit: personeelskosten, huisvestingskosten, kos-
ten voor accountants-, advies- en aanloopwerkzaamheden, marketing, com-
municatie en leefbaarheid. Daarnaast vallen incidentele kosten zoals kosten
voor fusies, afboekingen van in het verleden geactiveerde kosten en eenmalige
financiéle bijdragen aan verenigingen van eigenaren onder de bedrijfslasten.
Grofweg worden de netto bedrijfslasten ingedeeld in personele kosten, kosten
voor leefbaarheid en overige bedrijfslasten. De netto bedrijfslasten zijn de bru-
to bedrijfslasten verminderd met de ontvangen vergoedingen voor geleverde
diensten, de overige bedrijfsopbrengsten en de geactiveerde productie voor
het eigen bedrijf. De netto bedrijfslasten en de ontwikkeling ervan, zijn een
indicatie voor de productieve efficiéntie(-ontwikkeling) van de organisatie.
Niettemin, er zijn beperkingen. Ten eerste is de definitie van netto bedrijfslas-
ten gedurende de onderzoeksperiode aan veranderingen onderhevig geweest.
Ten tweede zijn de bedrijfslasten van de van 2001 tot en met 2003 ‘overge-
nomen’ corporaties niet in de dataset opgenomen.'® Ten derde, de corpora-
ties gaan niet eenduidig om met de registratie van bedrijfslasten. In de praktijk
blijkt dat deze onder verschillende posten in de winst- en verliesrekening wor-
den verantwoord. Een andere handicap is, ten vierde, dat de kosten voor leef-
baarheid onderdeel vormen van de post bedrijfslasten. Als vijfde, het scala aan
activiteiten en de omvang van de dienstverlening is niet bij alle corporaties
gelijk. Dit kan invloed hebben op het aantal medewerkers dat in dienst is. Tot
slot, het principe van activity based costing wordt nauwelijks toegepast in de
sector. Een corporatie met lage bedrijfslasten kan ook gewoon een weinig ac-
tieve corporatie zijn.

104 Het betreft de variabelen ‘netto huuropbrengst’ (Wgh/Vhe) ‘loonsom bestuurders/directeuren en

commissarissen (Vhe) en ‘aantal verhuureenheden per full time equivalent’ (Vhe). Een overzicht van
de gebruikte variabelen, de meeteenheid en de meetperiode is opgenomen in paragraaf 5.1.
1% Hierdoor zijn de bedrijfslasten van voor de fusie, van de in 2001, 2002 of 2003 ‘overgenomen’
woningcorporaties, niet in de Niet-Fusiegroep opgenomen. In 2001 betrof dit 41 woningcorporaties,
in 2002 waren het er 26 en in 2003 was het aantal 25.
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Solvabiliteit Solv

De solvabiliteit geeft de verhouding weer tussen het eigen vermogen en het
totaal geinvesteerde vermogen. Het eigen vermogen wordt gedefinieerd als
het totale vermogen verminderd met het vreemd vermogen en een beperkt
aantal voorzieningen zoals bijvoorbeeld voor onrendabele investeringen en
toekomstige belastingverplichtingen. Door het CFV wordt het eigen vermogen
aangeduid met de term volkshuisvestelijk vermogen. Bij het bepalen van het
volkshuisvestelijk vermogen wordt uitgegaan van doorexploitatie van het be-
zit. De actuele waarde, in casu de door het CFV geliniformeerde bedrijfswaar-
de is de grondslag voor de bepaling van de waarde van het vastgoed. De solva-
biliteit is een graadmeter voor de mate waarin de corporatie in staat is haar
rente- en aflossingsverplichtingen na te komen en ondernemingsrisico’s op te
vangen. Het CFV gaat ervan uit dat wanneer de sectorale solvabiliteit structu-
reel meer dan 20% bedraagt, dit als gezond kan worden beschouwd.

Het CFV geeft ook een solvabiliteitsoordeel. De accenten in de oordeelsvor-
ming kunnen per jaar variéren. In 2011 (verslagjaar 2010) betreft het oordeel
de solvabiliteit, de risico’s op een aantal terreinen, de VPB- beklemming en zo

nodig een marktwaardetoets'®®

. Door een weging waarin ook de marktwaarde
van het bezit een rol speelt (deze is hoger dan de volkshuisvestelijke exploita-
tiewaarde), kan het CFV ook bij een lagere solvabiliteit toch een positief solva-
biliteitsoordeel geven'®’. Dit solvabilteitsoordeel heeft slechts een beperkt
onderscheidend vermogen en is hier minder relevant: verreweg het grootste
deel van de corporaties krijgt een positief oordeel. Over het verslagjaar 2009
kreeg 98% (409) van de corporaties een voldoende oordeel, 1% (4) een onvol-
doende beoordeling, werd 0% (1) beoordeeld als saneringscorporatie en kreeg
1% (4) voorlopig nog geen solvabiliteitsoordeel vanwege een in 2009 niet afge-

ronde liquidatie van één van de vier samenwerkende corporaties.

De samenstelling van de primaire analyse vraagt om enige toelichting. De selectie bestaat uit
enkele belangrijke (beinvloedbare) kostenposten en een maat voor de vermogenspositie van
de corporatie, waarbij in het bijzonder de kostenposten relevante maatstaven vormen bij
het beoordelen van de productieve efficiéntie. De reden dat de variabele netto bedrijfslas-
ten in hun geheel, maar daarnaast ook in onderdelen zijn opgenomen, is dat daardoor de
invlioed van de kosten die samenhangen met ‘leefbaarheid’ meer inzichtelijk wordt.

106 \/pB- beklemming: de toekomstige vennootschapsbelasting verplichting.

Een gedetailleerde uitleg van de berekening is opgenomen in CFV Beleidsregels 2011.
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5.2 Beschrijvende statistiek

De onderzoeksperiode omvat de periode 2000-2010. Over deze periode zijn in totaal 621
corporaties betrokken, waarvan er 159 zijn toegedeeld aan de Fusiegroep.108 Zoals ook —en
uitgebreider — besproken in paragraaf 3.3, is zowel het aantal woningcorporaties als het aan-
tal woongelegenheden dat zij in bezit hebben afgenomen tijdens de onderzoeksperiode.

De van het Ministerie verkregen beloningsgegevens van directeuren, bestuurders en com-
missarissen betreffende de periode 2007-2010 zijn via enige bewerkingen (en aan de hand
van het aantal bijbehorende woongelegenheden) gekoppeld aan de registratienummers van
de corporaties. Niet in alle gevallen is een match gevonden. De beloningsgegevens van wo-
ningcorporaties met gelijke aantallen woongelegenheden zijn door mij uit de dataset verwij-
derd omdat ze niet gekoppeld konden worden aan een individuele corporatie. De waarne-
mingen laten een grote spreiding zien. Dit geldt zowel voor de beloning die aan de bestuur-
der(s) wordt toegekend, als voor de omrekening naar de beloning per woongelegenheid. In
2007, een jaar waarin de financiéle crisis nog niet was doorgedrongen tot de basis van de
economie, varieerde de beloning van bestuurders per woongelegenheid van € 1,54 tot €
391,54. Drie jaar later waren beide opgelopen tot respectievelijk € 5,20 en € 604,17 per
woongelegenheid. In 2010 werd de hoogste beloning voor bestuurders genoteerd voor een
woningcorporatie met 78.746 woongelegenheden, te weten € 1.241.000. De laagste belo-
ning werd toegekend aan een bestuurder van een woningcorporatie met 22 woongelegen-
heden, namelijk € 1.000,-. In de analyses worden de beschikbare beloningsgegevens van
commissarissen, bestuurders, directeuren (incl. de gewezen functionarissen) per woningcor-
poratie bij elkaar opgeteld.

Op basis van de van het CFV en het Ministerie van BZK verkregen data is een verkennende
vergelijking gemaakt van zeven woningcorporaties die verschillend zijn in omvang en fusie-
gedrag. In dit vooronderzoek heb ik voor zeven woningcorporaties, over de gehele onder-
zoekperiode, de waarnemingen per variabele bij elkaar geplaatst en — indien kwaliteit en
aantal observaties dit mogelijk maakten — summier geduid. Een beperkte karakteristiek van
de onderzochte woningcorporaties wordt weergegeven in Tabel 5.1.

198 7Zie ook Tabel 3.9.
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Tabel 5.1 Overzicht steekproefeenheden controle dataset '’

Ligging woning-
corporatie Grootteklasse Aantal fusies
grootstedelijk >20.000 >1
grootstedelijk >20.000 >1
landelijk gebied 10.000-19.999 >1
middelgrote gemeente 10.000-19.999 0
middelgrote gemeente 500-4.999 0
middelgrote gemeente 500-4.999 1
middelgrote gemeente 0-499 0

Door middel van dit vooronderzoek is meer inzicht verkregen in de bruikbaarheid van de
observaties en de informatiewaarde van de afzonderlijke variabelen. Dat heeft geleid tot een
aantal aandachtspunten met betrekking tot de voorbereidingen voor de statistische analyse.
Zie Bijlage 6 voor een overzicht van de wijzigingen in de (in eerste aanleg) geselecteerde va-
riabelen op basis van de vergelijking van de zeven corporaties. Ook is verkennend gekeken
naar het verband tussen schaalgrootte en de hiervan als afhankelijk veronderstelde variabe-
len. Een sterke samenhang lijkt voor de meeste onderzochte variabelen niet te bestaan.
Vanwege het geringe aantal bestudeerde woningcorporaties kunnen geen conclusies wor-
den getrokken voor de gehele populatie. Een weergave van de ontwikkelingen bij de zeven
woningcorporaties in de onderzoekperiode is per variabele opgenomen in Bijlage 7.

In onderstaande tabel vat ik de belangrijkste descriptieve gegevens samen van de variabelen
die meegenomen worden in de primaire analyse (gegevens met betrekking tot alle variabe-
len die zijn gedestilleerd uit de verkregen bestanden van het CFV zijn opgenomen in Bijlage
9). Het totaal aantal observaties in de dataset bedraagt 94.231.

Tabel 5.2 Descriptieve statistiek

Variabelen | Gemiddelde | Std. Dev. Min. Max. Observaties

Wgh 4863,827 7787,820 0 81376 5458
Vhe 5517,844 8909,233 22 83626 2665
NBI/Wgh 1001,017 410,6221 -2678 5554 5189
Persk/Wgh 472,1539 280,1315 0 6941 5457
OvBI/Wgh 903,8358 484,0054 -1993 9219 5452
Solv/Wgh 34,45943 16,87943 -264,37 115,32 4833

Daarnaast is het zinvol om ‘overall’ onderzoek op te delen in een aantal tijdvakken. Daarmee
wordt inzicht verkregen in eventuele verschuivingen van de onderzochte relaties in de tijd. Ik
heb ervoor gekozen om dit te doen voor slechts enkele variabelen voor de jaren 2004 en
2010, mede met het oog op de binnen deze periode beter wordende kwaliteit van de data,
alsmede voor een tussenliggend jaar onmiddellijk voorafgaand aan het manifest worden van

1% Op verzoek van het CFV zijn alle data anoniem verwerkt en niet herleidbaar tot individuele wo-

ningcorporaties.
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119 pe variabelen die in beeld zijn gebracht

de gevolgen van de grote financiéle crisis (2008).
zijn de netto bedrijfslasten per woongelegenheid, de solvabiliteit en de netto kasstroom ex-
clusief verkoop per woongelegenheid. In Bijlage 8 wordt tevens de ontwikkeling van de vari-

abelen Verkoop bestaand bezit (VerkBb) en onderhoud (KIMuPo) weergegeven.

Tegelijk is in de grafieken zichtbaar gemaakt in hoeverre woningcorporaties die geen fusie
hebben doorgemaakt (Niet-fusie groep) verschillen van de fusiecorporaties (de F-groep).
Daarbij zijn ten behoeve van de leesbaarheid de corporaties die in het betreffende jaar toe-
traden tot de groep fusiecorporaties (in het databestand aangeduid als de FB-groep) samen-
gevoegd met de corporaties die in de betreffende jaren reeds onderdeel uitmaakten van de
groep fusiecorporaties.

Inspectie van de grafieken leert dat de kleinste woningcorporaties voor alle variabelen de
grootste spreiding kennen. Deze spreiding neemt af bij toenemende omvang, echter zonder
dat een eenduidige hellingscoéfficiént zichtbaar wordt: met een toename van de corporatie-
schaal (langs de x-as) gaan, tot aan een bepaalde omvang, zowel lagere als hogere waarden

d.™! Ook is zichtbaar dat het merendeel van de niet-gefuseerde woning-

op de y-as gepaar
corporaties in de kleinste grootteklassen valt. Een duidelijk verband tussen schaal en netto
bedrijfslasten kan op basis van Grafiek 5.1 niet worden gelegd. De kleinste corporaties sco-
ren zowel slechter als beter dan de grotere corporaties terwijl de grotere en grote corpora-
ties clusteren rond eenzelfde score. Een MOS is op basis van de scores op deze variabele niet
vast te stellen. Wel kan voorzichtig geconcludeerd worden dat er sprake lijkt van wat ik zou
willen duiden als een ‘intervalindifferentie’: corporaties met een woongelegenhedenbestand
dat ligt tussen ca. 15.000 en 70.000 eenheden lijken qua netto bedrijfslasten schaalindiffe-
rent. Dit impliceert, dat fusies niet beargumenteerd kunnen worden met een verwijzing naar
positieve schaaleffecten in de variabelen die in kaart zijn gebracht. Zij kunnen echter even-
min bestreden worden op grond van negatieve schaaleffecten. Uitsluitsel kan in dit opzicht

verkregen worden in de later op te voeren regressieanalyse.

Opvallend is overigens, dat sommige (vooral zeer kleine) corporaties negatieve bedrijfslasten
scoren. Indien we er van uit mogen gaan dat de gegevens correct zijn, duidt dit erop dat de
kosten die samenhangen met de bedrijfsvoering lager zijn dan het totaal van de ontvangen
vergoedingen voor geleverde diensten, de overige bedrijfsopbrengsten en de geactiveerde

112
f.

productie voor het eigen bedrij Het is zonder verder onderzoek niet duidelijk wat de ach-

tergrond van deze op het eerste gezicht vreemde score is.

119 7ie Bijlage 8 voor alle grafieken van de onderzochte relaties.

Naar de oorzaak van de afnemende spreiding is geen nader onderzoek verricht.
Zie ook Bijlage 3, punt 5.
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Grafiek 5.1 Netto bedrijfslasten Fusiegroep en Niet-fusiegroep, 2004, 2008 en 2010
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Ook de solvabiliteit van de kleinste corporaties varieert sterk (Grafiek 5.2). Naarmate de cor-
poraties groter zijn clustert de solvabiliteitsscore rond 20%, waarbij sommige—zowel niet-
gefuseerde als wel-gefuseerde—corporaties een solvabiliteitsverbetering als argumentatie
zouden kunnen aanvoeren om (verder) te fuseren. Gelet op het feit dat andere juist een sol-
vabiliteitsnadeel zouden kunnen oplopen kan niet gezegd worden dat fusiekandidaten zon-
der meer het gelijk aan hun kant hebben. Fusies tussen grotere corporaties kunnen in ieder
geval niet, zo lijkt het tenminste, gelegitimeerd worden met een beroep of versterking van
de solvabiliteit. Net als geldt voor de scores op de variabele netto bedrijfslasten kunnen zij
ook niet bestreden worden door te stellen dat zij zullen leiden tot een aantasting van de sol-
vabiliteit. Ze lijken dus ook qua solvabiliteit schaalongevoelig.

Grafiek 5.2 Solvabiliteit Fusie groep en Niet-fusiegroep, 2004, 2008 en 2010
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Solv Fusie en Niet-fusie populatie
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Tot slot toont Grafiek 5.3 dat grote corporaties (tenminste in 2008 en 2010, data voor 2004
zijn niet voorhanden) niet eenduidig beter scoren op een geheel andere variabele, te weten
de ‘nettokasstroom exclusief verkopen’.’** De kleinste corporaties tonen opnieuw een grote
spreiding, terwijl de grotere corporaties (waarbij de meesten via fusie tot stand zijn
gekomen) clusteren rond 2000 euro per woongelegenheid, opnieuw zonder duidelijk
schaaleffect. Hierbij is opvallend dat de spreiding bij de grotere woningcorporaties in 2008

groter is dan in 2010.

Grafiek 5.3 Netto kasstroom excl. verkopen Fusiegroep en Niet-fusiegroep, 2008 en 2010
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13 De netto exploitatiekasstroom (afgekort als Nkas exV) bestaat uit de huuropbrengsten vermin-

derd met netto bedrijfslasten, onderhoudslasten en erfpacht. Deze kasstroom geeft een indicatie van
de jaarlijks beschikbare middelen om de rente en aflossingen over aangetrokken leningen te betalen
en (de zogenaamde onrendabele) investeringen te doen. De indicator laat zien of de reguliere be-
drijfsvoering voldoende toekomstbestendig is.
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Nkas exV Fusie en Niet-fusie
populatie 2010
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Al met al wordt uit de hier gepresenteerde beschrijvingen al duidelijk dat het onwaarschijn-
lijk is dat er in het vervolg van dit hoofdstuk verbanden worden gevonden die er op duiden
dat grotere schaal in de corporatiesector samenhangt met hogere efficiéntie. Het ontbreken
van eenduidige, in een richting wijzende verbanden is volgens de hier gepresenteerde be-
schrijvingen tijdruimtelijk robuust.

5.3 Correlatieanalyse
Tabel 5.3 toont de resultaten voor die variabelen die in de primaire analyse vallen.

Tabel 5.3 Correlatieanalyse'

Wgh Vhe NBI/Wgh Persk/Wgh OvBI/Whg Solv/Wgh
Wgh 1
Vhe 0,9998* 1
NBI/Wgh 0,2034* 0,1758* 1
Persk/Wgh 0,3057* 0,2930* 0,5081* 1
OvBI/Wgh 0,1744%* 0,1654* 0,5672* 0,1438* 1
Solv/Wgh -0,1831* -0,1976* -0,1112* -0,1896* -0,1712* 1

In Bijlage 9 (Tabel 2) worden de resultaten van de correlatieanalyse voor al de onderzochte
variabelen weergegeven. In het hierna volgende bespreek ik de resultaten van de correlatie-
analyse, gegroepeerd per cluster van variabelen.

Kosten
Uit tabel 5.3 blijkt uiteraard dat er een zeer sterk verband bestaat tussen woongelegenhe-
den (Wgh) en verhuureenheden (Vhe) alsmede een sterk verband tussen personeelskosten

4 De asterisk geeft aan dat er sprake is van een significant verband (hier met een significantieniveau

van 5%)
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(Persk) respectievelijk overige bedrijfslasten (OvBI) per woongelegenheid enerzijds en netto
bedrijfslasten (NBI) per woongelegenheid anderzijds, hetgeen eveneens voor de hand lig-
gend is (aangezien de beide eerste een onderdeel zijn van de laatste). In het kader van dit
onderzoek is echter vooral opvallend dat er een positief verband blijkt te bestaan tussen
corporatieschaal (Wgh) en de kosten per schaaleenheid (Wgh), zowel voor wat betreft netto
bedrijfslasten, personeelskosten als overige bedrijfslasten. Met betrekking tot de kostenva-
riabelen in de primaire analyse geldt derhalve dat grotere schaal samengaat met hogere kos-
ten per schaaleenheid. Met betrekking tot de netto bedrijfslasten vormt de uitkomst een
aanscherping van het beeld dat Grafiek 5.1 laat zien.

De correlatiecoéfficiént van de vergoeding aan commissarissen en bestuurders per woonge-
legenheid (LBC) laat een significant en negatief verband zien (-0,3076) met een toename van
de omvang van de organisatie. Er wordt dus een verband vastgesteld tussen de toename van
het aantal woongelegenheden en de (dalende) vergoeding die bestuurders, directeuren en
commissarissen per woongelegenheid (LBC) ontvangen. Omgekeerd bestaat er een sterke
positieve significante correlatie (0,7210) tussen een toename van de omvang en de hoogte
van de beloning van de toplaag (LBCtot).

Samenvattend constateren we een verband tussen een toename van de omvang van de wo-
ningcorporatie en een toename van de absolute kosten per woongelegenheid. De enige indi-
cator die een tegenovergesteld effect laat zien is de vergoeding die de topstructuur omgere-
kend naar woongelegenheid ontvangt; deze daalt. Er is geen sprake van een sterke correla-
tie, maar het lijkt erop dat wanneer het aantal woongelegenheden toeneemt, ook de kosten
per eenheid toenemen. Dit zou kunnen duiden op een afnemende efficiéntie bij een toena-
me van de omvang van de woningcorporatie, maar het zou ook een gevolg kunnen zijn van
een bredere taakopvatting naarmate het aantal woongelegenheden toeneemt.

Financiéle positie

De solvabiliteit (Solv) en de netto kasstroom exclusief verkopen (Nkas exV) per woongele-
genheid zijn de indicatoren aan de hand waarvan de financiéle positie van de Nederlandse
woningcorporaties wordt beoordeeld. De indicator solvabiliteit maakt deel uit van de primai-
re analyse. Beide variabelen laten een negatieve en significante correlatie zien met een toe-
name van het aantal woongelegenheden, respectievelijk -0,0836 en -0,1831. Er is aldus een
zwak verband waarneembaar tussen een toename van het aantal woongelegenheden en
een verslechtering van de financiéle positie. Hoe groter de corporatie, hoe slechter het ge-
steld lijkt met de mogelijkheid dat de corporatie aan haar verplichtingen op lange termijn
kan voldoen. Met betrekking tot de solvabiliteit vormt het resultaat van de correlatieanalyse
een toevoeging op het beeld dat Grafiek 5.2 geeft. Een verslechtering van de financiéle posi-
tie kan echter zeer verschillende oorzaken hebben, zowel bijvoorbeeld een toegenomen
productiviteit — bijvoorbeeld door nieuwbouw sociale huurwoningen of complexgewijs
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grootonderhoud- als een afname van de productieve efficiéntie zouden een verklaring kun-
nen vormen.

Woonratio’s

Woonratio’s die een beeld geven van de voor deze studie geformuleerde werkdefinitie zijn
het aantal verhuureenheden per full time equivalent (VheFte), de huurderving (Hderv) en de
verhouding tussen de uitgaven voor onderhoud en de personeelskosten plus overige be-
drijfslasten (KIMu%PerskOvBI). Van de genoemde ratio’s vertoont slechts één een significant
verband met de toename van het aantal woongelegenheden. De huurderving neemt toe
wanneer het aantal woongelegenheden toeneemt (0,2751). Dit zou er bijvoorbeeld op kun-
nen wijzen dat een woningcorporatie minder ‘in control’ is bij een toename van het aantal
woongelegenheden of dat de toename van woongelegenheden zich concentreert in zwakke
wijken.

Methoden om inkomsten te vergroten zonder verbetering van productieve efficiéntie

Met betrekking tot methoden om inkomsten te vergroten zonder efficiéntieverbetering: de
correlatie van het aantal woongelegenheden met de indicator netto huur (NHuur) is niet
significant. De overige indicatoren in deze groep laten een positieve en significante correlatie
zien met een toename van het aantal woongelegenheden: de correlatie tussen het percen-
tage van maximaal redelijke huur (%MaxRed) bedraagt 0,2141, de correlatie tussen verkoop
bestaand bezit (VerkBb) en omvang is 0,0856. Er bestaat daarom een zwak verband tussen
een toename van de omvang van de woningcorporatie, het percentage van de maximaal
redelijke huur die wordt geind en de omvang van de verkoopvijver bestaand bezit.

Indicatoren voor hoogte van investeringen in de woningvoorraad

Er is een positieve significante correlatie tussen een toename van de schaalgrootte en de
indicatoren aantal nieuwbouw koopwoningen (AantNK) en de investering per woning in wo-
ningverbetering (IWonVerb). De correlatiecoéfficiénten zijn respectievelijk 0,0924 en 0,0941.
De relatie tussen schaalgrootte en AantNK en IWonVerb is bijna verwaarloosbaar. Samenvat-
tend, er kan een verband worden vastgesteld tussen omvang en investeringen in de woning-
voorraad, maar de relatie is zeer zwak.

Maatstaf voor maatschappelijk rendement en omgevingsfactoren

De maatstaf voor maatschappelijk rendement, het aantal toewijzingen aan de doelgroep
(%Tw) in relatie tot een toename van de omvang heeft een correlatiecoéfficiént van 0,1444.
Dit geldt ook voor het aandeel bezit in zwakke wijken (ZwWijk), de correlatie is positief, sig-
nificant en bedraagt 0,3351. Dit suggereert dat de toename van het aantal woongelegenhe-
den samenhang vertoont met een toenemend aandeel bezit in zwakke wijken en een sterke-
re gerichtheid op de doelgroep.
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Conclusie

De in het oog springende conclusie is dat er over het algemeen een zwak tot zeer zwak ver-
band bestaat tussen de indicatoren en de schaalgrootte. Alleen de omvang van de beloning
van commissarissen en bestuurders (in zijn geheel, niet uitgedrukt per woongelegenheid)
vertoont een sterke correlatie met de omvang van de corporatie. De correlatie binnen de
groepen indicatoren is onvoldoende sterk om discriminantenanalyse toe te passen.

Een grotere schaal lijkt samen te hangen met hogere kosten. Dit lijkt goed te sporen met wat
we eerder op basis van de grafieken 5.1 t/m 5.3 reeds konden suggereren. Moest ik mij toen
nog beperken tot iets vagere conclusies (ik sprak slechts van het kennelijk ontbreken van
kostenvoordelen bij toenemende schaal, en vooral voor de grotere — en dus de gefuseerde —
corporaties), nu suggereren de gegevens dat grotere schaal samengaat met relatief slechte
scores met betrekking tot het kostenniveau en de financiéle positie. Op grond van de overige
variabelen kunnen geen overtuigende voordelen die samenhangen met schaalvergroting
worden afgeleid. Het is daarom op basis van de correlatieanalyse voor de hand liggend om
te concluderen dat grotere schaal, en derhalve fusie, gepaard gaat met negatieve schaalef-
fecten in termen van productieve efficiéntie.

Tot slot geeft Bijlage 9, Tabel 1 aanleiding tot een paar interessante constateringen. De eer-
ste is dat er corporaties zijn die in het geheel niet (0%) toewijzen aan de doelgroep, net zoals
er ook corporaties bestaan die al de woongelegenheden (100%) toewijzen aan de doelgroep.
Er is nog een aantal variabelen waar de minimumwaarde nul bedraagt, waar dat gezien de
aard van de variabele niet verwacht zou kunnen worden. Voorbeelden zijn het aantal woon-
gelegenheden en de personeelskosten. Ook is opmerkelijk dat er corporaties zijn met — zoals
eerder besproken — negatieve netto bedrijfslasten (minimumwaarde bedraagt -2678). Naar
de oorzaken hiervan is geen nader onderzoek verricht.

5.4 Regressieanalyse

Op grond van inspectie van de beschrijvende statistiek en de vervolgens uitgevoerde correla-
tieanalyse kan geconstateerd worden dat het onwaarschijnlijk lijkt dat mijn hypotheses zul-
len worden bevestigd. Over het geheel genomen lijkt corporatieschaal niet samen te hangen
met lagere kosten per eenheid. In deze sectie bespreek ik de derde stap in de analyse. Ik zal
hier twee regressieanalyses uitvoeren, waarbij de eerste zich richt op het verband tussen
schaalgrootte en de eerder geanalyseerde clusters van variabelen. In de tweede regressie-
analyse wordt aanvullend onderzocht of er een verband tussen fusie en de variabelen kan
worden aangetoond. De statistische analyse is uitgevoerd met behulp van Stata, een eco-
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nometrisch pakket voor onderzoek en ontwikkeling.””> De enkelvoudige regressies zijn tel-

kens van de volgende vorm:

5 De regressieresultaten zijn gecorrigeerd voor heteroskedasticiteit en autocorrelatie, zodat voor

alle regressies geclusterde standaardfouten zijn gebruikt. Deze standaardfouten zijn groter dan de
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Yie = Bo + B1Xit + &ir

waarbij X;; staat voor de schaalgrootte van corporatie i (i = L0003, ... L2119) in jaar t (t =
2000, ... 2010). De specificatie van het model duidt erop dat zowel variaties per individuele
corporatie als tijdruimtelijke variaties zijn meegenomen: het model combineert de transver-
sale (cross-sectie) dimensie met de tijdruimtelijke dimensie. Ook al zijn we in het onderhavi-
ge onderzoek niet geinteresseerd in de ontwikkeling van de te schatten relaties op het ni-
veau van de individuele corporatie (bijv.: is X bepalender voor Y in het geval van corporatie 1
in 2004 dan in 20097?), toch heeft deze specificatie een voordeel: er wordt nauwkeuriger
gemeten dan in een overall specificatie zodat de kans op aggregatiebias kleiner is. Een vol-
waardige panelanalyse is hier echter niet mogelijk omdat er voortdurende verschuivingen
zijn in groepslidmaatschap en ik daar geen correcties voor wil aanbrengen.

Zoals aan het begin van dit hoofdstuk uiteengezet heb ik gekozen voor de schatting van een
serie regressies, waarbij telkens, zo veel als mogelijk, het aantal woongelegenheden als on-
afhankelijke variabele is gehanteerd. Wanneer dit niet mogelijk is doordat de gegevens in de
dataset op basis van de variabele ‘gewogen verhuureenheden’ worden gepresenteerd,
wordt vanaf 2005 gebruik gemaakt van deze variabele.''® Als afhankelijke variabelen worden
een twintigtal variabelen, betrekking hebbend op diverse kosten, opbrengsten, vermogen en
andere aspecten van bedrijfsvoering, ingezet. 17 Overeenkomstig de gevolgde werkwijze bij
de correlatieanalyses, worden de variabelen die zijn opgenomen in de primaire analyse uit-
gebreid besproken in de hoofdtekst. Voor het totaalbeeld worden vervolgens de resultaten
van de primaire analyse en de overige indicatoren in een samenvatting weergegeven.

In de primaire analyses wordt gezocht naar de mate van schaalafhankelijkheid van netto
bedrijfslasten, personeelskosten, overige bedrijfskosten en solvabiliteit (Zie bijlage 10 voor
alle schattingen). De te schatten vergelijkingen zijn derhalve:

NBlyy = Bo + B1Wghie + €t (1a)
Persk;, = Bo + f1Wgh + & (1b)
OvBlyy = Bo + B1Wghi + € (1e)
Solvyy = Bo + B1Wghy + € (2a)

oorspronkelijke standaardfouten. In de statistische analyse is dus rekening gehouden met de effec-
ten van correlatie tussen de variabelen.

118 in 2009 en 2010 wordt uitgegaan van het ‘gewogen gemiddelde verhuureenheden’.
Zie voor een overzicht paragraaf 5.1 of Bijlage 10.
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Productieve efficiéntie per grootteklasse

De gehanteerde grootteklassen zijn: 0-499 Wgh; 500-4.999 Wgh; 5.000-9.999 Wgh; 10.000-
19.999 Wgh; en >20.000 Wgh. Alleen de significante resultaten worden besproken.''® Bjj
toenemende corporatieschaal treden verschillende effecten op voor de afhankelijke variabe-
le netto bedrijfslasten per woongelegenheid. In Tabel 5.4 zien we significante verbanden
voor de klassen 0-499, 500-4.999 en 10.000-19.999. In de grootteklasse tot 499 woongele-
genheden nemen de netto bedrijfslasten toe met € 0,60 per woongelegenheid voor iedere
toename van de corporatie met een woongelegenheid. In de klasse 500-4.999 is een klein
negatief effect zichtbaar (-€ 0,03 per Wgh). Het resultaat voor de grootteklasse 10.000-
19.999 is weliswaar significant, maar klein (€0,03 per Wgh).

Tabel 5.4 Regressie NBI-Wgh

Afhankelijke NBI/Wgh NBI/Wgh NBI/Wgh NBI/Wgh NBI/Wgh
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh 0.5949* -0.0281* 0.0115 0.0326* 0.0015
(0.2304) (0.0119) (0.0145) (0.0117) (0.0024)

Intercept 685.37* 923.71* 964.75* 761.17* 1203.12*
(72.94) (33.16) (105.51) (158.49) (105.91)

Observaties 723 3028 862 378 197

Verkl. variantie R? 0.0282 0.0082 0.0020 0.0290 0.0037

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Het resultaat van de regressieanalyse van personeelskosten per woongelegenheid is opge-
nomen in Tabel 5.5 De coéfficiénten van drie grootteklassen zijn significant. Het grootste
effect is zichtbaar in de eerste kolom. Wanneer daar de omvang marginaal toeneemt, dan
stijgen de personeelskosten met € 0,51 per woongelegenheid. De tweede kolom daarente-
gen toont een klein negatief effect; daar is sprake van een afname van -€ 0,04 per woonge-
legenheid. Ook in de grootteklasse tot 19.999 heeft een toename van de omvang invloed op
de personeelskosten, maar deze is zeer gering (€ 0,01 per woongelegenheid).

8 Aangezien gebruik is gemaakt van een panelregressiemodel, bieden de resultaten eveneens de

mogelijkheid om in vervolgonderzoek ontwikkelingen gedurende de onderzoeksperiode (2000-2010)
te analyseren.
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Tabel 5.5 Regressie Persk-Wgh

Afhankelijke Persk/Wgh Persk/Wgh Persk/Wgh Persk/Wgh  Persk/Wgh
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh 0.5115* -0.0395* -0.0066 0.0126* 0.0003
(0.1433) (0.0074) (0.0115) (0.0062) (0.0011)

Intercept 25.79 397.33* 626.29* 447.65%* 667.71%*
(35.46) (22.47) (78.71) (86.99) (52.36)

Observaties 767 3198 888 395 207

Verkl. variantie R2 0.0788 0.0488 0.0020 0.0272 0.0007

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Ook is nagegaan hoe sterk het aantal woongelegenheden de hoogte van de overige bedrijfs-
lasten bepaalt. Hier zijn de resultaten voor twee grootteklassen significant. Bij de kleinste
woningcorporaties nemen de overige bedrijfslasten bij toenemende omvang af met -€ 0,37
per woongelegenheid. De categorie met 500-4.999 woongelegenheden laat een positieve
samenhang zien, maar deze is met € 0,03 veel kleiner. In de overige grootteklassen zijn de
resultaten niet significant. Zie Tabel 5.6.

Tabel 5.6 Regressie OvBI-Wgh

Afhankelijke OvBI/Wgh OvBI/Wgh OvBI/Wgh OvBI/Wgh OvBIl/Wgh
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh -0.3686* 0.0257* 0.0225 0.0172 0.0010
(0.3466) (0.0115) (0.0193) (0.0129) (0.0036)

Intercept 1062.76* 767.05* 817.53* 843* 1195.08*
(124.09) (32.58) (140.42) (172.99) (156.93)

Observaties 764 3198 888 395 207

Verkl. variantie R2 0.0057 0.0062 0.0020 0.0055 0.0009

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

In Tabel 5.7 wordt de ontwikkeling van de solvabiliteit bij een toename van het aantal woon-
gelegenheden getoond. De solvabiliteit van de corporaties neemt af bij een toename van de
omvang. De resultaten zijn echter alleen significant voor de grootteklassen met minder dan
10.000 woongelegenheden. Van klein naar groot, neemt de solvabiliteit per woongelegen-
heid respectievelijk af met -6,94%, -0,08% en -0,15%.
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Tabel 5.7 Regressie Solv-Wgh

Afhankelijke Solv/Wgh Solv/Wgh Solv/Wgh Solv/Wgh Solv/Wgh
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999
Wgh -0.0694* -0.0008* -0.0015* -0.0001 -0.0004
(0.0212) (0.0005) (0.0007) (0.0006) (0.0001)
Intercept 61.25%* 36.02* 41.40%* 31.45%* 26.00*
(6.79) (1.30) (4.84) (7.79) (4.82)
Observaties 676 2800 808 357 191
Verkl. variantie R? 0.1229 0.0043 0.0264 0.0002 0.0031

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Samenvatting resultaten alle variabelen

Ten aanzien van de geldigheid en waarden van de coéfficiénten springen enkele zaken in het
oog. Ten eerste is het aantal niet significante verbanden hoog: 51% van alle regressies is niet
significant. Ook bij de significante regressies is sprake van een lage R Bij verreweg de mees-
te vergelijkingen bedraagt deze minder dan 0,1 zodat minder dan 10% van de variantie (ge-
kwadrateerde afwijking van het gemiddelde) door de regressies wordt verklaard en sprake is
van zeer zwakke verbanden. Bij enkele variabelen, onder andere bij de beloning van de top-
structuur, doet zich in enkele grootteklassen een iets sterker maar nog altijd zwak verband
voor. Opvallend is dat significante verbanden zich vooral in de kleinste grootteklasse voor-
doen. In veel andere gevallen is opvallend dat de impact van schaalgrootte juist weer heel
klein is. Met uitzondering van de in Bijlage 10 opgenomen schattingen ‘verhouding onder-
houdskosten, personele kosten en overige bedrijfslasten’, Tabel 10 en totale beloning top-
structuur, Tabel 3, is in geen enkele tabel een overtuigende dalende of stijgende tendens
zichtbaar in de waarden van de coéfficiénten per indicator. Tabel 5.8 geeft een samenvatting
van de significante resultaten van de regressieanalyse waarin de relatie tussen productieve
efficiéntie, een aantal controlevariabelen en de omvang van de woningcorporatie is onder-
zocht.

De uitkomsten per grootteklasse

0-499

Bij een toename van het aantal woongelegenheden stijgen — uitgedrukt per woongelegen-
heid — alle kosten, met uitzondering van de overige bedrijfslasten. De solvabiliteit verslech-
tert. Opmerkelijk is dat ondanks een toename van de overige bedrijfslasten, de ratio onder-
houd-overige bedrijfslasten verbetert. Dit betekent dat de onderhoudsuitgaven nog sterker
gestegen zijn. Het percentage van de maximaal redelijke huur dat wordt berekend en de
huurinkomsten per woongelegenheid zijn toegenomen. Bij de controle-indicatoren is alleen
de post onderhoud toegenomen. Woningverbetering is verminderd, zowel in aantal als qua
investeringen. De overige controle-indicatoren geven niet-significante uitkomsten. Het effect
van de toename van één woongelegenheid is in deze grootteklasse soms onwaarschijnlijk
hoog. Een toename van de productieve efficiéntie kan in deze grootteklasse niet worden
vastgesteld.
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500-4.999

De kostenontwikkeling geeft geen eenduidig beeld. Er is sprake van een daling van de netto
bedrijfslasten, personele kosten en de kosten van bestuur en directie per woongelegenheid.
Een stijging wordt waargenomen bij de overige bedrijfslasten en de totale beloning voor de
toplaag van de organisaties. De financiéle positie verslechtert. Woonratio’s, productie en
andere methoden om inkomsten te verhogen zijn niet eenduidig. De toewijzingen aan de
doelgroep en het aandeel in zwakke wijken nemen toe wanneer het aantal woongelegenhe-
den toeneemt. Ook in deze klasse is geen overtuigend bewijs geleverd voor een verbeterde
productieve efficiéntie bij een toename van het aantal woongelegenheden.

5.000-9.999

In deze middelste klasse zijn nauwelijks significante resultaten. De uitgave per woongele-
genheid voor de beloning van de topstructuur neemt af wanneer de omvang toeneemt. De
totale beloning neemt juist toe. De solvabiliteit neemt af en het aantal verhuureenheden per
full time arbeidsplaats neemt toe. De productie nieuwbouw huurwoningen neemt af en de
investering in woningverbetering neemt toe. Er is geen verbetering van de productieve effi-
ciéntie vast te stellen.

10.000-19.999

De netto bedrijfslasten en personeelskosten nemen toe. De beloning van commissarissen en
bestuurders vertoont per woongelegenheid een daling. De huurderving neemt toe en ook de
verhouding onderhoud/overige bedrijfslasten verschuift, ten nadele van het onderhoud. De
uitgaven voor onderhoud nemen af. Bij een toename van het aantal woongelegenheden
stijgt de productie van nieuwbouw huurwoningen en het aantal toewijzingen aan de doel-
groep. Een toename van de productieve efficiéntie kan niet worden vastgesteld.

>20.000

Ook in de grootste klasse zijn nauwelijks significante resultaten gemeten. De totale kosten
voor de beloning van de topstructuur nemen toe wanneer het aantal woongelegenheden
toeneemt. De netto kasstroom excl. verkoop verbetert. De uitgaven voor onderhoud dalen
en de huurinkomsten stijgen, net zoals het percentage geinde maximaal redelijke huur. De
totale investering in woningverbetering stijgt. Het aantal toewijzingen aan de doelgroep
daalt. Ook in deze grootteklasse is geen bewijs van verbetering van de productieve efficién-
tie gevonden.

Conclusie

Op basis van de hiervoor beschreven resultaten met betrekking tot de in verschillende groot-
teklassen geanalyseerde variabelen, kan worden geconcludeerd dat in geen van de grootte-
klassen kan worden aangetoond dat de productieve efficiéntie — zonder aantasting van de
vermogenspositie en bij gelijkblijvende of toenemende maatschappelijke prestaties — is ver-
beterd. Daarom verwerp ik hypothese 1.
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Tabel 5.8 Samenvatting effecten per grootteklasse™

Afhankelijk | Onafhankelijk | 0-499 500-4999 | 5000-9999 | 10000-19999 | >20000
NBI Wgh + - +

Persk Wgh + - +

LBC Wgh + - - -

LBCtotaal Wgh + + + +
OvBlI Wgh - +

Nkas exV Vhe - +
Solv Wgh - - -

VheFte Wgh + - +

Hderv Wgh + +

KIMuPo% Wgh + + - -
PerskOvBI

NHuur Wgh + - +
%MaxRed | Wgh + + +
VerkBb Wgh

KIMuPo Wgh/Vhe + + -

AantNH Wgh - - +

AantNK Wgh

AWonVerb | Wgh -

IWonVerb | Wgh - +

%Tw Wgh + + -
ZwWijk Wgh +

Productieve efficiéntie bij fusie

Doordat de woningcorporatiessector in de onderzoeksperiode geen autonome groei kent is
de gemiddeld sterk toegenomen schaal van de organisaties het effect van fusies. Een positief
verband tussen schaalgrootte en productieve efficiéntie, gerelateerd aan maatschappelijke
prestaties is niet aangetoond. Dientengevolge lijkt ook een verbetering van de efficiéntie als
gevolg van fusie onaannemelijk. Om dit uit te kunnen sluiten heb ik echter een apart regres-
siemodel geschat. Hiertoe zijn de woningcorporaties ingedeeld in twee groepen: de vanaf
1998 niet-gefuseerde woningcorporaties en de woningcorporaties die vanaf dat jaar één of
meermaals zijn gefuseerd. In de tijdspanne 1998-2010 zijn in totaal 208 woningcorporaties

119 Alleen de significante verbanden zijn weergegeven in deze tabel: + betekent een positieve
samenhang met aantal woongelegenheden, - betekent een negatieve samenhang met aantal
woongelegenheden.
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eenmalig of meermaals als overnemende partij bij fusie betrokken geweest. De resultaten
van de fusieorganisaties worden meegenomen in de analyse vanaf het jaar dat zij voor het
eerst fuseerden. De corporaties die voor 2000 zijn gefuseerd worden voor de gehele onder-
zoekperiode in de fusiepopulatie meegenomen. Een bespreking van alle tabellen van deze
regressieanalyse is opgenomen in Bijlage 10, hier richt ik mij weer op de primaire analyse.

In Tabel 5.9 is weergegeven in hoeverre het aantal woongelegenheden voorspellende waar-
de heeft voor de hoogte van de ‘netto bedrijfslasten” per woongelegenheid. Alhoewel signi-
ficant blijkt deze voorspellende waarde gering, maar bovendien, in tegenstelling tot de vol-
gens hypothese 2 uitgesproken verwachting, positief. We wisten dit al op grond van de ana-
lyse van de ongesplitste populatie, maar nu kunnen we stellen dat het algemene effect niet
wordt gefalsificeerd door erachter schuil gaande deeleffecten.

Tabel 5.9 Regressie NBI-Wgh

Afhankelijke NBI/Wgh NBI/Wgh
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 0.0142* 0.0063*
(0.0040) (0.0016)
Intercept 911.46* 1060.90*
(20.19) (22.11)
Observaties 3633 1555
Verkl. variantie R2 0.0114 0.0390

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Uit Tabel 5.10 blijkt dat het reeds gevonden effect van Wgh op personeelskosten herhaald
wordt na splitsing van de populatie in een Niet-fusiegroep en een Fusiegroep. Grotere schaal
blijkt voor beide groepen uit te monden in hogere personeelskosten.

Tabel 5.10 Regressie Persk-Wgh

Afhankelijke Persk/Wgh Persk/Wgh
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 0.0240* 0.0045*
(0.0040) (0.0010)
Intercept 362.65* 533.15*
(16.64) (14.91)
Observaties 3861 1594
Verkl. variantie R? 0.0870 0.0720

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

In Tabel 5.11 is het effect van corporatieschaal op de ‘overige bedrijfslasten’ per woongele-
genheid opgenomen. Ook hier weer hetzelfde beeld als bij de netto bedrijfslasten en de per-
soneelskosten. Beide resultaten zijn significant, maar opnieuw klein.
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Tabel 5.11 Regressie OvBI-Wgh

Afhankelijke OvBI/Wgh OvBI/Wgh
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 0.0151* 0.0094*
(0.0052) (0.0022)
Intercept 835.56* 876.57*
(25.28) (28.75)
Observaties 3858 1594
Verkl. variantie R2 0.0105 0.0542

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Zoals op grond van bestudering van de ongesplitste populatie kon worden verwacht, blijkt
uit Tabel 5.12 dat grotere corporatieschaal zowel voor niet-gefuseerde als gefuseerde corpo-
raties uitmondt in lagere solvabiliteit.

Tabel 5.12 Regressie Solv-Wgh

Afhankelijke Solv/Wgh Solv/Wgh
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh -0.0014* -0.00024*
(0.0002) (0.00006)
Intercept 38.82* 34.98*
(1.13) (1.24)
Observaties 3337 1495
Verkl. variantie R? 0.0610 0.0342

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Samenvatting en conclusie

De analyse van de gesplitste populatie geeft niet alleen aan dat de voor de ongesplitste po-
pulatie gevonden verbanden overeind blijven, maar laat opnieuw zien dat het aantal niet
significante verbanden hoog is (zie Bijlage 10 voor alle uitgevoerde regressies). In totaal zijn
25 van de 40 getoetste verbanden significant. De waarde van R? is bij deze regressieanalyses
nog lager dan bij de analyse van de ongesplitste populatie. Bijna steeds wordt een zeer zwak
verband vastgesteld, maar deze verbanden (overigens net als de niet-significante verban-
den) wijzen telkens in een ‘verkeerde’ richting, enkele uitzonderingen daargelaten. Bij een
toename van het aantal woongelegenheden laten beide groepen een vergelijkbaar beeld
zien. De kosten nemen toe, de vermogenspositie verslechtert en de indicatoren met betrek-
king tot de (aan de maatschappelijke taak gerelateerde) productie geven geen aanleiding om
te veronderstellen dat de maatschappelijke taakuitvoering verbetert. Weliswaar neemt in
beide groepen het aantal toewijzingen aan de doelgroep toe, maar tegelijkertijd gaat ook
het gevraagde percentage van de maximaal redelijke huur omhoog. In enkele gevallen sco-
ren de gefuseerde woningcorporaties qua waarden een fractie beter dan de niet-gefuseerde
organisaties. Bij de niet-gefuseerde woningcorporaties stijgt de beloning van de topstructuur
(LBC-totaal) meer dan bij de gefuseerde woningcorporaties. Uitgedrukt per wooneenheid
(LBC) daarentegen is de afname van de kosten voor beloning bij de niet-gefuseerde corpora-
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ties weer hoger. Niet-gefuseerde woningcorporaties scoren beter op toewijzingen aan de
doelgroep en op aandeel in zwakke wijken. De resultaten in ogenschouw nemend kan ge-
concludeerd worden dat corporatieschaal, of deze nu via fusie of niet via fusie gecreéerd is,
geen positieve effecten veroorzaakt op de exploitatie of de financiéle positie van de woning-
corporatie. (Zie Tabel 5.13) Dit is op zo grote schaal het geval, dat ik meen dat hypothese 2
eveneens verworpen moet worden.

Tabel 5.13 Samenvatting effecten niet-gefuseerd/gefuseerd'®

Afhankelijk Onafhankelijk Niet gefuseerd Gefuseerd
NBI Wgh + +
Persk Wgh + +
LBC Wgh - -
LBCtotaal Wgh + +
OvBlI Wgh + +
Nkas exV Vhe

Solv Wgh - -
VheFte Wgh -
Hderv Wgh + +
KIMuPo% Wgh/Vhe

PerskOvBI

NHuur Wgh -

%MaxRed Wgh + +
VerkBb Wgh + +
KIMuPo Wgh

AantNH Wgh -

AantNK Wgh + +
AWonVerb Wgh

IWonVerb Wgh

%Tw Wgh + +
ZwWijk Wgh + +

120 Alle in de tabel weergegeven resultaten zijn statistisch significant.
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6. Conclusies en nabeschouwing

6.1 Resultaten data-analyse

Deze studie heeft zich gericht op het vinden van een antwoord op de volgende vraag: leiden
corporatiefusies tot efficiéntere corporaties of niet? Een preliminaire vraag daarbij was of
schaalvergroting als zodanig leidt tot verbetering van de productieve efficiéntie (schaalver-
groting kan immers ook zonder fusie tot stand komen). Ik formuleerde daartoe de volgende

hypothesen:

1. Onder Nederlandse woningcorporaties hangt schaal positief samen met productieve
efficiéntie.

2. Onder Nederlandse woningcorporaties geldt dat schaal die is verworven door middel

van fusie bijdraagt aan een verbetering van de productieve efficiéntie.

Een verbetering in productieve efficiéntie in de corporatiesector blijkt in deze analyse uit een
relatieve daling van de bedrijfslasten (excl. leefbaarheid) per woongelegenheid waarbij de
netto opbrengsten gelijk blijven dan wel verbeteren. Alvorens een oordeel over de produc-
tieve efficiéntie te geven, wordt deze gerelateerd aan de ontwikkeling van de vermogenspo-
sitie en de productiviteit, waarbij de productiviteit wordt gerelateerd aan maatschappelijke

2L yioor het toetsen van deze hypotheses werd een twintigtal indicatoren (of-

taakaspecten.
tewel ‘proxies’) gehanteerd. In wat ik de primaire analyse heb genoemd richt ik mij daarbij in
het bijzonder op vier van deze indicatoren, te weten netto bedrijfslasten, personeelskosten,

overige bedrijfslasten, en solvabiliteit.

Als voorbereiding op de uiteindelijke analyse werden zeven woningcorporaties als cases be-
studeerd. Door middel van dit ‘vooronderzoek’ is meer inzicht verkregen in de bruikbaarheid
van de observaties en de informatiewaarde van de afzonderlijke variabelen. Dat heeft geleid
tot een aantal aandachtspunten met betrekking tot de voorbereidingen voor de statistische
analyse. Ook is verkennend gekeken naar het verband tussen schaalgrootte en de hiervan als
afhankelijk veronderstelde variabelen. Een duidelijke relatie kon bij deze specifieke cases
niet worden gelegd. In de daarna met enkele kosten- opbrengst- en vermogensvariabelen
(voor het gehele bestand van woningcorporaties) uitgevoerde beschrijvende statistiek kon
geen positieve relatie tussen deze variabelen en een toenemende schaalgrootte worden
waargenomen. Veelzeggend en relevant is dat de vervolgens uitgevoerde correlatieanalyse
slechts een zwak verband tussen, enerzijds, schaalgrootte en, anderzijds, de genoemde effi-
ciéntie-indicatoren kon blootleggen. Een uitzondering hierop wordt gevormd door de belo-
ning voor bestuurders en commissarissen. Uit de correlatieanalyse blijkt een sterk positief
verband tussen schaal en de totale beloning voor bestuurders en commissarissen.

121 Zie voor een toelichting op de definitie paragraaf 5.1.
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Alhoewel de overwegend zwakke verbanden een regressieanalyse wellicht overbodig maak-
ten, heb ik geprobeerd nog iets meer inzicht te verkrijgen door corporatieschaal te regresse-
ren op de geselecteerde variabelen. lk heb daarbij bewust een ander pad gevolgd dan het
geval was in enkele belangrijke voorgaande studies door mij te richten op een serie enkel-
voudige regressies in plaats van een meervoudige regressiemethode. Er worden in onderha-
vig onderzoek twee series van enkelvoudige regressies uitgevoerd, waarbij de eerste zich
richt op het verband tussen schaalgrootte en de geselecteerde variabelen. In de tweede se-
rie wordt aanvullend onderzocht of er een verband tussen fusie en de geselecteerde varia-
belen kan worden aangetoond. Deze tweede analyse is aanvullend omdat bij de bestudering
van de fusies in de woningcorporatiesector (zie hoofdstuk 3) reeds is gebleken dat schaal-
vergroting in de sector zo goed als geheel verklaard wordt door fusies.

Ter voorbereiding op de regressieanalyse heb ik de populatie opgesplitst in respectievelijk
vijf grootteklassen en twee groepen: een deelpopulatie van niet-gefuseerde corporaties
(“Niet-fusiegroep’) en een deelpopulatie van gefuseerde corporaties (“Fusiegroep’). Vooral
in de kleinste grootteklasse (0-499 wooneenheden) genereert de onafhankelijke variabele in
enkele regressievergelijkingen een zeker effect — maar in een richting die niet pleit voor
schaalvergroting: de productieve efficiéntie neemt namelijk af in plaats van toe met toene-
mende schaal. De meeste regressies kennen echter slechts een lage significantie en het aan-
tal significante regressies neemt bovendien af bij oplopende grootteklasse. In de analyse van
het verband tussen fusie en productieve efficiéntie is het aantal significante regressies even-
eens laag. Bovendien blijken de effecten van schaal (als ze al significant zijn) in de meeste
vergelijkingen zeer zwak.'** Op basis van de resultaten van de correlatie- en regressieanalyse
moeten derhalve beide hypothesen worden verworpen.

In de besproken studies betreffende de woningcorporatiesector is sprake van variérende
operationaliseringen met betrekking tot het begrip ‘productieve efficiéntie’. Ook laten de
verschillende onderzoeken zowel qua methodologie, meetperiode als op onderdelen met
betrekking tot de resultaten soms grote verschillen zien met het onderhavige onderzoek. In
onderzoek van Cebeon (2006) wordt op basis van deels kwalitatief onderzoek gesteld dat
lokale fusies, dat wil zeggen: fusies tussen geografische dicht bij elkaar gevestigde corpora-
ties, een positieve invloed hebben op de productieve efficiéntie. Op basis van mijn onder-
zoek kan hier geen direct uitsluitsel over worden gegeven. Gelet op het feit dat de meeste
corporatiefusies echter lokale fusies betreffen is scepsis op zijn plaats. Zulke scepsis komt
ook naar voren uit studies van Koolma (2008), Bortel et al. (2010) en Botermans (2011). Van
den Berge et al. (2013) concluderen evenmin dat corporatiefusies leiden tot lagere bedrijfs-
lasten (maar ook niet tot hogere).

122 0ok hier wordt de uitzondering echter gevormd door de beloning voor bestuurders en commissa-

rissen. Opnieuw hangt de totale beloning voor de topstructuur sterker — en positief — samen met de
omvang van de corporatie dan het geval is bij de andere variabelen.
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Recent toonden Veenstra et al. (2013) aan dat in de periode 2001-2010 geen verbetering
van de productieve efficiéntie heeft plaatsgevonden in de woningcorporatiesector.123 Bij het
afsluiten van het onderhavige onderzoek werd door Veenstra et al. (2014) eveneens onder-
zoek gepubliceerd naar (onder meer) de effecten van fusie op de — voor deze analyse gede-
finieerde en geoperationaliseerde — productieve efficiéntie van Nederlandse woningcorpora-
ties. Door toepassing van Data Envelopment Analysis (DEA) is de relatieve productieve effi-
ciéntie van de Nederlandse woningcorporaties ten opzichte van een ‘best practice’ norm
(‘benchmark’) geanalyseerd.’* Binnen deze opzet is evenmin een structureel positief effect
van fusie te ontdekken op wat Veenstra et al. ‘totale efficiency’ noemen, wat in hun onder-
zoekmodel wil zeggen dat een fusie niet resulteert in een opschuiving naar een efficiéntie-
score die, gegeven de ‘best practice’, mogelijk zou zijn.

Desondanks bestaat er, welke de methodologische variaties tussen de verschillende studies
ook zijn, op het belangrijkste onderdeel verregaande mate van overeenstemming: fusies
tussen woningcorporaties leiden niet tot verbetering van de productieve efficiéntie. Voor de
woningcorporaties lijken fusies hierdoor te leiden tot suboptimaal gedrag en mogelijk een
minder doeltreffende allocatie van het volkshuisvestelijk (maatschappelijk gebonden) ver-
mogen.

Een belangrijke conclusie van dit onderzoek is dat het in de woningcorporatiesector zinloos
lijkt om te spreken van een optimale schaalgrootte.125 Woningcorporaties lijken met betrek-
king tot productieve efficiéntie schaalongevoelig. Fusies leveren daarmee geen bijdrage aan
verbetering van het in het BBSH opgenomen prestatieveld ‘financiéle continuiteit’. Ook kan
worden vastgesteld dat fusies geen bijdrage leveren aan de in artikel 24 van het BBSH vast-
gelegde sobere en doelmatige bedrijfsvoering in de sector.

In hoofdstuk 1 heb ik de vraag gesteld of, en in hoeverre, fusies van woningcorporaties af-
wijken van het beeld dat oprijst uit de verschillende studies die zijn gedaan naar de effecten
en drijfveren van fusies in het bedrijfsleven. Toen heb ik gesteld dat, indien fusies tussen
woningcorporaties, ceteris paribus, zouden leiden tot een toename van de productieve effi-
ciéntie, geconcludeerd zou kunnen worden dat er een belangrijk verschil tussen bedrijfsle-
ven enerzijds en woningcorporaties anderzijds zou bestaan. Dat verschil is niet aangetoond,
integendeel, in beide sectoren blijkt de productieve efficiéntie na een fusie niet te verbete-

2 |n het onderzoek wordt gebruik gemaakt van de term ‘doelmatigheid’.

In dit onderzoek is per grootteklasse aan de hand van een (virtuele) input/outputcombinatie de
ideale omvang bepaald (in plaats van een direct geobserveerde ‘best practice’ norm). Vervolgens is
de positie van de woningcorporaties ten opzichte van deze ideale situatie in kaart gebracht en is be-
paald hoever ze ieder verwijderd zijn van het in hun klasse bestaande optimum. De term ‘envelop-
ment’ gaat terug op de idee dat met behulp van een ‘best practice’ norm een efficiéntiegrens wordt
bepaald waaronder alle onderzochte gevallen ‘inbegrepen’ worden.

125 Dit is in tegenstelling tot vele sectoren uit het commerciéle bedrijfsleven, alhoewel ook daar vaak
sprake is van een groot indifferent gebied in het dal van de U-vormige kostencurve.
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ren. Opvallend is dat woningcorporaties op grote schaal zijn overgegaan tot fusies kort nadat
fusies ook in het bedrijfsleven piekten. Of een organisatie opereert in een commerciéle
marktomgeving, dan wel in een quasi markt, heeft blijkbaar geen onderscheidende invloed
op de fusiegeneigdheid.

Uiteraard kunnen op basis van de onderzoeksresultaten geen conclusies met betrekking tot
individuele woningcorporaties worden getrokken: in een individueel geval zou een positief
verband tussen schaal respectievelijk fusie enerzijds en de aan maatschappelijke taakaspec-
ten gerelateerde productieve efficiéntie anderzijds wel degelijk kunnen bestaan. Met be-
trekking tot fusies in stedelijke gebieden waar sprake is van grote herstuctureringsopgaven
en leefbaarheidsproblematiek, wordt soms gesteld dat fusies een betere uitgangspositie
creéren voor het realiseren van maatschappelijke doelen. Op basis van de conclusie dat fusie
geen bijdrage levert aan verbetering van de aan de maatschappelijke taak gerelateerde pro-
ductieve efficiénte, is hier terughoudendheid op zijn plaats. Op grond van mijn bevindingen
kan geen uitspraak worden gedaan over veranderingen in het innovatief vermogen (dynami-
sche efficiéntie) als gevolg van schaalvergroting in zijn algemeenheid of schaalvergroting
door fusie — daar heeft het onderzoek zich immers niet op gericht. Het detecteren van ver-
beteringen in de kwaliteit van dienstverlening of uitbreiding van het takenpakket vormden
hier evenmin onderwerp van studie. Ik kan daarom niet uitsluiten dat schaalvergroting (door
middel van fusie) voor de volkshuisvesting als geheel toch positieve effecten heeft, bijvoor-
beeld op het gebied van de huurdersparticipatie. Vervolgonderzoek zal moeten uitwijzen of
zich (in het algemeen) situaties hebben voorgedaan waarin bij toenemende schaal sommige
kosten zijn gedaald terwijl gelijktijdig nieuwe uitgaven werden gedaan die bij de voorgaande
schaal niet werden gedaan, in het bijzonder uitgaven aan kwaliteitsverbetering. Daardoor
zou een compenserend effect kunnen optreden, in die zin dat bij bestudering van het totale
kostenniveau geen verandering kan worden waargenomen. Overigens kan worden opge-
merkt dat in ieder geval is gebleken uit onderzoek van Markhorst (2007) dat kleinere en niet-
gefuseerde corporaties beter scoren op verschillende kwaliteitsindicatoren.*?® Een werkhy-
pothese bij het bedoelde vervolgonderzoek zou daarom (conform het falsificatieprincipe)
kunnen zijn dat er bij toenemende schaalgrootte sprake is van kwaliteitsverbetering, respec-
tievelijk van een zodanige kwaliteitsverbetering dat deze zou kunnen verklaren waarom in
het onderhavige onderzoek geen positief effect van corporatieschaal op productieve effici-
entie kon worden waargenomen. Het is goed mogelijk dat de weerbarstigheid van de be-
schikbare data noopt tot casusgericht onderzoek. Daarbij zou een steekproef van corporaties
die over lange tijd nauwgezet worden geanalyseerd zicht kunnen bieden op het detecteren
van de verschillende effecten.

In de onderhavige studie is ook kort stil gestaan bij studies die zijn verricht in andere non-
profitsectoren. Er bestaan zekere overeenkomsten in de externe context van de verschillen-

126 Zie paragraaf 4.1.6.
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de non-profitsectoren: ook de gezondheidszorg heeft bijvoorbeeld te maken met een terug-
tredende overheid, het toekennen van meer bestuurlijke vrijheden aan, en de afwenteling
van financiéle risico’s op de organisaties zelf. Er zijn echter ook verschillen met de woning-
corporaties. Woningcorporaties investeren relatief veel in (ver)nieuwbouw, doen daardoor
een relatief groot beroep op de kapitaalmarkt (vooral bancair kapitaal) en zijn daardoor
sterk verbonden met de kosten van kapitaal. In andere non-profitsectoren ligt, ondanks een
groeiende rol van dure en kapitaalintensieve technologie, het accent meer op de factor ar-
beid (denk hierbij aan ziekenhuisorganisaties en onderwijsinstellingen).'*’” In de onderzoeks-
periode hebben de woningcorporaties ook, meer dan de andere genoemde sectoren, hun
vermogenspositie sterk zien verbeteren door de waardestijging van het vastgoed. Vanwege
de specifieke context waarin de Nederlandse woningcorporaties opereren, kunnen de con-
clusies dan ook niet zonder meer worden gegeneraliseerd. Fusies hebben recentelijk echter
ook in andere non-profitsectoren een belangrijkere plaats ingenomen. Het zou een goede
zaak zijn indien ook daar (meer) onderzoek zou worden gedaan naar de effecten op de pro-
ductieve efficiéntie. Op grond van de literatuurbesprekingen in de onderhavige studie, als-
mede de geboekte resultaten in het onderhavige onderzoek, lijkt enig pessimisme echter
gerechtvaardigd.

6.2 Mogelijke verklaringen voor de populariteit van fusies

In weerwil van de diverse bevindingen uit de onderhavige en de andere besproken studies
wordt vergroting van de productieve efficiéntie vaak door corporatiewoordvoerders aange-
voerd als een belangrijke reden voor een door hen op touw gezette fusie, net zoals dit overi-
gens — en, zoals besproken, eveneens ten onrechte — door hun collega’s in het commerciéle
bedrijfsleven wordt gedaan. Hierdoor wordt de eerder gestelde vraag, namelijk of het waar-
schijnlijk is dat in de woningcorporatiesector vergelijkbare drijvers voor fusie aanwezig zijn
als in het bedrijfsleven, relevant. Hierbij dient op voorhand te worden aangetekend dat er
met betrekking tot fusies in het bedrijfsleven meer bekend is over de resultaten die ermee
geboekt worden, en dat inzichten mede zijn gebaseerd op onderzoeksmateriaal dat zich uit-
strekt tot zes fusiegolven terwijl het onderhavige onderzoek zich slechts heeft uitgestrekt tot
een enkele fusiegolf. Desalniettemin is er door het uitblijven van een verbetering in de pro-
ductieve efficiéntie bij gefuseerde woningcorporaties voldoende grond om te onderzoeken
of er ook parallellen te trekken zijn met betrekking tot de validiteit van de aangevoerde ar-
gumenten. Omdat het opvallend is dat de recente fusies in de woningcorporatiesector sa-
menvallen met de populariteit van fusies in het bedrijfsleven, doet zich ook de vraag voor of
het optreden van fusies in de corporatiesector te maken heeft met die populariteit.

2Ter illustratie: een globale vergelijking van de personeelskosten t.o.v. de waarde van de materiéle

activa van algemene ziekenhuizen en woningcorporaties in 2012 (op basis van de BDO benchmark

ziekenhuizen 2013 en Sectorbeeld 2014 van CFV) laat zien dat het aandeel van de personeelskosten

79,17 procent bedraagt bij de algemene ziekenhuizen en 1,56 procent bij de woningcorporaties.
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Een eerste vraag is daarbij of het efficiéntie-argument een schijnargument is. In dat geval is
het woningcorporaties bekend dat de productieve efficiéntie door de bank genomen niet
toeneemt na een fusie, maar wordt dit argument toch in stelling gebracht omdat het zo aan-
sprekend is. Het is eveneens mogelijk dat woningcorporaties oprecht menen dat fusies lei-
den tot een hogere productieve efficiéntie, maar dat zij onvoldoende op de hoogte zijn van
bevindingen uit wetenschappelijk onderzoek. Morck en Yeung (2000) wijzen er op, dat het
samenvoegen van bedrijfsactiviteiten complexiteitskosten met zich meebrengt, en eveneens
kosten als gevolg van een toename in ‘office politics’. Op basis van het materiaal in de on-
derhavige studie kunnen deze vragen helaas niet beantwoord worden. Toch loont het mijns
inziens de moeite om hierover na te denken, al kan dit vooralsnog slechts in speculatieve zin.

Opvallend is, dat de efficiéntiedoelstelling in de meeste gevallen niet is geoperationaliseerd
door de fuserende corporaties (Koolma, 2008). Dat zou kunnen betekenen dat de betrokken
corporaties, net als vaak het geval is in het bedrijfsleven, geen goed onderbouwd idee heb-
ben met betrekking tot een belangrijke naar voren geschoven reden voor hun fusies. Tegelij-
kertijd impliceert het ontbreken van een nadere duiding van de omvang van het nagestreef-
de effect dat bestuurders in een later stadium niet afgerekend kunnen worden op het ver-
schil tussen doelstelling en realisatie. Dit suggereert dat ook de populariteit van fusies onder
woningcorporaties een andere dan een strikt-economische basis heeft.

De aanleiding voor het in 2013 instellen van een parlementaire enquétecommissie woning-
corporaties werd gevormd door, zoals eerder gememoreerd, de vele misstanden binnen de
sector. Kern van de enquéte is het identificeren van onvolkomenheden in het stelsel om zo
voor de toekomst betere voorwaarden te kunnen scheppen voor doelrealisatie. Het stelsel
waarbinnen de Nederlandse woningcorporaties hun volkshuisvestelijke taak verrichten, lijkt
kenmerken te hebben die niet aanzetten tot verbetering van de productieve efficiéntie. Deze
factoren zouden ook een stimulans kunnen vormen voor het aangaan van ‘oneconomische’
fusies. Het betreft verscheidene systeemkenmerken, waarvan ik er hier drie expliciet be-
noem. De eerste betreft het ontbreken van een duidelijke eigenaar van de woningen en ove-
rige verhuureenheden. Verreweg de meeste woningcorporaties hebben de stichtingsvorm
als juridische structuur. In tegenstelling tot de N.V., de B.V. en de vereniging kent de stich-
ting geen duidelijke eigenaar. Is de bestuurder de eigenaar, of de raad van commissarissen,
het Ministerie of zijn het de huurders? Door de onduidelijkheid over het eigendom ontstaat
er — paradoxaal genoeg — een soort principaal-agent conflict. Doordat er geen duidelijkheid
over de principaal bestaat, heeft de agent (lees de bestuurder) tot op zekere hoogte vrij spel
en kan deze het eigenbelang — of zijn of haar perceptie van het organisatiebelang — laten
prevaleren boven het werkelijke organisatiebelang. Het solidariteitsbeginsel van de woning-

128

corporaties kan hierbij als een versterkende prikkel werken.”*® Door dit — op zich — solidaire

128 |n de corporatiesector houdt dit beginsel in dat door het Ministerie van BZK, het WSW of het CFV

vrije kasstromen of een goede vermogenspositie kunnen worden afgeroomd ten behoeve van het
realiseren van volkshuisvestelijke doelen bij andere woningcorporaties, of ten behoeve van het op-
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systeemkenmerk kan het voor bestuurders aantrekkelijk zijn om financiéle baten aan te
wenden voor eigen status en gewin. Dit kan bijvoorbeeld door het verhogen van de eigen
beloning, het vernieuwen van de bedrijfshuisvesting, het verder uitbouwen van de onder-
steunende staf, het verruimen van de volkshuisvestelijke doelstellingen of het aangaan van
fusies.'® Hierbij sluit het één het ander niet uit. De speelruimte wordt tot slot nog verder
vergroot door het soms zeer gebrekkige toezicht op de woningcorporaties. Bij woningcorpo-
raties ontbreekt veelal adequaat toezicht op de kwaliteit en professionaliteit van de bedrijfs-
voering. Kosten, ontstaan door een inefficiénte bedrijfsvoering, worden lang niet altijd als
zodanig herkend. Kapitaal dat weglekt door onverantwoorde investeringen, buitensporige
inzet van adviseurs en niet efficiént ingerichte bedrijfsprocessen, kan zich gemakkelijk aan
het gezichtsveld onttrekken. Een uitblijvend rendement na fusie wordt niet gecorrigeerd,
niet door de markt, en niet door de overheid, veelal omdat de markt (lees de vreemd-
vermogensverschaffers) en de overheid zich ten onrechte beroepen op de idee dat fusies
gunstige effecten hebben op de totale in het geding zijnde exploitatiekosten. Voor de tenuit-
voerlegging van dit idee zijn zogenaamd ‘krachtige’ bestuurders nodig, wat in de praktijk wil
zeggen: bestuurders die zich oriénteren op hetgeen door hun collega’s in het bedrijfsleven
voor goed wordt (of totdat de financiéle crisis losbarstte: werd) gehouden.

In de literatuurbespreking is het vergroten van marktmacht verschillende malen naar voren

gebracht.130

Ook door gefuseerde corporaties is dit argument verschillende keren genoemd.
In de recente literatuur wordt het, vooral in relatie met de onderhandelingspositie met ge-
meenten bij grondaankopen, vermeld door onder andere Cebeon (2006), Koolma (2008) en
Botermans (2011). Het verwerven van een sterkere inkoopmacht en betere concurrentiepo-
sitie op de markt voor grond kan een aannemelijke verklaring voor een sterke fusiegeneigd-
heid vormen. Achterblijven kan daarbij risico’s inhouden, want als andere woningcorporaties
groter worden, wordt de kans op relatieve verslechtering van de eigen onderhandelingsposi-
tie groter (‘The first mover takes it all’, Schenk, 2006). Hetzelfde zou kunnen gelden voor het
vaak geadverteerde argument dat fusie bijdraagt aan de investeringskracht. Omdat door

fusie middelen en volkshuisvestelijke opgaven evenredig toenemen en doordat de gehele

vangen van financiéle problemen bij andere corporaties, zoals onder meer gebeurd is naar aanleiding
van de problemen bij ’s lands grootste corporatie Vestia. Matching valt ook onder het solidariteitsbe-
ginsel.
2% 0.a. Schmidt en Fowler (1990) en Vantrappen et al. (2005) noemen het voldoen aan de expansie-
zucht van het uit eigenbelang handelend management ook als fusiedoel. Dit type fusie kan voorko-
men in geval van verkeerde financiéle prikkels in samenhang met een gebrekkig toezicht. Wanneer in
aanmerking wordt genomen dat de sector een gebrekkige toezichtstructuur kent, ook op het gebied
van fusies, dan kunnen de beloningsfactor en wellicht ook de statusverhogende werking van schaal-
vergroting een factor van belang zijn geweest bij de genomen fusiebesluiten (zie ook Koolma et al.,
2013). Aangezien uitbreiding van het bezit door aankoop en nieuwbouw van woningen relatief ar-
beids- en kapitaalsintensief is, kan fusie een snellere en in dit opzicht effectievere variant vormen.
3% |1n de non-profitsector wordt marktmacht niet alleen in de woningcorporatiessector als fusie-
argument gebruikt. Blank et al. (2011) verklaren de irrationele ontwikkeling om te fuseren in de zie-
kenhuissector door de behoefte aan het vergroten van marktmacht.
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sector (groot en klein) gebruik kan maken van de WSW-borging, zijn investeringsvoordelen
ten gevolge van schaalvergroting (inclusief het inkoopvoordeel op de financieringsmarkt)
minder waarschijnlijk. Beide vormen van marktmacht zijn wellicht ook niet nastrevenswaar-
dig: Koolma (2013) signaleert dat versterking van de strategische positie ongewenste neven-
effecten kan hebben. Zoals mogelijkheden om het eigenbelang te dienen en een minder
daadkrachtig corrigerend optreden vanuit het institutionele veld bij risicovolle (trans)acties.

Achtereenvolgens ben ik ingegaan op de status- en beloningscomponent en enkele stelsel-
mechanismen die en een stimulerende werking op de fusiegeneigdheid en een contrapro-
ductieve werking op het streven naar efficiéntieverbetering zouden kunnen hebben. Het zijn
factoren waar het moeilijk van voorstelbaar is dat ze een remmende invloed op de fusie-
geneigdheid hebben gehad. Het is echter de vraag of de sector ook ‘van buiten’ is beinvloed.
Het is niet uit te sluiten dat de financialisering van de economie (Van der Zwan, 2014) ook
een rol gespeeld heeft bij de fusiegolf in de volkshuisvesting. Een grotere woningcorporatie
heeft in beginsel een beter uitgangspunt om nieuwe financiéle producten te verkennen: de
stafafdelingen zijn vaak omvangrijker en professioneler, de onderliggende waarde van het
vastgoed is groter. Banken zijn onder deze condities bereid, en wellicht zelfs sturend, om op
aantrekkelijke voorwaarden met corporaties in zee te gaan als hun risico’s aanvullend wor-
den afgedekt door andere corporaties (borgstellers) en de overheid (als achtervang). Het
afdekken van financiéle risico’s van grondtransacties of nieuwbouwprojecten met aangebo-
den nieuwe financiéle producten is wellicht statusverhogend geweest binnen de sector, al-
thans voordat door de inzet van deze risicovolle derivaten grote financiéle problemen ont-
stonden bij ettelijke woningcorporaties. Het ontbreken van hoofdelijke aansprakelijkheid
voor bestuurders en de onderlinge waarborg tussen woningcorporaties (de kans op een fail-
lissement is hierdoor nihil) hebben hierbij mogelijk ook een stimulerende rol gespeeld. Door
het inzetten van maatschappelijk gebonden vermogen in risicovolle financiéle producten
heeft de sector financieel en publicitair schade geleden. Zowel het intern als het extern toe-
zicht is hier onvoldoende doeltreffend gebleken.

Een andere beinvioeding ‘van buiten’ de sector zou kunnen zijn dat er ‘besmetting’ heeft
plaatsgevonden door de fusiegolf die zich — ongeveer gelijktijdig — heeft voorgedaan in het
bedrijfsleven. Het is mogelijk meer dan toevallig dat fusiegolven buiten het bedrijfsleven
samenvallen met dit soort golven in het bedrijfsleven. De in hoofdstuk 3 besproken fusiegolf
in de corporatiesector overlapt met de zogenaamde vijfde fusiegolf in het bedrijfsleven (ein-
de jaren negentig). Wanneer fusies in het bedrijfsleven alomtegenwoordig zijn is het voor-
stelbaar, maar daarom nog niet gepast, dat andere sectoren, mede op advies van belang-
hebbende partijen als banken, menen dat fusies kennelijk horen bij de moderne manier van
zaken doen, ook al blijkt later dat al deze fusies meer waarde hebben vernietigd dan gecre-
eerd.
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Schenk (2006) heeft met het oog op zowel de concentratie van fusies in betrekkelijk korte
tijdspannes als het economisch mislukken ervan gesuggereerd dat veelal wordt overgegaan
tot fusie omdat concurrerende bedrijven dit eveneens doen. Hij ontwikkelde daarvoor het
zogenaamde minimax-spijtspel dat in de onderhavige studie is besproken. Daarin geven be-
drijven de voorkeur aan het imiteren van fusies van ‘peers’ (bijv. concurrenten in de afzet-
markt, of concurrenten op de beurs) omdat ze niet achter willen blijven voor het geval dat
die fusies succesvol zijn. Ondernemingen zouden het spijtiger vinden om kansen te missen
die anderen hebben gezien dan om samen met die anderen onrendabele investeringen te
doen. In het laatste geval kunnen zij zich immers beroepen op collectieve onmacht. Het spel
zou zich vooral voordoen in een periode van economische bloei. Omdat na verloop van enige
tijd blijkt dat fusies niet hebben opgeleverd wat noodzakelijk is om nieuwe fusies op touw te
zetten — rendement — loopt de fusie-euforie dood. Ondertussen zijn wel signalen uitgezon-
den aan anderen, ook buiten hun onmiddellijke kring, dat fuseren de te prefereren strategie
is.

Het is in dit verband verleidelijk om, zonder de sectorspecifieke ‘fusieprikkels’ te veronacht-
zamen, een parallel te trekken met de in hoofdstuk 1 genoemde herstructureringscarrousel,
zie tabel 6.1. In fase 1 is door de toename van de waarde van het vastgoed sprake van een
‘bloeiende economie’ in de woningcorporatiesector, grote vrije kasstromen zijn beschikbaar.
Door de populariteit van fusies in het bedrijfsleven en de vele adviseurs en bankiers die in dit
kader hun diensten ter beschikking stellen, focussen steeds meer bestuurders op de moge-
lijkheden om te fuseren. Minimax-spijtgedrag zorgt voor een sterke toename van het aantal
fusies. Echter, doordat economische voordelen uitblijven en doordat er steeds meer exces-
sen bekend worden, neemt de politieke en maatschappelijke weerstand toe. Door de finan-
ciéle problemen in een deel van de sector — als gevolg van de rentedaling en de inzet van
risicovolle financiéle producten — en doordat de overheid grote vrije positieve kasstromen
afroomt door middel van heffingen, zien veel woningcorporaties zich genoodzaakt om te
bezuinigingen. Dit zou het begin van de herstelfase kunnen blijken, de fase die in het be-
drijfsleven wordt gekenmerkt door bezuinigingen zowel als het op grote schaal weer onge-
daan maken van eerdere fusies. Of dit ook geldt voor de woningcorporatiesector is moeilij-
ker voorstelbaar — daarvoor lijkt de corporatiesector in tegenstelling tot de markt voor on-
dernemingen (de zogenaamde ‘market for corporate control’) te weinig fluide. Het lijkt dus
minder waarschijnlijk dat de voorraad van mogelijke fusiekandidaten net als in het bedrijfs-
leven zal worden aangevuld door ontvlechtingen. Daarom wordt de reactie van externe toe-
zichthouders cruciaal, indien aan het voortdraaien van de carrousel een halt moet worden
toegeroepen.
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Box 6.1 Fasen herstructureringscarrousel Nederlandse woningcorporaties

1 Voorwaardelijke fase | Een toename van de waarde van het vastgoed zorgt voor grote
vrije kasstromen.

2 Ontlokkingsfase De populariteit van fusies in het bedrijfsleven zorgt voor een
vruchtbare bodem. Adviseurs en bankiers staan klaar met pro-
ducten voor dit nieuwe afzetgebied. ‘Krachtige’ corporatiebe-
stuurders komen op.

3  Reactiefase Minimax-spijtgedrag leidt tot een plotselinge transmissie van de
fusiepopulariteit van bedrijfsleven naar de corporatiesector.

4  Piekfase De groei van het aantal fusies wordt afgeremd doordat er weinig
blijkt van economische voordelen. De politieke en maatschappe-
lilke weerstand neemt toe als gevolg van het bekend worden van
excessen. De overheid roomt de vrije positieve kasstroom af door

heffingen.
5 Herstelfase ?
Normalisatiefase ?

Hoe dit ook zij, vergelijking van de onderhavige studie met de vele studies die gedaan zijn
naar de effecten van fusies in het bedrijfsleven maakt duidelijk dat de kern van het probleem
niet ligt bij de positie van de woningcorporatie als pseudo-marktpartij. Onder ‘volledige’
marktpartijen heersen immers strategieén die tot soortgelijk tegenvallende prestaties lei-
den. Sterker nog, hierboven is gesuggereerd dat fusies in de corporatiesector zich zelfs in
belangrijke mate hebben laten informeren door hetgeen tot de modus vivendi hoort in het
bedrijfsleven.

De vraag wordt daarmee verlegd naar de regulering van fusies. Zo een regulering zou onnut-
tige fusies zo veel mogelijk moeten voorkomen zonder tegelijk de wel nuttige fusies te frus-
treren. Schenk (2006) stelt dat in de fusieregelgeving voor het bedrijfsleven aandacht moet
komen voor toetsing van de effecten die fusie heeft op de productieve efficiéntie en het in-
novatief vermogen van organisaties. Ook voor de Nederlandse woningcorporaties zou een
aanscherping van de fusieregelgeving en toetsing op fusieresultaten een nastrevenswaardige
ontwikkeling zijn. Het mag duidelijk zijn dat richtlijnen waar een fusiepartner aan moet vol-
doen, en welke synergie tot stand moet worden gebracht door een fusie, onvoldoende gede-
finieerd zijn voor de sector. De regelgeving van de ACM, de vigerende algemene richtlijnen
van de SER en de beperkte beoordeling door het CFV en Ministerie vormen kennelijk een te
summier toetsingskader voor fusies in de volkshuisvesting. Botermans (2011) heeft gesugge-
reerd dat fusiekandidaten aan een uitgebreidere effecttoets zouden moeten worden onder-

131 Tijdens de looptijd van het onderhavige onderzoek

worpen dan momenteel het geval is.
toetste het CFV of een fusie zodanige risico’s inhield dat de fusiecorporatie over een aantal
jaren steun nodig zou hebben (zie hoofdstuk 2). Ondertussen is deze toets toegevoegd aan

het Ministerie, dat tot dat moment slechts de volkshuisvestelijke effecten toetste. In een

31 Zie hoofdstuk 4.1.6.
164



uitgebreidere toets zou, naar analogie van de Wet Marktordening Gezondheidszorg, waarin
de op 1 januari 2014 van kracht geworden zorgspecifieke fusietoets is opgenomen, meer de
vraag naar nut en noodzaak centraal moeten staan. In de gezondheidszorg wordt de toets
gedaan door de NZa (Nederlandse Zorgautoriteit). Fusies zijn in die sector in principe toege-
staan, tenzij de NZa meent dat belanghebbenden onvoldoende, of niet tijdig, zijn ingelicht,
en/of onvoldoende rekening is gehouden met belangen van die ‘stakeholders’."*? De dieper
liggende vraag naar de effecten van de voorgestelde fusie op de economische efficiéntie

wordt echter niet getoetst.

Gelet op de bevindingen van de onderhavige studie zou juist het accent op dit laatste moe-
ten worden gelegd. De bewijslast zou dan bij de fusiekandidaten moeten worden gelegd,
conform een voorstel van Dewey (1996) voor heroriéntatie van de fusiecontrole in het be-
drijfsleven. Dewey meent dat fusiekandidaten moeten kunnen bewijzen dat hun fusie voor-
delen zal hebben die bovendien zullen toevallen aan de consument. Dat lijkt goed te passen
in de bevindingen van het onderhavige onderzoek. Het gaat tenslotte om betaalbare en ge-
schikte huisvesting voor een (financieel) kwetsbare groep mensen, een ‘product’ dat op de
reguliere markt niet of niet voldoende wordt geleverd.

6.3 Vervolgonderzoek

Het onderhavige onderzoek toont aan dat grotere corporaties niet efficiénter zijn dan kleine-
re corporaties, en tevens dat grotere fusiecorporaties niet efficiénter zijn dan kleinere fusie-
corporaties. Gefuseerde corporaties scoren bovendien qua productieve efficiéntie niet beter
dan niet-gefuseerde corporaties, hooguit soms iets minder slecht. Het onderzoek geeft ech-
ter slechts beperkt antwoord op de vraag of een potentiele winst aan schaal- resp. fusie-
efficiéntie niet is ingewisseld voor een toename in de kwaliteit van de taakuitoefening van
corporaties. Vervolgonderzoek zou antwoord moeten geven op die vraag. In dat opzicht is
het denkbaar dat een combinatie van het onderhavige onderzoek met een DEA (a la Veen-
stra et al., 2014) vruchtbaar zou zijn. Het onderhavige onderzoek heeft een schat aan gege-
vens opgeleverd die hier niet allemaal geanalyseerd konden worden. Een jaar-op-jaar analy-
se zou ook tijdruimtelijke effecten in kaart kunnen brengen. Indien de twee onderzoekbena-
deringen zouden worden gecombineerd, zou duidelijk kunnen worden of de corporaties zich,
al dan niet via fusie, in de loop van de tijd hebben bewogen in de richting van een ‘best prac-
tice’ definitie.

In het licht van de constatering dat woningcorporaties met betrekking tot de productieve
efficiéntie redelijk schaalongevoelig lijken te zijn, is in het kader van vervolgonderzoek een
conclusie uit de studie van Van Bortel, Zijlstra en Gruis (2013) interessant. Als onderdeel van
een onderzoek naar de effecten van het vigerende kabinetsbeleid, zijn woningcorporaties

132 Vervolgens moeten de fusies wel nog worden voorgelegd aan de Autoriteit Consument en Mark

(ACM).
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bevraagd op de verwachte effecten ten aanzien van de bedrijfsvoering en de dienstverle-
ning. Een opvallende uitkomst is dat vooral grotere woningcorporaties verwachten dat de
bedrijfslasten verder kunnen worden verlaagd, door onder meer efficiénter te gaan werken,
werkzaamheden uit te besteden, een sterkere concentratie op kerntaken en digitalisering
van de dienstverlening. Dit roept de vraag op of grotere woningcorporaties meer mogelijk-
heden hebben om efficiéntieslagen door te voeren of dat zij door hun huidige inefficiéntere
werkwijze in theorie grotere voordelen zouden kunnen behalen op dit vlak. Groter betekent
hierbij overigens niet automatisch dat het een fusie-organisatie betreft, maar omgekeerd,
fusie heeft altijd wel een grotere omvang tot gevolg. In dat kader is beantwoording van deze
vraag relevant in een voortschrijdend inzicht met betrekking tot de effecten van fusie op de
productieve efficiéntie.

Ook zou het nuttig zijn om te bezien of geografische concentratie voordelen biedt boven
door het land verspreide vormen van beheer en (her-)ontwikkeling van woongelegenheden
door woningcorporaties. Volgens Cebeon (2006) zou dit zo zijn, maar hierboven heb ik in dit
verband al enige scepsis laten doorklinken.
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Samenvatting

Er zijn twee fusiegolven te onderscheiden in de Nederlandse volkshuisvesting. De eerste golf
ontrolt zich vanaf de jaren twintig van de vorige eeuw en kabbelt vervolgens een halve eeuw
voort. De tweede golf doet zich voor tegen het einde van de twintigste eeuw en kent een
hoogtepunt rond de millenniumwisseling. Uit het bedrijfsleven, waar zich dan gelijktijdig de
vijfde golf manifesteert, is al bekend dat (grote) fusies zelden leiden tot economische waar-
decreatie, maar of zulks ook zou gelden voor de woningcorporatiesector is tot dusver slechts
in enkele studies onderzocht. Daarom richt deze studie zich op het in kaart brengen en ana-
lyseren van fusies in deze corporatiesector. Waardecreatie wordt daarbij primair getoetst
aan de vraag of een fusie leidt tot een stijging in de productieve doelmatigheid oftewel pro-
ductieve efficiéntie. De centrale vraag is daarmee welke effecten fusies hebben op de pro-
ductieve efficiéntie van Nederlandse woningcorporaties. Productieve efficiéntie wordt gede-
finieerd als de verhouding tussen de in het bedrijfsproces gebruikte input en de verkregen
output. In de voor dit onderzoek ontwikkelde werkdefinitie wordt de output expliciet gerela-
teerd aan het realiseren van de maatschappelijke taak. Onder productieve efficiéntie in de
woningcorporatiesector versta ik de verhouding tussen de bedrijfslasten (excl. leefbaarheid)
en de bedrijfsopbrengsten waarbij deze wordt gerelateerd aan de ontwikkeling van de ver-
mogenspositie en de productiviteit. Productiviteit wordt hierbij gerelateerd aan maatschap-
pelijke taakaspecten. Een verbetering in de productieve efficiéntie blijkt in deze analyse uit
een relatieve daling van de bedrijfslasten (excl. leefbaarheid) per woongelegenheid waarbij
de netto opbrengsten gelijk blijven dan wel verbeteren en er geen aantasting is van de ver-
mogenspositie en de — aan de maatschappelijke taak gerelateerde — productiviteit van de
woningcorporaties.

Om de centrale vraag te kunnen beantwoorden moest allereerst een uitgebreide dataset
worden opgebouwd. De database bevat informatie met betrekking tot de omvang van de
woningcorporaties, welke woningcorporaties gefuseerd zijn in de periode 1998-2010 en ge-
gevens over de bedrijfsvoering. Vervolgens zijn deze data gebruikt in een eenvoudig statis-
tisch model teneinde zo goed mogelijk de effecten van fusies te kunnen isoleren van andere
mogelijk verklarende factoren. De analyse strekt zich uit over de periode 2000-2010.

Uit het empirisch onderzoek blijkt dat er in het algemeen geen significant positief verband
kan worden aangetoond tussen de omvang van de woningcorporatie (gemeten aan het on-
der de corporatie vallende aantal woongelegenheden) en de productieve efficiéntie van haar
bedrijfsprocessen. Grotere woningcorporaties zijn daarmee, tevens gerelateerd aan de
maatschappelijke taakvervulling, niet efficiénter dan kleinere woningcorporaties. Aangezien
onder dit algemeen effect specifieke afwijkingen denkbaar zijn (zo is het mogelijk dat wo-
ningcorporaties die intern zijn gegroeid andere effecten tonen dan woningcorporaties die via
fusie zijn gegroeid), is daarnaast geanalyseerd of het gemeten efficiéntie-effect groeipadaf-
hankelijk is. Dit blijkt niet het geval, hetgeen verwacht kon worden aangezien de groei van
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vrijwel alle corporaties herleid kan worden op fusies. Daarmee kan geconcludeerd worden
dat corporatiefusies niet leiden tot verbetering van de aan de maatschappelijke taak gerela-
teerde productieve efficiéntie. Fusie is derhalve geen instrument voor verbetering van de
productieve efficiéntie in de woningcorporatiesector.

Dit uitblijvende efficiéntie-effect kan in principe herleid worden tot vier oorzaken. In de eer-
ste plaats is denkbaar dat er sprake is van falend fusiemanagement. In de tweede plaats is
denkbaar dat de technologie van de woningcorporatie relatief schaalongevoelig is. Beant-
woording van deze laatste vraag leent zich goed voor verder onderzoek. Maar vergelijking
met het bedrijfsleven suggereert reeds nu dat ook corporatiefusies niet werkelijk zijn gein-
spireerd door productieve-efficiéntieoverwegingen. De derde oorzaak voor het uitblijvende
efficiéntie-effect zou dan ook kunnen zijn dat bij fusies strategische, en niet economische
doelstellingen, dominant zijn. In deze studie is immers gememoreerd dat vele (grote) fusies
in het bedrijfsleven geinspireerd zijn op factoren die eerder te maken hebben met strategi-
sche onzekerheidsprocessen in een oligopolistische setting dan met de wens resp. de ver-
wachting economische waarde te creéren. Er bestaat echter een belangrijk verschil tussen
het bedrijfsleven en de woningcorporatiesector: waar bedrijven met elkaar op een markt
concurreren, en er derhalve onzekerheid bestaat over de effecten van het handelen van de
ene onderneming op de andere, is in de corporatiesector sprake van marktafbakening. Cor-
poraties concurreren niet met elkaar—althans op dit vlak. Wel concurreren corporaties op
de ‘markt’ voor reputatie, grondposities en overheidsondersteuning. Hun fusie-
enthousiasme kan daarmee mogelijk toch worden herleid op een factor als minimax-
spijtreductie. Door zich te conformeren aan gedragskenmerken die worden gepercipieerd als
behorende bij krachtig leiderschap kunnen bestuurders hun reputatie verdedigen, vestigen
of versterken. Ook voor het bedrijfsleven is aannemelijk gemaakt dat reputatie een belang-
rijke motiverende factor in het handelen van bestuurders kan zijn.

Het hoge aantal fusies in de woningcorporatiesector kan op de vierde plaats wellicht ook
herleid worden tot wat zou kunnen worden geduid als ‘fusiebesmetting’, voortkomend uit
het bedrijfsleven. Opvallend is in ieder geval, dat de fusiegolf in de corporatiesector een ge-
lijktijdigheid met de fusiegolf in het bedrijfsleven heeft. Het is goed denkbaar—doch niet
wetenschappelijk onderzocht—dat er op een bepaald moment in brede kring, ten onrechte
dus, gedacht wordt dat fusies ‘moeten’.

Indien bovengenoemde oorzaken juist zouden blijken, is eveneens duidelijk dat de ‘checks
and balances’ die er in onze maatschappij bestaan, of zouden moeten bestaan, onvoldoende
kracht hebben gehad om fusies die niet gericht zijn op waardecreatie tegen te houden. De
onduidelijkheden met betrekking tot de eigenaarsrol bij woningcorporaties en de ontoerei-
kende kwaliteit c.q. instrumenten van het intern en extern toezicht in de sector kunnen hier-
aan debet zijn. Door de hoge vrije kasstromen was het mogelijk om fusies aan te gaan, onge-
acht of deze resulteerden in economische waardecreatie. Het is niet uitgesloten dat sommi-
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ge bestuurders en interne toezichthouders daarbij ook de mogelijkheid hebben gegrepen om
eigen belang boven het organisatiebelang te stellen. De aandacht wordt daarmee ook ver-
legd naar de regulering van fusies. Zo een regulering zou onnuttige fusies zo veel mogelijk
moeten voorkomen zonder tegelijk de wel nuttige fusies te frustreren. Schenk (2006) stelt
dat in de fusieregelgeving voor het bedrijfsleven aandacht moet komen voor toetsing van de
effecten die fusie heeft op de productieve efficiéntie en het innovatief vermogen van organi-
saties. Ook voor de Nederlandse woningcorporaties zou een aanscherping van de fusieregel-
geving en toetsing op fusieresultaten een nastrevenswaardige ontwikkeling zijn. Zeker gelet
op het feit dat het hier voor een deel gaat om publieke middelen.
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Summary

It is possible to identify two different waves of mergers in the Dutch social housing sector.
The first wave has its beginning in the twenties of the last century and continues slowly but
steadily for approximately half a century. The second wave occurs towards the end of the
twentieth century and is characterized by a peak around the start of the new millennium. It
is already known from the business sector, where at the same time a fifth wave of mergers
manifested itself, that (large) mergers rarely create economic value. Whether or not this
would also apply to the Dutch housing corporation sector has thus far hardly been examined
in any great detail. Hence the focus of this research is on the identification and analysis of
mergers in the Dutch social housing sector. The creation of value will be primary analysed in
relation to the question whether mergers lead to an increase in productive efficiency of the
housing corporations in The Netherlands. Productive efficiency is defined as the ratio be-
tween the inputs used in the business process, and the resulting output. In this research the
output is explicitly related to the realization of the social task of the housing corporations. In
this analysis, productive efficiency is the ratio between operating expenses (excl. livability)
and operating income related to the development of capital and productivity, with produc-
tivity related to social responsibility issues. An improvement in the productive efficiency ap-
pears in this analysis as (1) a relative decline in operating expenses (excl. livability) per unit
whereby net income remains the same or improves and (2) no deterioration of the financial
condition and — the social task-related — productivity of the housing corporations occurs.

The central research question is: which impacts do mergers have on the productive efficien-
cy of housing corporations. In order to be able to answer this question, the first step was to
build an extensive database. This database contains information relating to the size of the
housing corporations, information relating to which housing corporations merged during the
period 1998-2010, as well as information with regard to business operations of such corpo-
rations. Next, in order to separate impacts of mergers from other possible explanatory fac-
tors, a straightforward statistical model was applied to the data. The analysis covers the pe-
riod 2000-2010.

The empirical research shows that in general it is not possible to show a positive connection
between the size of the housing corporation (as measured by the number of housing units
per corporation), and the productive efficiency of the corporation’s business processes.
Thus, larger housing corporations are, also related to social responsibility issues, not more
efficient than smaller corporations. It is conceivable that within this general outcome more
specific deviations occur such as the possibility that housing corporations which grew inter-
nally show different impacts when compared to housing corporations which grew through
merging. Therefore the analysis of the data also focused on whether or not the measured
efficiency impact might be dependent on the growth-path. Such appears not to be the case.
This could have been expected, given that the growth of nearly all housing corporations is
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due to mergers. Therefore it can be concluded that mergers in the social housing sector do
not lead to improvements of productive efficiency related to social responsibility issues.
Merging is not an instrument for improvement of productive efficiencies in the social hous-
ing sector.

The lack of this efficiency-impact can be explained by four causes. First, it is possible that the
management of mergers failed. Second, it is conceivable that the technology of the housing
corporation is, relatively speaking, not sensitive to efficiencies of scale. To answer this ques-
tion further research is recommended. However, comparison with the business sector thus
far suggests that business mergers are not really inspired by productive efficiency considera-
tions too. So, third, the cause of the lack of an efficiency impact might also be that mergers
occur because of strategic considerations and not necessarily because of economic objec-
tives. In this study it has been stated that many (large) mergers in the business sector are
inspired by variables more closely linked to strategic processes of coping with uncertainty in
an oligopolistic setting, rather than to the desire to create economic value. However, there is
an important difference between the business sector and the housing corporation sector.
Companies in the business sector compete with one another in a market, thus leading to
uncertainties with regard to the impacts of one company’s action on another company. The
social housing sector, on the other hand, operates in a more sharply delimited market. Cor-
porations do not compete with one another, at least not in the usual sense of what we un-
derstand by competition. Social housing corporations do compete on a ‘market’ for reputa-
tion, core positions and government subsidies. And so, their enthusiasm for mergers can be
compared to an element of minimax-regret reduction. By conforming to behavioural charac-
teristics perceived as expressions of strong leadership, managers defend, confirm and, as the
case may be, strengthen their reputation. For the business sector as well, the evidence sug-
gests that reputation is a motivating factor in explaining the acts of management.

The large number of mergers in the social housing corporation sector might also be ex-
plained by what is called ‘merger contamination’ from the corporate sector. It is clear that
the wave of mergers in the housing corporation sectors occurred at the same time as the
wave of mergers in the business sector. It is possible, but not yet scientifically researched,
that at a certain point the wider public assumed, mistakenly, that mergers are a ‘must’.

If that is the case, it is also clear that the ‘checks and balances’ which exist in our society (or
were presumed to exist) were not powerful enough to prevent the occurrence of mergers
which were not focused on the creation of wealth. The lack of clarity about the role of the
owner of a social housing corporation as well as the insufficient quality of tools of internal
and external supervision may be in part responsible. It was feasible to merge because of the
easy availability of huge amounts of cash, regardless of whether or not this would result in
the creation of economic wealth. It is also feasible that some managers and internal supervi-
sors used the possibility of placing their own interests above the interest of the organisation.
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Hence, more attention is needed for the regulation of mergers. Such a regulation should
avoid useless mergers and allow useful mergers. Schenk (2006) states that in the merger
regulations for private business more attention is needed as to the effects of mergers on
productive efficiency and on the innovative capacity of organizations. For the Dutch housing
associations as well, a tightening of merger regulations and a better review of merger results
are a desirable and badly needed development, if only because of the fact that public funds
are involved.
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Bijlage 1 Inventarisatie fusiemotieven 2006

Bron: papieren archief Centraal Fonds Volkshuisvesting 2010-2011"

Woningcorporatie 1

Fusiemotieven en oordeel VROM

Er worden geen negatieve gevolgen verwacht voor de huurontwikkeling. De lokale binding
zal behouden blijven. De gezamenlijke investeringscapaciteit zal worden benut om invulling
te geven aan de volkshuisvestingsopgaven in de vestigingsgemeente. De professionaliteit en
doelmatigheid van de organisatie en de kwaliteit van dienstverlening kunnen worden verbe-
terd. Er is geen sprake van matching van taken en middelen. Op basis van voorgaande en
gelet op art 9 lid 1 van het BBSH verleent VROM goedkeuring voor de wijziging van de vige-
rende statuten en de voorgenomen fusie.

Beoordeling CFV

Op grond van de gegevens in verslagjaar 2004 evenals de bij het verzoek geleverde gege-
vens, komt het CFV tot de conclusie dat de kans dat de corporatie de komende 5 jaar een
onderbouwd beroep op steun bij het Fonds zal doen, minimaal aanwezig is. Daarom advi-
seert het fonds positief over de fusie, evenals over de statuten zoals die zullen luiden na de
fusie. Of de fusie ook beleidsmatig wenselijk is, is niet beoordeeld.

Het beoordelingsdocument van het fonds

Belangrijkste motieven van partijen zijn de veranderingen in de sociale huursector en de
complexe vraagstukken waarvoor corporaties komen te staan. De fusiepartners verwachten
dat een corporatie van rond de 5.000 eenheden beter in staat is een adequaat antwoord te
geven op de toekomstige huisvestingsopgave in de gemeente. Fusie lijkt een logische ver-
volgstap op intensieve samenwerking van de laatste jaren.

Fusiepartners verwachten dat de fusie efficiéntievoordelen zal opleveren op het gebied van
beheer en administratie, wat kan leiden tot kostenreductie. Ook zal de aan de fusie verbon-
den matching van taken en middelen kunnen leiden tot een versterking van de vermogens-
positie en een werkgelegenheidsgarantie voor de medewerkers. Door een verbeterde finan-
ciéle draagkracht kunnen de huidige en voorgenomen investeringen onverminderd worden
uitgevoerd.

Woningcorporatie 2

Fusiemotieven en oordeel VROM

Er is niet zozeer sprake van matching van middelen, maar veeleer sprake van het ontbreken
van capaciteit, vermogen en financierbaarheid van de toekomstige investeringsplannen van

133 Op verzoek van het CFV zijn de in het archief aanwezige gegevens dusdanig bewerkt dat deze niet

herleidbaar zijn tot individuele woningcorporaties.
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fusiegever. Fusiedrager wil borg staan voor de continuiteit van de voorgenomen investerin-

gen bij fusiegever.’*

Er is volkshuisvestelijke meerwaarde doordat de investeringsvoornemens van de fusiegever
kunnen worden gerealiseerd en de fusie-organisatie organisatorisch en projectmatig beter in
staat zal zijn om aan de volkshuisvestelijke opgaven in haar vestigingsgemeente te kunnen
voldoen. Voorwaarde is wel dat daar een aanspreekpunt voor de huurders wordt gereali-
seerd.

Beoordeling CFV
Er wordt binnen 5 jaar geen beroep op steun verwacht, dus er wordt een positief advies
gegeven. Een beleidsmatig oordeel wordt niet gegeven.

Er is in 2006 een beknopte verkenningsnota met daarin het voornemen tot fusie geschreven.

Woningcorporatie 3

Fusiemotieven

Geen statutenwijziging, kleine stichting is opgegaan in woningcorporatie. Het betreft geen
fusie tussen twee corporaties en heeft meer het karakter van de aankoop van een pand. De
fusie heeft geen gevolgen voor de bedrijfsvoering. De huidige huurders van de fusiegever
zijn organisaties voor kinderopvang.

Woningcorporatie 4

Fusiemotieven

Begin 2003 tekenden de beide corporaties een overeenkomst voor strategische samenwer-
king voor 3 jaar. Aan het einde zou worden bezien hoe/niet verder.

Beide organisaties zijn van mening dat fusie een meerwaarde biedt op de volgende terrei-
nen:

— samenhangende inbreng van beide organisaties;

— verbreden financieel draagvlak t.b.v. de volkshuisvesting en het daarmee bereiken
van een groter volkshuisvestelijk en maatschappelijk rendement;

— door schaalvergroting een sterkere positie in werkgebied en branche; financiéle
voordelen; beter perspectief voor ontwikkeling en werving personeel;

— het kunnen versterken van de bedrijfsvoering (incl. projectontwikkeling) en organisa-
tieontwikkeling in termen van verbetering effectiviteit en efficiéntie o.a. door uitwis-
seling van ervaringen, kennis en systemen door personele wisselwerking en integra-
tie van beleid.

% In de volkshuisvesting wordt de ‘overnemende’ partij aangeduid met de term ‘fusiedrager’. De

‘fusiegever’ is de aanduiding voor de ‘overgenomen’ partij.
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Beoordeling CFV

Met betrekking tot de fusiegever constateert het CFV dat het gecorrigeerd weerstandsver-
mogen in een of meerdere jaren lager is dan het minimaal noodzakelijke weerstandsver-
mogen.

Woningcorporatie 5

Fusiemotieven

In de vorige eeuw is een samenwerkingsovereenkomst tussen beide woningcorporaties ge-
tekend. Hierin is overeengekomen dat de fusiedrager het beheer van het bezit voor fusiege-
ver uitvoert, voor rekening en risico van fusiegever. Alle medewerkers zijn daarna in dienst
getreden van fusiedrager (een z.g. personele unie). In een overeenkomst tussen fusiedrager,
CFV en de betrokken gemeente werd de ontwikkeling positief beoordeeld en ook het fusie-
voornemen vastgelegd. Ook de besturen en toezichthoudende organen zijn toen opgegaan
in de personele unie. Voorafgaand aan de fusie heeft een evaluatie van de financiéle situatie
plaatsgevonden. Door alle partijen werd het tekort op de sanerings- en vernieuwingsplanen
onderschreven. Vermindering van het tekort werd door de corporaties als voorwaarde voor
fusie gesteld, om zo de continuiteit van de organisatie/volkshuisvestelijke taak te kunnen
continueren. Betrokken partijen hebben vervolgens aanvullende afspraken over steunverle-
ning gemaakt.

Beoordeling CFV
In financiéle zin is de rechtvaardiging te vinden in de saneringsstatus van fusiegever. De fac-
to zijn ze (voor de buitenwereld) al geintegreerd.

Woningcorporatie 6
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 7
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 8

Fusiemotieven

In het fusievoorstel zijn de hierna volgende argumentatie opgenomen:

De bestuurders van de drie corporaties zijn tot de conclusie gekomen dat een juridische fusie
wenselijk is vanwege:

— verdergaande professionalisering van front-office en backoffice functies;

— verkleinen van de organisatorische kwetsbaarheid zodat ook in de toekomst op de
verschillende kernen in het werkgebied maatgericht beleid en dienstverlening kan
worden gewaarborgd;

— matching van taken en middelen ten behoeve van de volkshuisvestelijke opgaven in
de regio;
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Bijdragen aan vergroting van de slagkracht, de innovatieve kracht en het bieden van
keuzemogelijkheden voor klanten.

Beoordeling CFV
Positief. Hierbij wordt wel gesteld dat er geen sprake is van matching omdat alle drie de cor-

poraties financieel gezond zijn.

Woningcorporatie 9

Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 10

Fusiemotieven

Redenen die zijn opgenomen in het voorgenomen fusiebesluit:

goede ‘fit’ tussen organisaties;

uitbreiding van de geografische markt;

differentiatie in woonmilieus;

er is sprake van matching; fusiedrager beschikt over een goede financiéle positie, fu-
siegever beschikt over onvoldoende middelen om haar plannen te verwezenlijken.
Door de fusie kan de investeringsopgave worden behaald en fusiegever kan betere
service bieden als onderdeel van fusiedrager dan als zelfstandige organisatie.

Woningcorporatie 11

Fusiemotieven

de fusie biedt een groter financieel en organisatorisch draagvlak;

de fusie leidt tot meer slagkracht en een sterkere positie in de regio;

de ambities kunnen gezamenlijk sneller en beter worden gerealiseerd;

gezamenlijk kan beter invulling worden gegeven aan de maatschappelijke taken, on-
der meer in relatie tot wonen, welzijn en zorg;

er is door de fusie een sterkere basis voor het (door-)ontwikkelen van producten en
diensten;

fusie leidt tot verdere specialisatie van de organisatie;

visie en missie komen overeen, trefwoorden:

o het aanbieden van een breed en flexibel pakket aan woningen (koop, huur en
tussenvormen) met daaraan gerelateerde producten en diensten, kwantita-
tief en kwalitatief goed;
als eerste voor de doelgroep, daarna voor andere segmenten;
korte lijnen en een efficiénte inrichting van de organisatie;
alles gericht op het optimaal bedienen van de klanten;

er is overeenstemming over de volgende randvoorwaarden:
behoud van werkgelegenheid voor medewerkers met een vast dienstverband;
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— voortzetting van de projecten in de vestgingsgemeenten, waarbij afspraken worden
gerespecteerd en wordt gestreefd naar optimalisering van de relatie tussen investe-
ringen en opbrengsten.

Woningcorporatie 12
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 13

Fusiemotieven

Fusiedrager voerde al geruime tijd het beheer uit van de woningen van fusiegever. Door de
fusie verwacht de fusiecorporatie een verdere optimaliseringsslag uit te kunnen voeren op
het gebied van treasury, managementrapportages, bestuurlijke besluitvorming en intern
toezicht. Ook zal de organisatie een efficiéntieslag kunnen maken doordat er nog maar spra-
ke zal zijn van één jaarverslag, begroting en administratief systeem.

Woningcorporatie 14
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 15
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 16

Fusiemotieven

Het ontbreekt fusiegever aan armslag voor de forse voorliggende herstructureringsopgave.
Matching van taken en middelen was eerder al een belangrijke reden voor oprichting van
fusiedrager. Fusiegever verwacht ook op het gebied van capaciteit, kwaliteit, competenties
en innovatie voordelen te hebben van de schaalgrootte van fusiedrager.

Woningcorporatie 17

Fusiemotieven

Belangrijkste redenen voor de fusie van de vier organisaties zijn de introductie van fiscaliteit
binnen de sector en de voorgenomen wijzigingen in het BBSH (de z.g. brief Dekker). De niet-
gefuseerde organisaties werden door de fiscus aangeslagen voor BTW op de onderlinge
dienstverlening. Door het aantal rechtspersonen te beperken zou de administratieve druk
afnemen, wat vervolgens zou leiden tot interne kostenbesparing.

Woningcorporatie 18

Fusiemotieven

Door de verzelfstandiging van de woningcorporaties hebben de corporaties een meer be-
drijfsmatige taakstelling en zijn daarmee de risico’s toegenomen. De corporaties denken dat
zij hun maatschappelijke taken beter kunnen vervullen als fusie-organisatie. Ook de verbe-
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terde onderhandelingspositie en de bundeling van kennis en ervaring zal bijdragen aan de
projectontwikkeling, leefbaarheid en versterking van de positie van de fusie-organisatie.

Woningcorporatie 19

Fusiemotieven

De beide corporaties verwachten door de fusie een meerwaarde te behalen op financieel,
volkshuisvestelijk en bedrijfsmatig vlak.

Woningcorporatie 20
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 21
Fusiemotieven
Matching van taken en middelen.

Woningcorporatie 22
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 23
Fusiemotieven
— toename van de volkshuisvestelijke prestaties;
— verminderen van de kwetsbaarheid van de relatief kleine organisaties;
— door de grotere schaal een interessantere partner voor markt- en andere partijen;
— verbetering van de kwaliteit van de output van de organisatie;
— vergroting van de investeringskracht (grotere projecten);
— door schaalvergroting meer mogelijkheden om de doelmatigheid en doeltreffendheid
van de organisatie te verbeteren.

Woningcorporatie 24
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 25

Fusiemotieven

In papieren archief zijn geen fusiedocumenten aanwezig. Ook is geen documentatie aanwe-
zig met betrekking tot de fusiedatum.

Woningcorporatie 26
Fusiemotieven
Beide organisaties werken in een samenwerkingsverband waarbij extern ook al een nieuwe
naam is geintroduceerd. Er is een gezamenlijk ondernemingsplan en directie en manage-
mentteam fungeren als ware sprake van één woningcorporatie.
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Woningcorporatie 27
Fusiemotieven
Fusiedrager is een corporatie die zich richt op een specifieke doelgroep. Motieven voor de
fusie:
— efficiénte samenwerking in het snel veranderende marktsegment;
— realiseren van schaalvergroting en verdere financiéle draagkracht;
— behalen efficiéntievoordelen.

Woningcorporatie 28
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 29
Fusiemotieven
Er was al samenwerking in een personele unie. Lokale verankering wordt belangrijk geacht.
Schaalvergroting wordt gezien als een middel om:
— goede voorwaarden te scheppen voor projectontwikkeling;
— risico’s te spreiden;
— een optimale inzet en combinatie van organisatiecompetenties te realiseren;
— de positie t.0.v. andere partijen te versterken;
— de continuiteit van de bedrijfsvoering te verbeteren.

Woningcorporatie 30
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 31

Fusiemotieven en oordeel VROM.

Fusiegever heeft een laag weerstandsvermogen. VROM constateert bij haar goedkeuring dat
er sprake is van matching van middelen.

Beoordeling CFV
Het CFV brengt de extreem hoge beéindigingvergoeding van de bestuurder van een van de

fusiepartners onder de aandacht.

Woningcorporatie 32
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.

Woningcorporatie 33
Geen fusiemotieven opgenomen in archief CFV.
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Bijlage 2 Richtlijnen voor CFV t.b.v. dataverzameling

Gegevensverzameling t.b.v. het kwantitatieve onderzoek naar de effecten van fusie op de produc-

tieve efficiéntie van woningcorporaties!3>

28-11-2011

Over de periode 1998-2010, per jaar:

1. L-nummers van Nederlandse
woningcorporaties

2. L-nummers van gefuseerde
Nederlandse woningcorporaties

(dragers en gevers, gerangschikt

per fusie en jaar)

Basisgegevens en indicatoren jaar- | Nadere aanduiding op basis van de | Uitgedrukt | beginjaar
lijks gemeten, over de periode uitvraag van de woningcorporaties | per gegevens
2000-2010 door het CFV wgh/vhe
of totaal-
som
Basisgegevens
3. Statutaire naam totaal 2010
4. L-nummer totaal 2000
5. Referentiegroep de nieuwe indeling vanaf verslag- totaal 2005
jaar 2005
6.  Woningmarktregio met De nieuwe indeling totaal 2006
meeste bezit
7.  Aandeel bezit in zwakke wij- percentage zoals in CiP opgenomen | totaal 2007
ken vanaf 2007 (tabel 1.3)
8.1 Aantal woongelegenheden vanaf 2000 t/m 2010 totaal 2000
8.2 Aantal gewogen verhuureen- | zoals in CiP vanaf verslagjaar 2005 | totaal 2005
heden tabel 1.1
8.3 Aantal sociale huur woonge- vanaf 2007: 3.3.2. (totaal voorraad 2007
legenheden in verbindingen woongelegenheden in verslagjaar)
Kosten
9. Onderhoudsuitgaven t/m 2002 aanhangsel B lasten on- t/m 2002 2000
derhoud. Vanaf 2003 klach- totaal,
ten/mutatie/planmatig onderhoud | vanaf 2003
tabel 2.2.2. CiP verslagjaar 2005 per
wgh/vhe
(kl+mu+po)

135
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10. Netto Bedrijfslasten Vanaf 2000: B som bedrijfslasten, t/m 2004 2000
vanaf 2002 zoals opgenomen in de | totaal,
benchmark, vanaf 2005 CiP tabel vanaf 2005
3.1.2, volgende jaren tabel 3.1 per
wgh/vhe
a. Personeelskosten vanaf 2000, aanhangsel B (salaris- totaal 2000
sen, sociale |, pensioen), vanaf
20053.1.B
b. Loonsom bestuurders Opvragen bij Ministerie BiZa en X
Koninkrijksrelaties
c. Leefbaarheid t/m 2002 aanhangsel D, rubriek 5, totaal 2000
overige activiteiten, vanaf 2003:
5.3B overige activiteiten, Vanaf
2005 CiP 2.2.4 |leefbaarheid overige
activiteiten, vanaf 2007 leefbaar-
heid totaal CiP 2.2.4
d. Overige bedrijfslasten t/m2004 aanhangsel B, vanaf 2005 | totaal 2000
overige bedrijfsuitgaven uit 3.1 B
Opbrengsten
11. Netto huuropbrengst 2000 & 2001 aanhangsel B: huren, | t/m 2001 2000
vanaf CiP 2005 3.2 huuropbrengst totaal,
per wgh/vhe vanaf 2005
per
wgh/vhe
12. Verkoopresultaat nieuwbouw | vanaf 2003 3.4.4b, in 2006 3.4.4b totaal 2003
koopwoningen netto verkoopresultaat
a. In verbindingen Vanaf 2007 zoals in 3.3.9 dVi moe- | totaal
derboek 2007
b. Binnen de T.I. vanaf 2007 zoals in 3.6.3 dVi moe- | totaal
derboek 2007
Financiéle positie
13. Netto kasstroom exclusief Vanaf 2005, CiP 3.2 per vhe 2005
verkopen
15. Gecorrigeerd weerstandsver- van 2000 t/m 2004 gecorrigeerd t/m 2004? | 2001
mogen of Volkshuisvestelijk ver- weerstandsvermogen zoals in de Vanaf 2005
mogen benchmark. Vanaf verslagjaar 2005 | per
zoals in CiP 4.3, vanaf verslagjaar wgh/vhe
2007 vhv verm. zoals in CiP 5.1
16. Onrendabele investeringen 2000 t/m 2002: aanhangsel C.rubr | totaal 2000

1a h, 2003: 3.4.5 verslagjaar, 2004
t/m 2006: 3.3 B.e, 2007 t/m 2010:
3.2.4 totaal
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32. Verkoop bestaand bezit Door CFV verzameld, in de werk- totaal 2000
bladen worden totalen per soort
vermeld.
33. Solvabiliteit (volkshuisvestelijk Door CFV zijn gegevens vhv ver- totaal 2005
vermogen als percentage van ba- mogen en balanstotaal bij elkaar
lanstotaal gezet, solvabiliteit zelf berekenen.
Overige gegevens
17. Gemiddeld aantal WWS- vanaf 2002 IV-4 (Overige bezitsge- | per 2002
punten per woning gevens), vanaf 2003 Hfdst 2B, vanaf | wgh/vhe
2005 CiP 2.2.1.
18. Woningverbetering
a. aantal vanaf 2002: aanhangsel D, rubr 4 totaal 2002
c.&d., 2003 & 2004: 5.3 D, (aantal),
vanaf 2005 CiP 2.2.2
b. investering vanaf 2002: aanhangsel D, rubr 4 t/m 2002 2002
c&d, 2003 & 2004: 5.3 D (totaal), totaal,
vanaf 2005 CiP 2.2.2 vanaf 2003
per
wgh/vhe
19. Percentage toewijzingen aan Vanaf 2003, 5.8 toewijzingen aan totaal 2003
de doelgroep de doelgroep
20. WOZ waarde vanaf 2002: IV-3 (Overige waarde- | t/m 2004 2003
bepalingen) voor alle woongele- totaal,
genheden, 2003: 4.6, vanaf verslag- | vanaf 2005
jaar 2005 CiP 4.1.2. per
wgh/vhe
21. Totale huursom maximaal Combinatie van 11 en 26 per 2000
redelijk wgh/vhe
22. Aantal nieuwbouw huur vanaf 2002: aanhangsel D, ontwik- | totaal 2002/2005
woongelegenheden* keling voorraad woongelegenhe-
den, nieuwbouw huurwoningen,
vanaf 2003: 5.1, vanaf 2007 3.3.7.
en 3.6.1. En vanaf verslagjaar 2005
CiP 2.3.1.
23. Aantal nieuwbouw koop 2002: 1llI-3a, totaal aantal nieuw- totaal 2002/2005
woongelegenheden * bouw koopwoningen in verslagjaar,
vanaf 2003:3.4.4B, vanaf 2004; 5.1,
vanaf 2009 3.6.3. en 3.3.2 En vanaf
verslagjaar 2005 CiP2.3.1
Ratio’s
24.  Aantal vhe per fte CiP 2005 tabel 3.1.1 totaal 2005
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25. Gemiddelde WWS-puntprijs vanaf 2002: moet nog worden be- per 2002
per woongelegenheid reken m.b.v. IV-4, vanaf 2003 2.1B | wgh/vhe
in combinatie met totaal huur-
woongelegenheden. Vanaf 2005
wordt het vermeld in CiP 2.2.1
26. Huur als percentage van de vanaf 2002 1V4, vanaf 2003 Hfdst totaal 2002
maximaal toegestane huur voor 2B, vanaf 2005 CiP 2.1.1.
woongelegenheden
27. Huurderving als % van de net- | vanaf 2002 aanhangsel D, vanaf totaal 2002
to jaarhuur 2003 Hfdst 2B, vanaf 2005 CiP 2.1.1
28. Onderhoudsuitgaven als % van | Combinatie van 9 (kl + mu + po) en | totaal 2005
de netto bedrijfslasten (excl. leef- 10 (netto bedrijfslasten)
baarheid)
29. Aantal nieuwbouw huur Combinatie van 8.1 (aantal woon- totaal 2000
woongelegenheden als % van tota- | gelegenheden) met 22 (aantal
le aantal woongelegenheden nieuwbouw huur woongelegenhe-
den totaal, niet per wgh/vhe)
30. Aantal nieuwbouw koop Combinatie van 8.1 (aantal woon- totaal 2000
woongelegenheden als % van tota- | gelegenheden) met 23 (aanta
le aantal woongelegenheden nieuwbouw koop woongelegenhe-
den totaal, niet per wgh/vhe)
31. Realisatie indices
a. Nieuwbouw huurwoningen vanaf 2007 CiP 2.3.2, % gereali- totaal 2007
seerd
b.  Sloop huurwoningen vanaf 2007 CiP 2.3.2, % gereali- totaal 2007
seerd
c.  Verkoop huurwoningen vanaf 2007 CiP 2.3.2, % gereali- totaal 2007

seerd
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Bijlage 3 Variabelen en toelichting

L-nummers van Nederlandse woningcorporaties

Het L-nummer is het identificatienummer van de toegelaten instelling bij het CFV. In
de periode 1998-2010 is door het CFV per jaar een overzicht verstrekt van de be-
staande woningcorporaties. Het verschil in aantal met een voorgaand jaar wordt ver-
klaard door fusie, toetreding van nieuwe corporaties of beéindiging van de status van
toegelaten instelling.

L-nummers van gefuseerde Nederlandse woningcorporaties

De gegevens over gefuseerde organisaties per jaar en per fusie, waarbij zowel de
nummers van de dragers (rechtsopvolgers) als van de gevers (de ‘verdwijnende’ or-
ganisaties) worden vermeld. Een fusie wordt door het CFV geregistreerd in het jaar
dat de nieuwe statuten zijn verleden bij de notaris. In een aantal gevallen is dit ge-
beurd in het jaar voorafgaand aan de fusie.

Statutaire naam
De naam van de corporatie zoals vastgelegd in de meest actuele dan wel laatst gel-
dende statuten.

L-nummer

zie 1.136

Referentiegroep

Op basis van een aantal factoren zoals omvang bezit, herstructureringsopgave of de
keuze voor een specifieke doelgroep heeft het CFV de woningcorporaties ingedeeld
in verschillende referentiegroepen. Hierdoor ontstaan clusters van corporaties die
een aantal overeenkomstige kenmerken hebben. Door veranderingen in de externe
omgeving of bijvoorbeeld ten gevolge van een fusie kan de woningcorporatie tot een
andere referentiegroep gaan behoren.

De indeling in referentiegroepen wordt sinds verslagjaar 2005 gebruikt als hulpmid-
del in de bedrijfsvergelijking ‘Corporatie in Perspectief’. In de periode 2005-2011 is
de methodiek van indelen verder ontwikkeld en dit heeft geleid tot minder verschui-
vingen in de indeling.

De volgende referentiegroepen worden onderscheiden:

1. Studentenhuisvesting

2. Ouderenhuisvesting

3. Grote herstructureringscorporaties

136

Deze variabele is niet verwijderd omdat gedurende het onderzoek de oorspronkelijke nummering

en indeling is gehandhaafd.

195



Middelgrote en kleine herstructureringscorporaties
Gemiddeld profiel

Gemiddeld profiel met accent op eengezinswoningen
Gemiddeld profiel met krimpende portefeuille
Corporaties met relatief jong bezit

O 00N, A

Corporaties met marktgevoelig bezit
10. Corporaties met stabiele portefeuille
11. Overige (atypische) corporaties

Woningmarktregio

In 2005 heeft het CFV 52 woningmarktregio’s benoemd. In 2006 is dit aantal (door
samenvoegingen en wijzigingen) teruggebracht tot 45 regio’s. De belangrijkste wo-
ningmarktregio waar een corporatie actief is, kan een indicatie vormen voor de com-
plexiteit van het werkgebied van de woningcorporatie.

Aandeel bezit in zwakke wijken

Het CFV beoordeelt de sterkte van wijken door een score te berekenen op basis van
een aantal sociaaleconomische kenmerken van huishoudens en gegevens over de
woningvoorraad in een gebied. Afhankelijk van de hoogte van de score worden ge-
bieden ingedeeld in zwakke, gemiddelde en sterke wijken. In zwakke wijken is de
kans het grootste dat door renovatie of sloop, tijdelijk dan wel permanent, woonge-
legenheden worden onttrokken. Dit gegeven zegt iets over de investeringsbehoefte
van de woningcorporatie en de (mogelijke) intensiteit van het sociaal beheer.

Aantal woongelegenheden en gewogen verhuureenheden

Gedurende de gehele onderzoeksperiode is het aantal woongelegenheden geregi-
streerd. Hieronder vallen zelfstandige woningen, eenheden in verzorgingshuizen en
overige woongelegenheden (bijvoorbeeld woonwagens).

Vanaf 2005 registreert het CFV ook het aantal gewogen verhuureenheden. De ver-
huurbare voorraad bestaat uit woningen, eenheden in verzorgingshuizen, overige
woongelegenheden en andere ruimtes zoals garages, bedrijfsruimten, maatschappe-
lijk vastgoed en overig bezit. Aan alle niet-woongelegenheden is een wegingsfactor
toegekend, waarna ze bij de woongelegenheden zijn opgeteld. Op deze manier ont-
staat een bruikbaar beeld van het totaal aan (gewogen) verhuureenheden van een
woningcorporatie. In de loop der jaren heeft het CFV de uitvraag hieromtrent uitge-
breid en verder verfijnd. Vanaf 2007 registreert het CFV ook het aantal sociale huur
woongelegenheden in verbindingen. Voor veel woningcorporaties vormde de invoe-
ring van de partiéle vennootschapsbelasting de aanleiding voor het overhevelen van
woongelegenheden naar verbindingen. Grote fluctuaties in het bezit van de corpora-
tie kunnen soms (deels) verklaard worden door aan- of verkoop van/aan verbindin-
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10.

gen. Vanaf 2009 bestaat het gewogen gemiddelde uit het gemiddelde van het ver-
slagjaar en dat van het voorgaande jaar.

Onderhoudsuitgaven

Kosten voor onderhoud worden gemaakt met als doel de kwaliteit van de woning in
stand te houden. In de praktijk blijkt samenhang tussen de hoogte van de uitgaven
voor klachten-, mutatie- en planmatig onderhoud te bestaan. Wanneer er bijvoor-
beeld weinig aan planmatig onderhoud wordt gedaan, dan zijn de kosten voor klach-
tenonderhoud vaak relatief hoog.

De kosten van een uitbestede onderhoudsdienst worden ten laste van het onder-
houd geboekt. Ook de (interne) personeelskosten voor onderhoud worden ten laste
van de post onderhoud geboekt en maken geen deel uit van de post lonen en salaris-
sen. De hoogte van de uitgaven voor onderhoud hangt samen met drie factoren: de
leeftijd en kwaliteit van de woningvoorraad, de productieve efficiéntie bij de aanbe-
steding van onderhoudswerkzaamheden en de beleidskeuzen van de corporatie. Ho-
ge of lage onderhoudskosten zijn niet per se een graadmeter voor productieve effici-
entie. Echter, uit de samenhang tussen solvabiliteit, overige bedrijfslasten en perso-
nele kosten kan informatie worden gehaald over de productieve efficiéntie bij de
taakvervulling.

Netto bedrijfslasten

De netto bedrijfslasten bestaan uit: personeelskosten, huisvestingskosten, kosten
voor accountants-, advies- en aanloopwerkzaamheden, marketing, communicatie en
leefbaarheid. Daarnaast vallen incidentele kosten zoals kosten voor fusies, afboekin-
gen van in het verleden geactiveerde kosten en eenmalige financiéle bijdragen aan
verenigingen van eigenaren onder de bedrijfslasten. Grofweg worden de netto be-
drijfslasten ingedeeld in personele kosten, kosten voor leefbaarheid en overige be-
drijfslasten. De netto bedrijfslasten zijn de bruto bedrijfslasten verminderd met de
ontvangen vergoedingen voor geleverde diensten, de overige bedrijfsopbrengsten en
de geactiveerde productie voor het eigen bedrijf. De netto bedrijfslasten en de ont-
wikkeling ervan, zijn een indicatie voor de productieve efficiéntie(-ontwikkeling) van
de organisatie. Niettemin, er zijn beperkingen. Ten eerste is de definitie van netto
bedrijfslasten gedurende de onderzoeksperiode aan veranderingen onderhevig ge-
weest. Ten tweede gaan corporaties niet eenduidig om met de registratie van be-
drijfslasten. In de praktijk blijkt dat deze onder verschillende posten in de winst- en
verliesrekening worden verantwoord. Een andere handicap is, ten derde, dat de kos-
ten voor leefbaarheid onderdeel vormen van de post bedrijfslasten. Als vierde, het
scala aan activiteiten en de omvang van de dienstverlening is niet bij alle corporaties
gelijk. Dit kan invloed hebben op het aantal medewerkers dat in dienst is. Tot slot,

197



11.

12,

13.

het principe van activity based costing wordt nauwelijks toegepast in de sector. Een
corporatie met lage bedrijfslasten kan ook gewoon een weinig actieve corporatie zijn.

Omdat de ontwikkeling van de beloning van de bestuurders en commissarissen een
belangrijke indicator kan zijn met betrekking tot de beweegredenen voor fusie zijn
deze beloningsgegevens apart opgevraagd bij het Ministerie van Binnenlandse Zaken
en Koninkrijksrelaties.

Netto huuropbrengst

Dit is de totale netto huursom, na aftrek van gederfde huurinkomsten wegens leeg-
stand en oninbaarheid. De hoogte van de huurinkomsten is niet alleen afhankelijk
van de aard en kwaliteit van de woningvoorraad. Deze is ook afhankelijk van het
huurbeleid dat de woningcorporatie voert. Nederlandse woningcorporaties vragen
zelden het bedrag aan huurpenningen dat zij volgens het woningwaarderingstelsel in
rekening zouden mogen brengen.

Verkoopresultaat nieuwbouw koopwoningen

Het verkoopresultaat is de verkoopprijs verminderd met de stichtings- en verkoop-
kosten. Bij het bouwen van koopwoningen kunnen het vergroten van de diversiteit in
een wijk en het inspelen op een marktsegment waar commerciéle partijen het laten
afweten, belangrijke overwegingen vormen. Het bouwen van koopwoningen is dan
als het ware een verlengstuk van de taakopdracht. Een doel van realisatie van nieuw-
bouw koopwoningen is ook het bereiken van een positief verkoopresultaat, ter com-
pensatie van de ‘onrendabele top’ (zie hieronder, punt 16) bij nieuwbouw van sociale
huurwoningen. Deze indicator laat dus zien of commerciéle projectontwikkeling al
dan niet bijdraagt aan het verbeteren van de vermogenspositie van de woningcorpo-
ratie. Een beperking van deze indicator is dat in projecten waar zowel huur als koop-
woningen worden gebouwd, een grote vrijheid bestaat in de toerekening van de
grondkosten aan de verschillende projectonderdelen. Dit gegeven kan van invloed
zijn op het verkoopresultaat van de nieuwbouw koopwoningen.

Veel nieuwbouw koopwoningen worden gerealiseerd in verbindingen met andere
partijen. Vanaf 2007 registreert het CFV afzonderlijk het verkoopresultaat binnen de
toegelaten instelling en het verkoopresultaat van de verbinding(en).

Netto kasstroom excl. verkopen

Deze kasstroom geeft een indicatie van de jaarlijks beschikbare middelen om de ren-
te en aflossingen over aangetrokken leningen te betalen en nieuwe investeringen te
doen. De netto exploitatiekasstroom bestaat uit de huuropbrengsten verminderd
met de netto bedrijfslasten, de onderhoudslasten en erfpacht. De indicator laat zien
of de reguliere bedrijfsvoering voldoende toekomstbestendig is.
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15.

16.

Exploitatieresultaat verbindingen
Deze variabele maakt duidelijk of de deelnemingen van de woningcorporatie tot een
positief financieel rendement leiden.

Deze indicator is in een vroeg stadium vervallen vanwege het beperkte aantal waar-
nemingen.

Het gecorrigeerd weerstandsvermogen en het volkshuisvestelijk vermogen

Door het CFV werd tot en met het verslagjaar 2006 het ‘gepresenteerd weerstands-
vermogen’ als vertrekpunt gehanteerd bij het bepalen van de financiéle positie van
de afzonderlijke woningcorporaties. De omvang van het gepresenteerd weerstands-
vermogen werd bepaald door het eigen vermogen (op basis van historische kostprijs)
te verhogen met de egalisatierekening, voorziening onderhoud en eventuele andere
voorzieningen. Eventuele immateriéle vaste activa en herwaarderingsreserves wer-
den hierop in mindering gebracht. Het ‘gecorrigeerd weerstandvermogen’ werd ver-
volgens bepaald door de bedrijfswaarde van de verhuurbare voorraad in de bereke-
ning te betrekken. Vanaf verslagjaar 2007 wordt de financiéle positie van woningcor-
poraties uitgedrukt in het volkshuisvestelijk vermogen. Het volkshuisvestelijk ver-
mogen bestaat uit het eigen vermogen op basis van een nadere waardering van alle
balansposten plus de overige voorzieningen, de voorziening onderhoud en de egalisa-
tierekening en minus de immateriéle vaste activa. Een belangrijke factor bij de bepa-
ling van dit vermogen is de volkshuisvestelijke exploitatiewaarde. Dit is de door het
CFV geliniformeerde bedrijfswaarde van de verhuurbare voorraad. Het gecorrigeerd
weerstandsvermogen en het volkshuisvestelijk vermogen per verhuureenheid zijn
beiden een graadmeter voor de investeringscapaciteit van de corporatie. Door de
verschillen in de grondslagen van beide graadmeters kan het voor afzonderlijke cor-
poraties leiden tot verschillende uitkomsten.

Onrendabele investeringen

Onrendabele investeringen zijn van invloed op de vermogenspositie van de woning-
corporatie. Onrendabele investeringen vertegenwoordigen dat gedeelte van de in-
vesteringen dat niet wordt terugverdiend. Het is het verschil tussen de stichtingskos-
ten van een verhuureenheid en de bedrijfswaarde. Zowel de (door conjunctuur en
regio beinvlioede) kosten van het bouwproces, de productieve efficiéntie van het
bouwproces als de beleidskeuzen en de gehanteerde uitgangspunten bij de bereke-
ning van de bedrijfswaarde hebben invloed op de hoogte van de ‘onrendabele top’.

Al in een vroeg stadium van het onderzoek is besloten om de indicator onrendabele
investeringen te laten vervallen omdat de informatie van verschillende jaren niet ver-
gelijkbaar is. Voor 2007 zijn de gegevens gebaseerd op de winst en verliesrekening,
daarna zijn de gegevens ontleend aan de toelichting op de balans. Daar komt bij dat
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17.

18.

19.

20.

het CFV heeft vastgesteld dat vervuiling van de cijfers is opgetreden doordat corpora-
ties ook verliezen op koopwoningen of grondposities wegschrijven op deze post. Die
hebben niets te maken met onrendabele investeringen in huurvastgoed.

De onrendabele investeringen worden door het CFV meegewogen bij de bepaling van
de hoogte van het volkshuisvestelijk vermogen.

Gemiddeld aantal WWS-punten per woongelegenheid

In het woningwaarderingsstelsel (WWS) wordt, op basis van de kenmerken van een
woongelegenheid, aan de woongelegenheid een puntenwaardering toegekend. Met
het aantal punten wordt een indicatie van de kwaliteit van de woongelegenheid ge-
geven. Voor het gehele bezit kan een gemiddelde WWS-waardering worden vastge-
steld.

Woningverbetering

Onder de term woningverbetering vallen maatregelen die het woongerief van een
woongelegenheid verbeteren en/of de levensduur van het vastgoed verlengen. Ook
splitsing en samenvoeging van woongelegenheden worden aangeduid met de term
woningverbetering. Woningverbetering kan een substituut zijn voor nieuwbouw en is
daardoor een indicator voor de productiviteit van de woningcorporatie.

Percentage toewijzingen aan de doelgroep

Het percentage toewijzingen aan de doelgroep geeft aan in hoeverre de corporatie
de vrijgekomen huurwoningen toewijst aan de doelgroep volgens de inkomenscrite-
ria die zijn ontleend aan de Wet op de Huurtoeslag.

WOZ waarde verhuureenheden

De Wet Waardering Onroerende Zaken regelt de waardering van alle onroerende za-
ken ten behoeve van de belastingheffing. Sinds de invoering van de wet in 1997
wordt de waarde van woongelegenheden bepaald door een vergelijking met de ver-
koopprijs van vergelijkbare woningen die rond de peildatum zijn verkocht. De waarde
wordt in het tijdvak 1997 t/m 2006 eerst voor een periode van vier jaar en daarna
voor 2 jaar gepeild. Vanaf 2007 wordt de waarde jaarlijks gepeild. De ontwikkeling
van de WOZ waarde kan een indicator zijn voor de effectiviteit van het beheer van de
corporatie. Deze indicator kan een nuancering vormen voor een lagere volkshuisves-
telijke exploitatiewaarde door een intensief beheer. De ontwikkeling van de WOZ
waarde per corporatie dient altijd in het licht van de waarde- ontwikkeling binnen de
Nederlandse vastgoedmarkt te worden geinterpreteerd.
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21.

22

23.

24.

Totale huursom maximaal redelijk

Woningcorporaties brengen vrijwel nooit de maximaal toegestane huur conform het
WWS in rekening. Dit is een beleidskeuze waardoor een deel van de verdiencapaciteit
van de woongelegenheden bij doorexploitatie niet wordt benut. Door uit te gaan van
de maximaal redelijke huur en op basis hiervan de kasstroom te berekenen, is de
‘maatschappelijke subsidie’ uit het verdienmodel geélimineerd. Dit gegeven kan een
goede waarderingsgrondslag voor productieve efficiéntie (bij doorexploitatie) vor-
men.

. Aantal nieuwbouw huurwoningen

Dit geeft een beeld van de investeringen van de woningcorporatie in de sociale huur-
voorraad. Vanwege de toegenomen productie binnen verbindingen wordt vanaf 2007
ook de aankoop van verbindingen en de productie in verbindingen (naar rato van
deelname) meegeteld. Vanaf 2005 berekent het CFV een kengetal waarin de gemid-
delde productie van nieuwbouwhuurwoningen in het verslagjaar en de twee voor-
gaande jaren wordt uitgedrukt als percentage van het totaal aantal woongelegenhe-
den in het verslagjaar.

Aantal nieuwbouw koopwoningen

Dit geeft een beeld van de commerciéle nevenactiviteiten die de corporatie ont-
plooit. Het verbeteren van de vermogenspositie, als compensatie op de gedeeltelijk
onrendabele investering bij sociale woningbouw, is vaak een belangrijke doelstelling.
Het vergroten van de diversiteit in een wijk of het inspelen op een marktsegment
waar commerciéle partijen het laten afweten kan ook een belangrijke overweging
vormen. Het bouwen van koopwoningen wordt dan als het ware een verlengstuk van
de taakopdracht. Ook hier wordt vanaf 2007 ook de aankoop en productie in verbin-
dingen (naar rato) meegeteld.

Aantal gewogen verhuureenheden per full time equivalent (fte)

Het aantal verhuureenheden per fte kan een goede indicator voor efficiéntie zijn.
Wanneer het aantal verhuureenheden per fte laag is, betekent dat echter niet auto-
matisch dat er inefficiént gewerkt wordt. |k denk aan projectontwikkeling in eigen
beheer (en niet alle kosten worden geactiveerd) of er aan een grote inzet van mede-
werkers in het primaire proces. Dat laatste kan heel efficiént zijn in aandachts- of
herstructureringswijken. Omgekeerd, wanneer het aantal woongelegenheden of ver-
huureenheden per fte hoog is, dan kan dit betekenen dat efficiént wordt gewerkt.
Maar het kan ook zo zijn dat een deel van de werkzaamheden is uitbesteed of is on-
dergebracht bij een dochter. Dit kengetal dient daarom altijd bekeken te worden in
de context van informatie over:

- het aandeel bezit in zwakke wijken,

- de organisatie (en activering) van de projectontwikkeling,
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

- de omvang van de uitbestede werkzaamheden.

Gemiddelde WWS-puntprijs per woongelegenheid

De gemiddelde huuropbrengst van woningen, gedeeld door het gemiddeld aantal
woningwaarderingspunten conform het woningwaarderingsstelsel, levert een prijs
per WWS- punt. Deze indicator geeft een beeld van de verdiencapaciteit die de cor-
poratie onbenut heeft gelaten.

Huur als percentage van de maximaal toegestane huur voor woongelegenheden.
Op basis van het aantal WWS-punten wordt een maximale huurprijs vastgesteld.
Corporaties zijn niet verplicht deze maximale huurprijs te vragen aan de huurder. In
de meeste gevallen wordt een lagere huur in rekening gebracht. Dit kan worden uit-
gedrukt in een percentage van de maximaal toegestane huur. Ook deze indicator
geeft een beeld van de verdiencapaciteit die de corporatie onbenut heeft gelaten. De
verdiencapaciteit van de corporatie kan worden bepaald door de (fictieve) huurin-
komsten te bereken op basis van de maximale huurprijs.

Huurderving als percentage van de netto jaarhuur

Dit is de reguliere huurderving (geen projectderving als gevolg van sloop of verbouw),
uitgedrukt in een percentage van de jaarhuur (moethuur). Deze indicator kan een
beeld geven van de betalingsbereidheid van de huurders, maar ook van de kwaliteit
van de werkprocessen bij de woningcorporatie.

Onderhoudsuitgaven als percentage van de personele kosten en overige bedrijfs-
lasten

Deze indicator geeft een beeld van de verhouding tussen de uitgaven die worden ge-
daan voor de kwalitatieve instandhouding van het bezit en de overige exploitatiekos-
ten.

Aantal nieuwbouw huurwoongelegenheden als percentage van het totale aantal
woongelegenheden
Deze indicator geeft een beeld van de productiviteit van de corporatie.

Aantal nieuwbouw koopwoongelegenheden als percentage van het totale aantal
woongelegenheden
Deze indicator geeft een beeld van de productiviteit van de corporatie.

Realisatie-indices nieuwbouw, sloop en verkoop huurwoningen

Hierin wordt het verschil weergegeven tussen de in de drie voorgaande jaren voor-
genomen activiteiten en de daadwerkelijk gerealiseerde activiteiten op het gebied
van nieuwbouw, sloop en verkoop. In de realisatie index voor nieuwbouw zijn huur
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en koop samengenomen omdat deze in de praktijk vaak uitgewisseld worden. De
sloop-index heeft vooral in herstructureringswijken invioed op de nieuwbouwproduc-
tie doordat sloop in veel gevallen voorwaarde is voor start van de (nieuw)bouw. De
realisatie-index voor verkoop geeft alleen de verkopen van het eigen bezit van de
corporatie weer. Verkopen bij verbindingen waarin de corporatie participeert zijn
buiten beschouwing gelaten. Een uitkomst van 100 geeft aan dat de realisaties gelijk
zijn aan de prognose in het voorgaande jaar. Een hoger of lager percentage geeft aan
dat er een verschil bestaat tussen realisaties en voornemens. De mate waarin een
corporatie haar eigen voornemens realiseert zegt iets over de professionaliteit, en
het zegt iets over het ‘in control’ zijn van de organisatie.

32. Verkoop bestaand bezit als percentage van het aantal woongelegenheden
Woningcorporaties kunnen bestaand bezit verkopen vanuit woningmarktoverwegin-
gen (bijvoorbeeld met als doel om meer differentiatie in een buurt aan te brengen) of
vanuit financiéle motieven. Het is niet uitgesloten dat financiéle overwegingen een
belangrijke rol spelen, want er kunnen hoge boekhoudkundige winsten worden be-
haald, zeker wanneer het bezit is gewaardeerd tegen de historische kostprijs. Vanaf
2007 maakt het CFV een onderscheid tussen verkoop vanuit de Toegelaten Instelling
en verkoop vanuit verbindingen. Beide zijn in de dataset opgenomen. Een hoog aan-
tal verkopen is mogelijk een indicator dat de corporatie een grotere behoefte aan li-
quiditeit heeft dan gegenereerd wordt uit de opbrengsten van de reguliere exploita-
tie van het bezit.

33. Solvabiliteit **’

De solvabiliteit geeft de verhouding weer tussen het eigen vermogen en het totaal
geinvesteerde vermogen. Het eigen vermogen wordt gedefinieerd als het totale ver-
mogen verminderd met het vreemd vermogen en een beperkt aantal voorzieningen
zoals bijvoorbeeld voor onrendabele investeringen en toekomstige belastingverplich-
tingen. Door het CFV wordt het eigen vermogen aangeduid met de term volkshuis-
vestelijk vermogen. Bij het bepalen van het volkshuisvestelijk vermogen wordt uitge-
gaan van doorexploitatie van het bezit. De actuele waarde, in casu de door het CFV
gelniformeerde bedrijfswaarde is de grondslag voor de bepaling van de waarde van
het vastgoed. De solvabiliteit is een graadmeter voor de mate waarin de corporatie in
staat is haar rente- en aflossingsverplichtingen na te komen en ondernemingsrisico’s
op te vangen. Het CFV gaat ervan uit dat wanneer de sectorale solvabiliteit structu-
reel meer dan 20% bedraagt, dit als gezond kan worden beschouwd.

Het CFV geeft ook een solvabiliteitsoordeel. De accenten in de oordeelsvorming kun-
nen per jaar variéren. In 2011 (verslagjaar 2010) betreft het oordeel de solvabiliteit,

37 Door het CFV wordt in dit kader de aanduiding ‘volkshuisvestelijk vermogen als percentage van

het balanstotaal’ gebruikt.
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de risico’s op een aantal terreinen, de VPB- beklemming en zo nodig een marktwaar-

detoets'3®

. Door een weging waarin ook de marktwaarde van het bezit een rol speelt
(deze is hoger dan de volkshuisvestelijke exploitatiewaarde), kan het CFV ook bij een
3% Dit solvabilteits-

oordeel heeft slechts een beperkt onderscheidend vermogen en is hier minder rele-

lagere solvabiliteit toch een positief solvabiliteitsoordeel geven

vant: verreweg het grootste deel van de corporaties krijgt een positief oordeel. Over
het verslagjaar 2009 kreeg 98% (409) van de corporaties een voldoende oordeel, 1%
(4) een onvoldoende beoordeling, werd 0% (1) beoordeeld als saneringscorporatie en
kreeg 1% (4) voorlopig nog geen solvabiliteitsoordeel vanwege een in 2009 niet afge-
ronde liquidatie van één van de vier samenwerkende corporaties.

138
139

VPB- beklemming: de toekomstige vennootschapsbelasting verplichting.
Een gedetailleerde uitleg van de berekening is opgenomen in CFV Beleidsregels 2011.
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Bijlage 4 Aandachtspunten gegevensanalyse

Algemene opmerkingen:

1.

Alle bedragen zijn in euro’s.

Huuropbrengst, huurderving en gemiddeld aantal WWS-punten in CiP zijn alleen van
de Toegelaten Instelling (TI) en niet van verbindingen.

Bij alle getallen waar de balanswaarde wordt vermeld, bijv. bij onderhoud, perso-
neelskosten (10a) en leefbaarheid (10c), en woningverbetering moeten de waarden
worden vermenigvuldigd met € 1000.

Overal waar totaalbedragen zijn opgenomen, moet nog een toerekening worden ge-
maakt aan de kosten per woongelegenheid of gewogen verhuureenheid.

Vanaf 2007 kunnen de woongelegenheden in verbindingen bij de voorraad van de
corporatie(de Tl) worden opgeteld.

De benchmark uit 2004 bevat gegevens uit voorgaande jaren t/m 2000. Echter, deze
gegevens zijn niet bekend voor de corporaties die in de periode 2000-2003 zijn opge-
gaan in een andere corporatie. Het betreft de volgende data: netto bedrijfslasten en
gecorrigeerd weerstandsvermogen.

Aanvullende informatie ten behoeve van de analyse van de variabelen#0

2.

7.

L-nummers van gefuseerde Nederlandse woningcorporaties

Op tabblad 1. van de dataset bedraagt het aantal corporaties in 2010 401. Bij de refe-
rentiegroepen (5) worden in 2010 maar 400 corporaties genoemd. Dit verschil ont-
staat door woningcorporatie XY. XY is opgericht door drie woningcorporaties als ont-
wikkelcorporatie. In verband met opheffing en toedeling van het bezit aan de andere
corporaties wordt XY niet meer genoemd bij de referentiegroepen. Echter, XY be-
staat ultimo 2010 formeel nog wel.

Woningmarktregio
Bij de variabele woningmarktregio wordt gebruik gemaakt van de kolom met het
hoogste percentage bezit.

Aandeelbezit zwakke wijken
Deze variabele wordt uitgedrukt in percentage van het bezit.

140

De nummering verwijst naar de nummers van de variabelen zoals opgenomen in Bijlage 3.
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Aantal woongelegenheden en gewogen verhuureenheden

Bij 8.2: vanaf 2009 wordt ook het aantal gewogen gemiddelde vhe’s bepaald:

o Kolom B=vhe gewogen 2009,

o Kolom C = vhe gewogen gemiddelde 2008/2009.
Vanaf 2009 wordt het gewogen gemiddelde opgenomen in de dataset.
Grote verschillen in aantal tussen B en C kunnen optreden door aankoop of ver-
koop van bestaande verhuur woongelegenheden van/aan verbindingen en door
nieuwbouw, sloop of verkoop.
Grote mutaties kunnen een vertekend beeld m.b.t. opbrengsten en kosten geven.
Wanneer er bijvoorbeeld begin december substantieel wordt verkocht, dan wor-
den alle kosten en opbrengsten (resultatenrekening) over een veel lager aantal
verhuureenheden verdeeld omdat het CFV uitgaat van het aantal verhuureenhe-
den aan het einde van het jaar.
Bij 8.3 zijn niet voor alle corporaties gegevens opgenomen. Er zijn ook corporaties
opgenomen met 0 woongelegenheden in verbindingen. Dit heeft verschillende
oorzaken (wel bezit gehad maar inmiddels verkocht, alleen koopwoningen in ver-
bindingen etc.). De gegevens over het aantal huurwoongelegenheden in verbin-
dingen zouden kunnen worden gebruikt wanneer er grote verschillen worden ge-
constateerd in het gewogen (gemiddelde) aantal vhe’s vanaf 2007.

9. Onderhoudsuitgaven

Onderhoudsuitgaven balanstotaal van 2002-2008 vermenigvuldigen met €1000, -.
Vanaf 2009 worden de kosten uitgedrukt per vhe.

Onderhoud wordt vanaf 2003 ook vermeld als KI + Mu + Po. Voor de statistische
analyse wordt uitgegaan van deze optelsom klachten-, mutatie- en planmatig on-
derhoud. Voorafgaand aan de statistische analyse worden de gegevens per
woongelegenheid over de periode 2003-2008 geéxtrapoleerd naar de jaren 2000-
2002. Voor de periode 2000-2004 worden de uitgaven, uitgedrukt per woongele-
genheid, vanaf 2005 worden de uitgaven uitgedrukt per verhuureenheid.

10. Netto bedrijfslasten

De netto bedrijfslasten t/m 2003 zijn niet bekend voor de in een fusie opgegane
corporaties. Exploratie van latere cijfers kan een verkeerd beeld geven doordat
deze van na de fusiedatum zijn.
Bij personele kosten (10a): kolommen optellen voor totale kosten. Delen door 8
voor de kosten per woongelegenheid of gewogen verhuureenheid.
Met betrekking tot de van het ministerie ontvangen gegevens over de beloning
van de bestuurders en directeuren en commissarissen (10b) geldt dat:

o over de jaren 2007 t/m 2010 zijn gegevens beschikbaar over de zittende

en gewezen functionarissen;
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o met behulp van de functie verticaal zoeken in Excel wordt een koppeling

aangebracht tussen de beloningsbestanden en een bestand waarin L-
nummer en aantal woongelegenheden per woningcorporatie zijn opge-
nomen;

vervolgens wordt de beloning per woongelegenheid uitgedrukt en gerela-
teerd aan schaalgrootte en fusieactiviteit van de woningcorporatie;

in de begeleidende brief aan de Tweede Kamer over de beloningsgege-
vens van 2008 meldt de dan verantwoordelijke minister Van der Laan met
betrekking tot de betrouwbaarheid van de gegevens dat in het verleden is
gebleken dat corporaties soms onjuiste of onvolledige gegevens aanleve-
ren. Enige onvolkomenheden in de bestanden zijn daarom niet geheel uit
te sluiten.

Bij leefbaarheid (10c):
o t/m 2004 zijn een aantal kolommen met gegevens opgenomen. Alleen de

kolom ‘overige activiteiten’ in analyse meenemen (= totaalbedrag, x
€1000) en delen door het aantal woongelegenheden;

voor 2005 en 2006 moet alleen de kolom ‘leefbaarheid overig’ (is totaal-
bedrag x€ 1000) worden opgenomen in de dataset;

van 2007 t/m 2009 zijn de uitgaven per gewogen verhuureenheid opge-
nomen in de dataset;

in 2010 vermeldt de dataset dat het om een totaalbedrag gaat. Dit lijkt
echter onjuist. De waarden zijn dus behandeld als ‘waarde per vhe’'.

11. Netto huuropbrengst

12.

Tot en met 2004 zijn de (totaal)bedragen overgenomen uit de W&V rekening. Om de

opbrengst per eenheid te verkrijgen, dient de totale huuropbrengst gedeeld te wor-

den door het aantal woongelegenheden. Vanaf 2005 wordt de netto huuropbrengst

per verhuureenheid uit het CiP vermeld. Mogelijk is er sprake van een trendbreuk

doordat in de cijfers vanaf 2005 ook de niet-woongelegenheden zijn meegeteld.

Verkoopresultaat nieuwbouw koopwoningen

Zowel aantal koopwoningen als totale netto verkoopresultaat worden vermeld. Zo

kan het netto resultaat per koopwoning worden berekend over de verschillende ja-

ren. Vanaf 2007 worden ook de aantallen en resultaten in de verbindingen (naar rato

van deelname) weergegeven en geanalyseerd.

In 12a wordt eerst het totaal resultaat van de Tl gepresenteerd, in de kolom
daarnaast het resultaat per woning. Voor verbindingen, in 12b geldt hetzelfde.

In 123, de resultaten van de TI, wordt het totaal resultaat vermeld in kolom C, het
resultaat per woning in kolom D.

In 12b, de resultaten van de verbinding (naar rato), wordt het totaal resultaat
vermeld in kolom C, het resultaat per woning in kolom D.
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15. Het gecorrigeerd weerstandsvermogen en het volkshuisvestelijk vermogen

In 2001 wordt het uitgedrukt in 0,----: als dit wordt vermenigvuldigd met 100 is
dat het % gecorrigeerd weerstandsvermogen ten opzichte van het gecorrigeerde
balanstotaal.

In 2002 wordt het % gecorrigeerd weerstandsvermogen als percentage weerge-
geven.

In 2003 twee kolommen: gecorr. Wst verm en gecorr. Wst verm percentage: De
le kolom is nominaal x 1. 000, 2e kolom is % ten opzichte gecorrigeerde balansto-
taal. De waarden uit de tweede kolom (percentage) worden opgenomen in de da-
taset.

In 2004: % ten opzichte gecorrigeerde balanstotaal.

Voor 2005 en 2006 wordt het actuele weerstandsvermogen vermeld. Voor de on-
derlinge vergelijkbaarheid van de cijfers kan voor de jaren 2005 en 2006 beter uit
worden gegaan van de gegevens die voor deze jaren worden vermeld in 33. In 32
is het gecorrigeerd balanstotaal opgenomen. Dit is vooralsnog niet gedaan.

2005 t/m 2010: uitgedrukt per gewogen VHE (dus niet x 1.000)

De cijfers t/m 2006 en de cijfers vanaf 2007 zijn door een verschil in definitie, onder-

ling niet goed te vergelijken.

17. Gemiddeld aantal WWS-punten per woongelegenheid

Tot en met 2006 is het gemiddeld aantal WWS-punten per woongelegenheid op-
gevraagd. Vanaf 2007 wordt het aantal WWS-punten voor huurwoningen, eenhe-
den verzorgingshuis en overige woongelegenheden gesplitst opgevraagd. Het
aantal WWS-punten voor eenheden verzorgingshuis en overige woongelegenhe-
den wordt echter niet door alle corporaties correct ingevuld.
In CiP wordt vanaf 2007 alleen het gemiddeld aantal WWS-punten van huurwo-
ningen vermeld.
In verband met de beperkte betrouwbaarheid van de gegevens met betrekking
tot eenheden verzorgingshuis en overige woongelegenheden, wordt in dit onder-
zoek vanaf 2007 alleen het gemiddeld aantal WWS-punten van huurwoningen in
de analyse betrokken.

o In 2007, 2008 en 2009 staan deze waarden in kolom C,

o In 2010 in kolom B.
Hierdoor kan in de analyse een trendbreuk zichtbaar worden, doordat tot 2006
het gemiddeld aantal WWS-punten van alle woongelegenheden in de dataset is
opgenomen.

18. Woningverbetering

Bedragen vermenigvuldigen met € 1000.

De volgende bewerkingen zijn uitgevoerd in de dataset:
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19.

20.

o 2002: bedragen ex aangekocht bezit en aangekocht bezit bij elkaar optel-
len en delen door het totale aantal van beiden (Kolom (C+E) / (B+D))
o 2003-2010: totaal uitgaven delen door aantal.
De aantallen woningverbetering worden in de opeenvolgende jaren vermeld in:
o 2002: kolom F,
o 2003-2004: kolom B,
o 2005-2010: kolom C.
De investeringen per woning worden in de opeenvolgende jaren vermeld in:
o 2002: kolom G,
o 2003-2010: kolom D.

Percentage toewijzingen aan de doelgroep

Alle kolommen samen vermelden totaal aan woningtoewijzingen per corporatie.
Toewijzingen aan doelgroep kunnen worden geteld door de kolommen met hoog
inkomen te verwijderen. Alle kolommen samen geven totaal aan toewijzingen. Op
deze manier kan ook het percentage worden berekend.
De toewijzingen aan de doelgroep worden vermeld in de volgende kolommen:

o 2003-2006: kolom B+D+F+H+J+L+N+P+R+T+V+X+Z+AB+AD+AF+AH+AJ

o 2007-2010: E+F+G+K+L+M+Q+R+S+W+X+Y+AC+AD+AE+AI+AJ+AK
Het percentage toewijzingen aan de doelgroep is op basis hiervan berekend en
wordt vermeld in kolom AN.

WOZ waarde verhuureenheden

De inhoud van de data over 2002 is het CFV zelf niet helemaal duidelijk; zij advise-
ren de gegevens te gebruiken vanaf 2003.
Tot 2005 zijn totaalbedragen opgenomen, daarna vermelding per woongelegen-
heid of verhuureenheid.
Bij WOZ 2006 zijn de gemiddelden per woongelegenheid opgenomen; het kopje is
niet correct volgens het CFV, want het betreft verhuureenheden.
Het verschil tussen de eerste (B, C, D) en tweede (E, F, G) reeks gegevens: vanaf
2009 gaat de eerste reeks betreft de gemiddelde WOZ waarde (in €), terwijl het in
de tweede reeks om aantal eenheden gaat.
In de periode 2000-2006 werd door het CFV niet de waarde peildatum opge-
vraagd. Het is daarom mogelijk dat niet door iedere corporatie de meest actuele
WOZ waarde is vermeld.
Vanaf 2007 wordt de waarde peildatum jaarlijks geactualiseerd en is in de data de
waarde opgenomen zoals vastgesteld op 1 januari van het betreffende verslag-
jaar.
De volgende kolommen zijn van belang in de analyse:

o 2002: kolom B/kolom G = WOZ waarde woongelegenheden/totaal woon-

eenheden: kan vervallen volgens CFV
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21.

22

o 2003: kolom B/kolom G = WOZ waarde huurwoningen/totaal woningen
eigenaar
o 2004: kolom B/kolom G = WOZ waarde huurwoningen/woningen eig. to-
taal
2005: kolom B = WOZ waarde vhe
2006: kolom B = WOZ waarde vhe
2007: kolom B = WOZ woongelegenheden
2008: kolom B = WOZ woongelegenheden
2009: kolom BCD / EFG
o 2010: kolom BCD / EFG
— In 2003 en 2004 wordt de waarde van huurwoningen gemeten, in 2005 en 2006

o O O O O

van verhuureenheden en van 2007 t/m 2010 de waarde van woongelegenheden.
Dit kan leiden tot een trendbreuk in de cijfers.
- Voor de data-analyse worden de volgende gegevens gebruikt:
2002: kolom Q

o 2003-2004: kolom L
o 2005-2008: kolom B
o 2009-2010: kolom H

Totale huursom maximaal redelijk
De totale huursom maximaal redelijk kan worden berekend door een combinatie van
de gegevens van 11 en 26.

Door de onderhoudsuitgaven (9) en bedrijfslasten (10) hier vervolgens van af te trek-
ken, kan een netto kasstroom worden bepaald, die is gebaseerd op de verdiencapaci-
teit van de verhuur van het bezit, uitgedrukt per woongelegenheid of verhuureen-
heid (vanaf 2005).

Aantal nieuwbouw huurwoningen

De productie van nieuwbouw huurwoningen wordt van 2002 t/m 2006 in één of

twee kolommen weergegeven. Voor de jaren 2007 tot en met 2010 worden op het

blad Tl steeds drie soorten gegevens vermeld, namelijk:

— de nieuwbouw van huurwoningen die de Tl opgaf als zelf te hebben gerealiseerd;

— de aankopen die de Tl deed bij eigen verbindingen en die nieuwbouw betreffen
(er zijn daarnaast ook nog aankopen van bestaand bezit bij verbindingen maar die
zijn er uitgefilterd door het CFV);

— en het driejaarlijkse productiegegeven dat de CIP vermeldt over de nieuwbouw
van huurwoningen.

Op het tabblad verbindingen is de productie binnen verbindingen, naar rato van

deelname opgenomen.

— Voor de opeenvolgende jaren moeten de volgende kolommen worden opgeteld:
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23.

24.

25,

26.

27.

28.

2002: kolom B
2003-2006: kolom B+C
2007-2009: kolom B+F+G+H+l
o 2010: B+E+F+G+H
— In de achtereenvolgende jaren worden de totalen opgenomen in:
o 2002: kolom B
o 2003-2006: kolom D
o 2007-2009: kolom N
o 2010: kolom M

o O O

Aantal nieuwbouw koopwoningen
— Voor de opeenvolgende jaren geldt:
o 2002-2003: kolom B
o 2004: kolom B+C
o 2005-2006: kolom B+C
o 2007-2010: tabblad Tl kolom B; tabblad Verb. Kolom B
— In de achtereenvolgende jaren worden de totalen opgenomen in:
o 2002-2003: kolom B
o 2004-2006: kolom D
o 2007-2010: kolom B

Aantal verhuureenheden per full time equivalent
Het aantal verhuureenheden per full time equivalent is berekend sinds 2005.

Gemiddelde WWS-puntprijs per woongelegenheid

De waarden van deze variabele moeten t/m 2004 zelf worden berekend door combi-
natie van het gemiddeld aantal WWS-punten (17) en de gemiddelde huurprijs per
woongelegenheid (11 & 8.1).

Huur als percentage van de maximaal toegestane huur voor woongelegenheden

Niet alle corporaties hebben de huur die wordt gevraagd als een percentage van de
maximaal redelijke huur opgegeven. Om deze reden is dit percentage niet bij alle
corporaties vermeld.

Huurderving als percentage van de netto jaarhuur
Huurderving wordt uitgedrukt in een percentage (2002-2009 x 100).

Onderhoudsuitgaven als percentage van de personele kosten en overige bedrijfslasten
Dit is een combinatie van de onderhoudsuitgaven en de bij 10 genoemde bedrijfslas-
ten exclusief leefbaarheid. Vanaf 2000-2010 kan dit per woongelegenheid worden
berekend. Vanaf 2005 wordt dit percentage ook per verhuureenheid berekend.
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29 & 30. Aantal nieuwbouw huur/koopwoongelegenheden als percentage van het totale
aantal woongelegenheden

32.

33.

Hier wordt gebruik gemaakt van het bronmateriaal dat ook gebruikt wordt t.b.v.
22 en 23. Bij 22 en 23 wordt het echter uitgedrukt per woongelegenheid en vanaf
ook 2005 per gewogen verhuureenheid.

Vanaf 2005 wordt door het CFV het driejarig gemiddelde omgerekend naar per-
centage van het bezit. In de dataset wordt het percentage per jaar berekend

Tot 2007 is de productie in verbindingen niet in dit kengetal opgenomen.

Verkoop bestaand bezit als percentage van het aantal woongelegenheden

T/m 2006 ontstaat door de aantallen bij elkaar op te tellen het totaal aantal ver-
koop bestaand bezit in een jaar.

Vanaf 2007: per onderdeel wordt ook een subtotaal vermeld (bijv.
Vastg_OntwVoorr_Verk_Belegger_j0707 is het totaal van huurwoningen, eenhe-
den in verzorgingshuizen en overige woongelegenheden).

Vanaf 2007 dienen alleen de volgende kolommen opgeteld te worden:
B+I+P+W+AD+AK.

Dit geldt niet voor het tabblad 2008 verb. Hier dienen de volgende kolommen te
worden geteld: G+N+U+AB+AI+AP.

In de dataset wordt het totaal, zoals vermeld in de meest rechtse kolom, opge-
nomen.

Vervolgens worden deze gedeeld door de omvang van het bezit (8).

Solvabiliteit

De solvabiliteit over de jaren 2001 t/m 2004 kan worden afgeleid uit '15 Gecor-
rWrstVerm-VHVverm.’ :

o 2001, kolom C

o 2002, kolom B

o 2003, kolom C

o 2004, kolom B
De solvabiliteit vanaf 2005 is berekend in het werkdocument solvabiliteit.
Er is sprake van twee trendbreuken in de cijfers. In de jaren 2005 en 2006 werd
uitgegaan van het gecorrigeerd weerstandsvermogen. De eerste trendbreuk ont-
staat in 2007 doordat vanaf dat jaar het volkshuisvestelijk vermogen als uitgangs-
punt wordt genomen. De tweede trendbreuk ontstaat in 2010 doordat het CFV
vanaf dit jaar de lange termijn sectorparameters zijn gewijzigd. Onder meer de
discontovoet, het inflatiepercentage en de stijgingsfactoren voor toekomstige
beheer- en onderhoudslasten zijn gewijzigd. Op het niveau van de sector daalt
daardoor de solvabiliteit.
Van 2005 t/m 2010 kunnen de waarden worden afgelezen in kolom D.
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Bijlage 5 AfKkorting variabelen

De vet gedrukte variabelen zijn onderdeel van de statistische analyse
De nummering van de variabelen is overeenkomstig de nummering in Bijlage 3.

1. L-nummers van Nederlandse woningcor- | idCorp
poraties

2. L-nummers van gefuseerde Nederlandse | idCorpF
woningcorporaties

3. Statutaire naam StNaam

4. L-nummer idCorp

5. Referentiegroep Ref

6. Woningmarktregio met meeste bezit Wregio

7. Aandeel bezit in zwakke wijken ZwWijk

8.1. Aantal woongelegenheden Wgh

8.2. Aantal gewogen verhuureenheden Vhe

8.3. Aantal sociale huur woongelegenheden | WgV
in verbindingen

9. Onderhoudsuitgaven KIMuPo
Optelsom klachten-, mutatie-, en plan-
matig onderhoud

9. Onderhoudsuitgaven Balanstotaal Oh

10. Netto Bedrijfslasten * NBI
a. Personeelskosten Persk
b. Loonsom bestuurders/directeuren en | LBC
commissarissen uitgedrukt per wgh en LBCtot
totaal.
c. Leefbaarheid Lbh
d. Overige bedrijfslasten OvBI

11. Netto huuropbrengst NHuur

12. Verkoopresultaat nieuwbouw koop- VerkNK
woningen in verbindingen en Tl opgeteld

13. Netto kasstroom exclusief verkopen Nkas exV

15. Gecorrigeerd weerstandsvermogen of | Vhv
Volkshuisvestelijk vermogen

32. Verkoop bestaand bezit VerkBb

33. Solvabiliteit Solv

17. Gemiddeld aantal WWS-punten per gemWWs
woning

18. Woningverbetering WonVerb
a. Aantal woongelegenheden AWonVerb
b. Investering IWonVerb
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19. Percentage toewijzingen aan de doel- | %Tw
groep

20. WOZ waarde woz

21. Totale huursom maximaal redelijk MaxRedH

22. Aantal nieuwbouw huur woongele- AantNH
genheden

23. Aantal nieuwbouw koop woongele- AantNK
genheden

24. Aantal verhuureenheden per full time | VheFte
equivalent

25. Gemiddelde WWS-puntprijs per woon- | WWSpp
gelegenheid

26. Huur als percentage van de maximaal | %MaxRed
toegestane huur voor woongelegenhe-
den

27. Huurderving als percentage van de Hderv
netto jaarhuur

28. Onderhoudsuitgaven als percentage Oh%NBI
van de personele kosten en overige be-
drijfslasten

29. Aantal nieuwbouw huur woongelegen- ANH
heden

30. Aantal nieuwbouw koop woongelegen- ANK
heden

31. Realisatie indices huurwoningen RIN
a. Nieuwbouw
b. Sloop RIS
c. Verkoop RIV
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Bijlage 6 Correcties in databestand

Op basis van een steekproef is gecontroleerd of de fusiepopulatie zoals aangeleverd door
het CFV compleet is. Bij 10% van de door het CFV als ‘niet gefuseerd' geregistreerde corpora-
ties is een check uitgevoerd — met behulp van het internet— of zij werkelijk niet zijn gefu-
seerd in de periode 1998-2010. Er zijn geen afwijkingen van de in het CFV-databestand op-
genomen fusies gevonden.

Op basis van de ervaringen bij de vergelijking van de zeven woningcorporaties zijn de varia-
belen nogmaals beoordeeld op informatiewaarde en hun toegevoegde waarde bij de beant-
woording van de onderzoeksvraag. Dit heeft geleid tot verwijdering of wijziging van enkele
variabelen. Zie voor een overzicht van de wijzigingen op basis van de vergelijking van zeven
corporaties Box 1.

Box 1 Wijzigingen variabelen na datacontrole

Variabele Onderbouwing verandering

8.1 Woongelegenheden In de regressieanalyse wordt waar mogelijk
gebruik gemaakt van de ontwikkeling per
Gewijzigd woongelegenheid. Dit omdat het aantal
woongelegenheden bekend is over de gehele
meetperiode. Waar dit niet anders kan, wor-
den woongelegenheden en verhuureenheden
gecombineerd of wordt uitgegaan van ver-
huureenheden.

8.3 Aantal sociale huur woongelegenhe- Het gaat hierbij niet om substantiéle aantallen
den in verbindingen in verhouding tot de gehele woningvoorraad.

Verwijderd

9 Onderhoudsuitgaven (balanstotaal) Balanstotaal onderhoud en optelsom klach-
ten-, mutatie- en planmatig onderhoud laten
Verwijderd in een zelfde jaar verschillende waarden zien
bij eenzelfde corporatie. Het balanstotaal on-
derhoud vertoont geen overeenkomsten met
CiP 2010. De optelsom kl+mu+po komt wel
overeen. Op basis hiervan is besloten balans-
totaal onderhoud niet verder te onderzoeken
en verder uit te gaan van de onderhoudsgege-
vens zoals vermeld in kl+mu+po. Deze gege-
vens worden geéxtrapoleerd voor de jaren
2000-2003.

10b Loonsom bestuurders Aan loonsom bestuurders is ook de vergoe-

ding aan commissarissen en gewezen be-
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Gewijzigd

stuurders en commissarissen toegevoegd. Dit
omdat ook aan commissarissen en gewezen
bestuurders in een aantal gevallen een ver-
goeding van enige omvang is toegekend. Ge-
zamenlijk bepalen zij daardoor( in ieder geval
bij een aantal woningcorporaties) voor een
aanzienlijk deel de door een woningcorporatie
betaalde loonsom.

12. Verkoopresultaat nieuwbouw koop-
woningen binnen de Toegelaten Instelling
(T.1.) en bij verbindingen

Verwijderd

Deze variabele is niet bruikbaar voor statisti-
sche analyse. Er zijn nauwelijks waarden be-
schikbaar.

24 Personele kosten

Gewijzigd

Variabele is verwijderd omdat de personele
kosten ook al als onderdeel van de netto be-
drijfslasten zijn opgenomen.

28 Onderhoudsuitgaven als percentage
van de netto bedrijfslasten (exclusief
leefbaarheid)

Gewijzigd

‘Onderhoudsuitgaven als percentage van de
netto bedrijfslasten (exclusief leefbaarheid)’ is
geen correcte aanduiding omdat de compo-
nenten 10a, 10b en 10c samen niet de netto
bedrijfslasten excl. leefbaarheid vormen. De
correcte naam luidt: onderhoudsuitgaven als
percentage van de personele kosten en overi-
ge bedrijfslasten.

29 Nieuwbouw huur en 30. Nieuwbouw
koop

Verwijderd

Variabelen 29 en 30, betrekking hebbend op
het percentage nieuwbouw koop of huurwo-
ningen als percentage van het aantal woonge-
legenheden en verhuureenheden (vanaf 2005)
zijn verwijderd. De reden is de overeenkomst
met de in 22 en 23 beschreven variabelen.

Tijdens de finale voorbereidingen voor de statistische analyse zijn nog enkele variabelen
verwijderd omdat deze onvoldoende bijdrage leveren aan de robuustheid van het analyse-
model voor de regressieanalyse, en daarmee aan de beantwoording van de onderzoeks-
vraag. Een overzicht van de vervallen variabelen bij de ontwikkeling van het analysemodel is

opgenomen in Box 2.
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Box 2 Wijzigingen in variabelen bij ontwikkeling statistisch model

Variabele

Onderbouwing verandering

3 Statutaire naam

Verwijderd

Dit is een kenmerk, niet relevant in regressieana-
lyse.

5 Referentiegroep

Verwijderd

Deze variabele bestaat uit nominale gegevens en
is daardoor niet bruikbaar in het model voor de
regressieanalyse.

6 Woningmarktregio met meeste bezit

Verwijderd

Deze variabele bestaat uit nominale gegevens en
is daardoor niet bruikbaar in het model voor de
regressieanalyse.

10c Leefbaarheid

Verwijderd

Tussen de uitgaven voor leefbaarheid en de pro-
ductieve efficiéntie van een organisatie kan geen
direct verband worden gelegd. Uitgaven aan leef-
baarheid kunnen een indicatie zijn voor de maat-
schappelijke betrokkenheid van een corporatie.
De uitgaven voor leefbaarheid zijn wel onderdeel
van de netto bedrijfslasten en daarin een ‘vervui-
lende factor’ met betrekking tot het beoordelen
van de productieve efficiéntie.

15 Gecorrigeerd weerstandsvermogen of
volkshuisvestelijk vermogen

Verwijderd

De definitie en presentatie is gedurende de
meetmethode gewijzigd. De solvabiliteit is een
betere indicator voor de financiéle positie.

17 Gemiddeld aantal WWS-punten per wo-
ning

Verwijderd

Het aantal WWS-punten zegt iets over de investe-
ringskeuzen die de woningcorporatie maakt, niet
van de productieve efficiéntie waarmee dat ge-
beurt.

20 WOZ waarde

Verwijderd

De WOZ waarde wordt beinvloed door de investe-
ringskeuzen en de kwaliteit van het beheer door
de corporatie. Ook de waardeontwikkelingen op
de Nederlandse vastgoedmarkt als geheel en de
kenmerken van de woningmarkt in een bepaald
gebied zijn van invloed op de hoogte van de WOZ
waarde. Hierdoor is de WOZ zeker niet recht-
streeks een indicator voor de productieve efficién-
tie van een woningcorporatie.

21 Totale huursom maximaal redelijk

Verwijderd

Deze variabele geeft in feite dezelfde informatie
als variabele 26, %MaxRed: welk deel van de mo-
gelijke huur inkomsten wordt daadwerkelijk geind
en van welk deel wordt —om beleidsredenen—
afgezien. Ik heb besloten om %MaxRed te hand-
haven.

25 Gemiddelde WWS-puntprijs

De gemiddelde WWS-puntprijs zegt iets over de
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Verwijderd

investeringskeuzen die de woningcorporatie
maakt, niet van de productieve efficiéntie waar-
mee dat gebeurt.

31 Realisatie indices huurwoningen; nieuw-
bouw, sloop, verkoop

Verwijderd

Deze realisatie indices worden niet alleen door de
professionaliteit en productieve efficiéntie van de
woningcorporaties zelf bepaald. Ook de gemeente
en eventuele andere samenwerkingspartners
hebben een grote invloed op de daadwerkelijke

realisatie van prognoses.
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Bijlage 7 Beschrijvende statistiek van steekproef

Op basis van de van het CFV en het Ministerie van BZK verkregen data is een vergelijking
gemaakt van zeven woningcorporaties die verschillend zijn in omvang en fusiegedrag. De
data van de bestudeerde woningcorporaties worden geanonimiseerd weergegeven. Een
beperkte karakteristiek van de onderzochte woningcorporaties wordt weergegeven in on-
derstaand overzicht.

Ligging woningcorporatie | Grootteklasse Aantal fusies
grootstedelijk >20.000 >1
grootstedelijk >20.000 >1
landelijk gebied 10.000-19.999 >1
middelgrote gemeente 10.000-19.999 0
middelgrote gemeente 500-4.999 0
middelgrote gemeente 500-4.999 1
middelgrote gemeente 0-499 0

Per (in het eerste stadium van dit onderzoek geselecteerde) onderzoekvariabele volgt hierna

een grafische weergave van de ontwikkeling van de variabelen bij de zeven woningcorpora-

141

ties en een tekstuele toelichting.”" De corporaties zijn in de grafieken gelabeld met de let-

ters P, Q, R, S, T, U en V. De op grond van de bestudering van de cases aangebrachte correc-
ties met betrekking tot de variabelen worden weergegeven in Bijlage 6.

Variabele 5. Referentiegroep/Ref ***

Drie van de zeven corporaties wisselen in de jaren 2005-2010 van referentiegroep. In 2005
zijn er corporaties uit vijf verschillende referentiegroepen vertegenwoordigd. In 2010 zijn dit
er zes.

Variabele 6. Woningmarktregio met het meeste bezit/Wregio

In de periode 2006-2010 zijn de corporaties in 6 verschillende regio's werkzaam. De twee
grootste corporaties zijn werkzaam in dezelfde regio. Bij één corporatie treedt een wijziging
op tijdens de meetperiode.

1“1 Om te voorkomen dat de gegevens naar individuele woningcorporaties kunnen worden herleid,

worden bij enkele variabelen de gegevens niet grafisch weergegeven.
%2 |n Bijlage 5 is een uitleg met betrekking tot de naamgeving van de variabelen opgenomen.
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Variabele 7. Aandeel bezit in zwakke wijken/ZwWijk

Grafiek 1 Aandeel bezit in zwakke wijken, periode 2007-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

Bij 3 corporaties is het aandeel bezit in zwakke wijken in de meetperiode afgenomen, bij
twee is sprake van een toename en twee corporaties hebben geen bezit in zwakke wijken.

Variabele 8.1 Aantal woongelegenheden/Wgh

De corporaties die gefuseerd zijn in de periode 2000-2010 laten een toename in het aantal
woongelegenheden zien. Bij de niet gefuseerde corporaties is eenmaal nauwelijks verande-
ring, bij twee is sprake van lichte krimp.

Variabele 8.2 Aantal gewogen verhuureenheden/Vhe

Bij het aantal verhuureenheden is een zelfde trend waar te nemen als bij het aantal woonge-
legenheden. Reden voor de afwijking zijn de kortere tijdspanne (Vhe vanaf 2005) en mogelijk
ook per corporatie een andere verhouding tussen woongelegenheden en andere verhuur-
eenheden zoals parkeergarages, zorgvastgoed en bedrijfsruimten.

Variabele 8.3 Aantal sociale huurwoongelegenheden in verbindingen/WgV

Het aantal sociale huurwoningen in verbindingen is geregistreerd vanaf 2007. Uitgaande van
de totale omvang van het bezit, gaat het niet om grote aantallen, waarbij wel moet worden
aangetekend dat voor de kleinere corporaties geen gegevens bekend zijn.
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Variabele 9. Optelsom klachten-, mutatie- en planmatig onderhoud /KIMuPo per Wgh

Grafiek 2 Optelsom klachten-, mutatie- en planmatig onderhoud per Wgh,
periode 2003-2008
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Eigen bewerking van data CFV.

Bij 5 corporaties is sprake van een toename van de uitgaven. De mate waarin dit toeneemt
verschilt echter aanzienlijk. Bij twee corporaties is sprake van een daling, de mate waarin, is
echter ook verschillend. Er is geen duidelijk verband tussen deze variabele en schaalgrootte
of fusie waarneembaar. Vanaf 2009 worden de uitgaven niet meer per woongelegenheid,
maar per Vhe weergegeven.

Variabele 9. Optelsom klachten-, mutatie- en planmatig onderhoud/KIMuPo per Vhe

Grafiek 3 Optelsom klachten-, mutatie- en planmatig onderhoud per Vhe,
periode 2005-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
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Per Vhe en in een periode die twee jaar later begint en eindigt, geeft deze variabele een iets
ander beeld. Bij één corporatie is sprake van een afname.

De verschillen tussen weergave per woongelegenheid en verhuureenheid in 2008:
P Q R S T U \
Verschil 29 47 23 45 7 26 116
De uitgaven per Vhe zijn gemiddeld iets lager dan de uitgaven per woongelegenheid.

Variabele 9. Onderhoudsuitgaven Balanstotaal/Oh per Wgh

Grafiek 4 Onderhoudsuitgaven op basis van balanstotaal per Wgh,
periode 2000-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
Bij balanstotaal onderhoud is in de periode 2000-2010 overal een stijging waarneembaar. De

mate waarin de onderhoudsuitgaven toenemen lijkt geen relatie te hebben met schaalgroot-
te of aantal fusies. Opvallend is het grillige verloop van de uitgaven.
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Variabele 9. Onderhoudsuitgaven Balanstotaal/Oh per Vhe

Grafiek 5 Onderhoudsuitgaven op basis van balanstotaal per Vhe,
periode 2005-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

In tegenstelling tot het overzicht van de uitgaven voor de woongelegenheden is bij de Vhe
over een kortere periode, slechts bij drie corporaties, sprake van een stijging.

Variabele 10. Netto bedrijfslasten/NBI per Wgh

Grafiek 6 Netto bedrijfslasten per Wgh, periode 2000-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

Bij alle corporaties is sprake van een toename. In deze steekproef is geen direct verband met
schaalgrootte of aantal fusies waarneembaar.
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Variabele 10a Personeelskosten/Persk per Wgh

Grafiek 7 Personeelskosten per Wgh, periode 2000-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
Ongeacht schaalgrootte of aantal fusies is sprake van een toename van personeelskosten
per woongelegenheid. De twee grootste en meest gefuseerde corporaties hebben echter

relatief de laagste toename. De corporatie met het hoogste aantal fusies heeft de op één na
laagste personeelskosten per woongelegenheid.

Variabele 10a. personeelskosten/Persk per Vhe

Grafiek 8 Personeelskosten per Vhe, periode 2005-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

Ook bij de Vhe in de kortere tijdspanne 2005-2010 is sprake van toename van de perso-
neelskosten over de gehele linie.
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Variabele 10b. Loonsom bestuurder(s) of directeur(en) en commissarissen/LBC totaal

Grafiek 9 Totale loonsom bestuurder(s) of directeur (en) en commissarissen,
periode 2007-2010
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Eigen bewerking van data Ministerie van BZK.

Met uitzondering van één corporatie zijn de uitgaven voor bezoldiging van bestuurder(s) of
directeur(en) en commissarissen overal toegenomen. De totale bezoldiging kent een grote
spreiding.

Variabele 10b. loonsom bestuurder(s) of directeur(en) en commissarissen/LBC per Vhe

Grafiek 10 Loonsom bestuurder(s) of directeur (en) en commissarissen per
Vhe, periode 2007-2010
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Eigen bewerking van data Ministerie van BZK.

Wanneer de totale bezoldiging uitgedrukt wordt per Vhe, dan ontstaat een heel ander beeld.
Naarmate de schaal van de organisatie afneemt nemen de kosten per Vhe toe.
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Variabele 10c. Leefbaarheid/Lbh per Wgh, vanaf 2005 per Vhe

Grafiek 11 Leefbaarheid per woongelegenheid van 2000-2004 per Wgh en
vanaf 2005 per Vhe, periode 2000-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

De kosten van leefbaarheid zijn t/m 2004 uitgedrukt per woongelegenheid, vanaf 2005 per
verhuureenheid. Op één corporatie na, maken alle corporaties kosten ten behoeve van be-
vordering van de leefbaarheid. Bij één corporatie zijn de uitgaven gedaald, bij de overige is
een geringe dan wel forse toename waarneembaar.

Variabele 10d. Overige bedrijfslasten/ OvBI per Wgh

Grafiek 12 Overige bedrijfslasten per Wgh, periode 2000-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

De overige bedrijfslasten per woongelegenheid zijn bij alle corporaties toegenomen. De
kleinste procentuele toename is bij de corporatie die de meeste fusies achter de rug heeft.
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In reéle bedragen hebben de twee kleinste corporaties de laagste overige bedrijfslasten per
woongelegenheid. Een net iets grotere corporatie heeft echter de hoogste overige bedrijfs-
lasten per woongelegenheid. Er is geen duidelijk verband tussen de hoogte van de bedrijfs-
lasten, schaalgrootte en fusie.

Variabele 10d. Overige bedrijfslasten/OvBI per Vhe

Grafiek 13 Overige bedrijfslasten per Vhe, periode 2005-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

Bij de overige bedrijfslasten per Vhe is bij alle corporaties sprake van een toename. De twee
kleinste corporaties hebben de laagste kosten.

227



Variabele 11. Netto huuropbrengst/NHuur t/m 2004 per Wgh, vanaf 2005 per Vhe

Grafiek 14 Netto huuropbrengst van 2000-2004 per Wgh en vanaf 2005 per
Vhe, periode 2000-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

De netto huuropbrengst is bij alle corporaties toegenomen. Procentueel is de toename het
hoogst bij de grootste corporatie. Wanneer naar de gemiddelde huurprijs wordt gekeken,
dan is er geen duidelijke relatie tussen schaalgrootte, fusie en netto huuropbrengst.

Variabele 12. Verkoopresultaat nieuwbouwkoop/VerkNK per woning (incl. in verbindin-
gen)

Grafiek 15 Verkoopresultaat nieuwbouwkoop per woning (incl. in verbin-
dingen), periode 2003-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
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Het verkoopresultaat per nieuwbouw koopwoning kent een grillig resultaat. Van alle corpo-
raties heeft de grootste de meest stabiele opbrengsten. Ook daar echter een jaar met ver-
lies. De kleinste corporatie heeft in het geheel geen nieuwbouw koopwoningen gerealiseerd.

Variabele 13. Netto kasstroom excl. verkopen/ Nkas exV per Vhe

Grafiek 16 Netto kasstroom excl. Verkopen per Vhe, periode 2005-2010

3.500

3.000

2.500 -

\ —
2.000 AN
1.500 —

\/\ /\ —T
1.000 —

500

0 T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Eigen bewerking van data CFV.
Bij drie corporaties neemt de netto kasstroom af, bij vier van hen is sprake van een toename.

Er is geen verband zichtbaar tussen schaalgrootte, fusie en ontwikkeling van de netto kas-
stroom.

Variabele 15. Gecorrigeerd weerstandsvermogen of vhv vermogen/Vhv per Vhe

Grafiek 17 Gecorrigeerd weerstandsvermogen of volkshuisvestelijk vermogen
per Vhe, periode 2005-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
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Bij zes corporaties is het volkshuisvestelijk vermogen afgenomen in de periode 2005-2010.
Bij de grootste corporatie is de afname zowel reéel als procentueel het sterkste. De kleinste
corporatie heeft in enig jaar een negatief volkshuisvestelijk vermogen. Er wordt geen duide-
lijk verband zichtbaar tussen schaalgrootte, fusie en de hoogte van het volkshuisvestelijk
vermogen per verhuureenheid.

Variabele 17. Gem WWS/gemWWS per Wgh

Grafiek 18 Gemiddeld aantal WWS punten per Wgh, periode 2002-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

Bij zes corporaties is sprake van een toename van het gemiddelde aantal WWS-punten per
woning. Bij de kleinste corporatie is sprake van een afname. Het gemiddeld aantal WWS-
punten neemt toe bij een afname van de omvang van het bezit van de corporatie. Hierbij
moet worden opgemerkt dat het aantal WWS-punten bij de kleinste corporatie per jaar sterk
varieert.
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Variabele 18a. Aantal woningverbetering/AWonVerb per Wgh

Grafiek 19 Aantal woningverbetering uitgedrukt per Wgh, periode 2002-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

Een van de kleinste woningcorporaties voert de meeste woningverbeteringen uit per woon-
gelegenheid. De grootste corporatie kent daarnaast de grootste procentuele stijging maar
blijft per woongelegenheid op een laag aantal woningverbeteringen steken. Bij alle corpora-
ties, behalve bij de corporatie die in het geheel geen woningverbetering uitvoert, is sprake
van een grillig verloop.

Variabele 18b. Investering woningverbetering/IWonVerb per woning

Grafiek 20 Investering woningverbetering, uitgedrukt per Wgh,
periode 2002-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
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De grootste woningcorporatie heeft per woning het meeste geinvesteerd in woningverbete-
ring. Een corporatie heeft in het geheel niet geinvesteerd in woningverbetering. De overige
laten een grillig beeld zien met betrekking tot de investering per woning op het vlak van wo-
ningverbetering.

Variabele 19.Percentage toewijzing doelgroep/%Tw

Grafiek 21 Percentage toewijzingen doelgroep, periode 2003-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

Opvallend is het zeer lage percentage toewijzingen aan de doelgroep bij de meeste corpora-
ties. Het gemiddelde toewijzingspercentage bedraagt 71%. Er is geen duidelijk verband vast
te stellen tussen schaalgrootte, fusies en aantal toewijzingen aan de doelgroep.
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Variabele 20. WOZ waarde/WO0OZ

Grafiek 22 WOZ-waarden, periode 2002-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

De WOZ waarden zijn bij 6 corporaties fors toegenomen in de periode 2002-2010. Bij een
corporatie wijken de cijfers in ernstige mate af van het verwachtingspatroon wat er is ten
gevolge van de marktontwikkelingen tijdens de meetperiode.

Variabele 21. Netto huuropbrengst max. redelijk/MaxRedH, t/m2004 per Wgh, vanaf 2005
per Vhe

Grafiek 23 Netto huuropbrengst uitgaande van maximaal redelijke huur per woongele-
genheid van 2000-2004 per Wgh en vanaf 2005 per Vhe, periode 2002-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

De procentuele toename netto huursom maximaal redelijk is bijna omgekeerd evenredig aan
de schaalgrootte van de corporaties. Er is geen duidelijk verband tussen schaalgrootte, fusie
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en de hoogte van de huursom max. redelijk. De in 2010 grootste en kleinste corporatie had-
den in 2002 de laagste opbrengst uitgaande van maximaal redelijk. Dit kan een indicatie zijn
voor de kwaliteit van het bezit.

Variabele 22. Aantal nieuwbouw huur/ AantNH per Wgh

Grafiek 24 Aantal nieuwbouw huurwoningen uitgedrukt per Wgh,
periode 2002-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

De grootste corporaties produceren vaker meer huurwoningen dan de kleinere corporaties.
De kleinste corporatie heeft in het geheel geen nieuwbouw huurwoningen gerealiseerd. De
een na kleinste corporatie is echter koploper, zowel reéel als qua procentuele stijging. Maar,
ook koploper in grilligheid.
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Variabele 22. Aantal nieuwbouw huur/AantNH per Vhe

Grafiek 25 Aantal nieuwbouw huurwoningen uitgedrukt per Vhe,
periode 2005-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

Een kortere tijdspannen maar een vergelijkbaar beeld als wanneer de variabele wordt uitge-
drukt per woongelegenheid.

Variabele 23. Aantal nieuwbouw koopwoningen/AantNK per Wgh

Grafiek 26 Aantal nieuwbouw koopwoningen uitgedrukt per Wgh,
periode 2005-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
Alleen de grootste corporatie bouwde al in 2002 nieuwbouw koopwoningen. De overige zijn
hier later mee gestart en laten op een corporatie na een grillig productiebeeld zien. De klein-

ste corporatie produceert geen koopwoningen in de periode 2002-2010.

235



Variabele 23. Aantal nieuwbouw koopwoningen/ AantNK per Vhe

Grafiek 27 Aantal nieuwbouw koopwoningen per Vhe, periode 2005-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
Bij de grootste corporaties is sprake van een afname. Een van de kleinste corporaties heeft
de grootste productie koopwoningen per Vhe.
Variabele 24. Aantal Vhe per fte /VheFte

Grafiek 28 Aantal verhuureenheden per full time equivalent,
periode 2005-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
Met betrekking tot het aantal verhuureenheden per full time equivalent bestaat een heel

divers en soms grillig beeld waarbij geen duidelijk verband te leggen is met schaalgrootte of
fusie.
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Variabele 25. Gemiddelde WWS-puntprijs per Wgh/WWSpp

Grafiek 29 Gemiddelde WWS-puntprijs per woongelegenheid,
periode 2002-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

De grootste en meermalen gefuseerde corporatie en de kleinste niet gefuseerde corporatie
hebben in 2010 de hoogste WWS-puntprijs per woongelegenheid. De kleinste is relatief de
sterkste stijger. Wanneer naar het gemiddelde wordt gekeken, lijkt er een omgekeerd ver-

band te bestaan tussen schaalgrootte en puntprijs.

Variabele 26. Huur in percentage van Max redelijk/%MaxRed

Grafiek 30 Huur in percentage van de maximaal redelijke huurprijs,

periode 2002-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

De twee grootste corporaties vragen het hoogste percentage van maximaal redelijk.
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Variabele 27. Huurderving als percentage van netto jaarhuur/Hderv

Grafiek 31 Huurderving als percentage van de netto jaarhuur,
periode 2002-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
Er bestaat geen duidelijk verband tussen schaalgrootte, fusie en de hoogte van de huurder-
ving.
Variabele 28. OH uitgaven als percentage van netto bedrijfsl excl. Loh/Oh%NBI

Grafiek 32 Onderhoudsuitgaven als percentage van de netto bedrijfslasten,
periode 2000-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

Bij de meest gefuseerde corporatie is het aandeel onderhoud t.o.v. de netto bedrijfslasten
toegenomen. Bij alle andere corporaties is het aandeel afgenomen. Er is geen duidelijke rela-
tie tussen schaalgrootte, fusie en het aandeel onderhoud t.o.v. de netto bedrijfslasten excl.
leefbaarheid.
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Variabele 29. Aantal nieuwbouw huurwoningen/AantNH als % van totaal aantal Wgh

Grafiek 33 Aantal nieuwbouw huurwoningen uitgedrukt als percentage
van het totaal aantal Wgh, periode 2002-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

De grootste corporaties produceren vaker meer huurwoningen dan de kleinere corporaties.
De kleinste corporatie heeft in het geheel geen nieuwbouw huurwoningen gerealiseerd. De
een na kleinste corporatie is echter koploper, zowel reel als qua procentuele stijging. De
productie per corporatie kent een grillig verloop.

Variabele 30. Aantal nieuwbouw koopwoningen/AantNK als % van totaal aantal Wgh

Grafiek 34 Aantal nieuwbouw koopwoningen uitgedrukt als percentage van
het totaal aantal Wgh, periode 2002-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
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De nieuwbouwproductie koopwoningen laat vooral bij de corporaties met minder dan
20.000 verhuureenheden een grilliger verloop zien.

Variabele 31a. Realisatie index nieuwbouw/RIN

Grafiek 35 Realisatie index nieuwbouw, periode 2007-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

In de periode 2007-2010 neemt de prognosekwaliteit bij drie van de zes corporaties af. Bij
twee van hen is sprake van een (geringe) toename. Bij een corporatie zijn onvoldoende ge-
gevens beschikbaar. Er is geen duidelijke relatie met schaalgrootte of fusie waarneembaar.

Variabele 31b. Realisatie index sloop/RIS

Grafiek 36 Realisatie index sloop, periode 2007-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
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De gegevens zijn niet voor alle corporaties (volledig) aanwezig. Er lijkt geen duidelijk verband
te bestaan tussen schaalgrootte, fusie en prognosekwaliteit.

Variabele 31c. Realisatie index verkoop/RIV

Grafiek 37 Realisatie index verkoop, periode 2007-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

Er lijkt geen verband te bestaan tussen schaalgrootte, fusie en kwaliteit van prognoses op
het gebied van verkoop. Voor één corporatie zijn slechts beperkt gegevens beschikbaar.

Variabele 32. Aantal verkoop bestaand bezit/VerkBb per Wgh

Grafiek 38 Aantal verkoop bestaand bezit uitgedrukt per Wgh,
periode 2000-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
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In 2005 zijn er relatief veel huurwoningen verkocht, uitgedrukt per woongelegenheid. Er is
geen verband te leggen tussen schaalgrootte, fusie en aantal verkoop bezit per woongele-
genheid. De verkoop van bestaand bezit kent een grillig verloop.

Variabele 32. Aantal verkoop bestaand bezit/VerkBb per Vhe

Grafiek 39 Aantal verkoop bestaand bezit uitgedrukt per Vhe,
periode 2005-2010
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Eigen bewerking van data CFV.
De kleinste corporatie heeft in de periode 2005-2010 geen huurwoningen verkocht. De ove-

rige corporaties laten, uitgedrukt per Vhe een wisselend beeld zien. In 2005 is relatief veel
verkocht.
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Variabele 33. Solvabiliteit/Solv

Grafiek 40 Solvabiliteit, periode 2001-2010
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Eigen bewerking van data CFV.

Bij vijf van de zeven corporaties neemt de solvabiliteit af in de periode 2001-2010. De solva-
biliteit van de kleinste corporatie is in 2010 dubbel zo hoog als de solvabiliteit van de groot-
ste corporatie. De hoogste gemiddelde solvabiliteit heeft een kleine niet gefuseerde corpo-
ratie.

243



Bijlage 8 Beschrijvende statistiek van populatie
De opgenomen grafieken geven per variabele een beeld van de ontwikkeling van de desbe-
treffende variabele in de jaren 2004, 2008 en 2010, met uitzondering van ‘netto kasstroom

exclusief verkopen in 2004, over dat jaar zijn geen observaties beschikbaar.'**

Verklaring van de afkortingen:

NBI netto bedrijfslasten

Solv solvabiliteit

KIMuPo onderhoud

VerkBb verkoop bestaand bezit

Nkas exV netto kasstroom exclusief verkopen
2004

NBL Fusie en Niet-fusie populatie 2004
$3.000
$2.000
$1.000

$_
$(1.000)
$(2.000)

$(3.000) S : : : . . .
0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000

NBL in €1000/wgh

Aantal wgh's

® NBL F+FB @ NBL NF

3 De grafieken zijn een eigen bewerking op basis van de gegevens die zijn verkregen van het CFV.
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Solv Fusie en Niet-fusie populatie 2004
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2008

NBL Fusie en Niet-fusie populatie 2008
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Solv Fusie en Niet-fusie populatie 2008
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2010

NBL in €1000/wgh

NBL Fusie en Niet-fusie populatie 2010
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Solv in.../wgh
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Bijlage 9 Correlatieanalyse

De correlatieanalyse toont aan of er tussen twee variabelen een verband bestaat. Het aantal
beschikbare observaties is verschillend per variabele. Hiervoor zijn twee oorzaken: niet voor
alle variabelen zijn over de hele onderzoekperiode gegevens verzameld en ook wanneer de
waarden door het CFV zijn opgevraagd, dan zijn deze niet altijd door alle corporaties aange-
leverd. De resultaten kunnen hierdoor en door de voorkomende outliers zijn beinvloed.

Tabel 1. Beschrijving van de variabelen

Variable Mean Std. Dev. Min Max | Observations
Wgh 4863.827 7787.82 0 81376 5458
Vhe 5517.844 8909.233 22 83626 2665
NBI 1001.017 410.6221 -2678 5554 5189
Persk 472.1539 280.1315 0 6941 5457
LBC 48.04917 64.80685 0 565.24 2488
LBCtotaal 134657.5 170453.4 0 1875000 2488
OvBl 903.8358 484.0054 -1993 9219 5452
NkasexV 2194.612 858.9396 -5821 7275 2664
Solv 34.45943 16.87943 -264.37 115.32 4833
VheFte 111.9651 324.869 0 9701 2666
Hderv .9414514 .8873794 0 144 4258
KIMuPo%

419.1377 6426.843 -3670 189132 5279
PerskOvbl
NHuur 4370.949 744.0951 892 13214 5451
%MaxRed 65.78179 11.28153 0 100 4258
VerkBb .007538 .0260479 0 1.0587 5452
KIMuPo 4232.963 59103 -16682 1687674 5279
AantNH .0091542 .021546 0 .591 4254
AantNK .0019619 .0054894 0 142 4256
WonVerb 186.909 815.3386 0 42150 4251
AWonVerb .0372916 .0749403 0 1.044 4251
IWonVerb 31011.23 420727.9 0 1.42e+07 2588
%Tw 65.00612 17.3928 0 100 3592
ZwWijk 7.454407 16.22974 0 100 1702
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Inspectie van de hierna volgende correlatietabel laat zien dat tussen de variabelen binnen de

groepen van het analysemodel geen sterke correlatie bestaat. ***

Tabel 2. Correlatie tussen variabelen
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Tabel 3. Sterkte verband

Afhankelijk Onafhankelijk Correlatie coéf- | Verklaarde vari- | Interpretatie
ficiént antie kracht verband

NBI Wgh 0,2034 <10% zeer zwak

Persk Wgh 0,3057 10-25% zwak

LBC Wgh -0,3076 10-25% zwak

LBCtot Wgh 0,721 50-75% sterk

OvBlI Wgh 0,1744 <10% zeer zwak

Nkas exV Vhe -0,0836 <10% zeer zwak

Solv Wgh -0,1831 <10% zeer zwak

VheFte Wgh

Hderv Wgh 0,2751 <10% zeer zwak

KIMuPo% Wgh

PerskOvBI

NHuur Wgh 0,0116 <10% zeer zwak

%MaxRed Wgh 0,2141 <10% zeer zwak

VerkBb Wgh 0,0856 <10% zeer zwak

KIMuPo Wgh/Vhe

AantNH Wgh

AantNK Wgh 0,0849 <10% zeer zwak

AWonVerb Wgh

IWonVerb Wgh 0,0941 <10% zeer zwak

%Tw Wgh 0,1444 <10% zeer zwak

ZwWijk Wgh 0,3351 10-25% zwak

Alleen de statistisch significante verbanden zijn opgenomen in de tabel: + = positieve samenhang

bij toename woongelegenheden — is negatieve samenhang bij toename woongelegenheden.
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Bijlage 10 Regressieanalyse

1. Regressiemodel
Indicatoren voor productieve efficiéntie
Kosten

NBlyy = Bo + B1Wght + €
Persky = Bo + B1Wghy + €
LBCtot;y = Bo + B1Wghis + €

LBCy = Bo + B1Wghi + &

OvBly = Bo + B1Wghi + &t

Financiéle positie

Solvyy = Bo + B1Wghir + €t
NkasexV;; = Bo + B1Wghi + €t

Woonratio’s

VheFte; = By + B1Wghi + &t
Hdervy = Bo + B1Wghi + €
KIMuPo%PerskOvBl;y = By + fiWghi: + €t

Controle indicatoren
Methoden om inkomsten te vergroten zonder verbetering productieve efficiéntie
NHuury = By + B1Wghye + €t

%MaxRed;; = By + f1Wght + €
VerkBb;, = Bo + p1Wghit + &t

Indicatoren voor hoogte van investeringen in de woningvoorraad (productiviteit)

KIMuPoy = By + B1Wghit + &

AantNHy = By + B1Wgh + &t
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AantNK;; = Bo + BiWghy + & (5¢)
AWonVerb;y = By + f1Wgh; + € (5d)
IWonVe‘rbit = BO + Blwghit + Eit (Se)

Maatstaf voor maatschappelijk rendement

%Twir = Bo + B1Wghi + &i¢ (6)

Omagevingsfactoren die van invloed kunnen zijn op de productieve efficiéntie

ZwWijky = Bo + p1Wghit + &t (7)

In het model wordt gebruik gemaakt van de volgende variabelen:**
A. Basisgegevens
De Nederlandse woningcorporaties

Gegevens per jaar:
1. L-nummers van Nederlandse woningcorporaties (1998-2010)
2. L-nummers van gefuseerde Nederlandse woningcorporaties (1998-2010)

Onafhankelijke variabele
3. Omvang bezit
a. Aantal woongelegenheden 2000-2010 (variabele 8.1)
b. Aantal gewogen verhuureenheden 2005-2010 (variabele 8.2)

B. Indicatoren voor productieve efficiéntie
Kosten
16. Netto Bedrijfslasten, 2000-2010, Wgh (variabele 10)
d. Personeelskosten2000-2010, Wgh (variabele 10a)
e. Loonsom bestuurders/directeuren en commissarissen, 2007-2010, totaal, vhe
(variabele 10b)
f. Overige bedrijfslasten, 2000-2010, Wgh (variabele 10d)

Financiéle positie
17. Solvabiliteit, 2001-2010 (variabele 33)
18. Netto kasstroom exclusief verkopen, 2005-2010, vhe (variabele 13)

%5 De nummers van de variabelen verwijzen naar de nummering in Bijlage 3.
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Woonratio’s
19. Aantal verhuureenheden per full time equivalent, 2005-2010, vhe (variabele 24)
20. Huurderving als % van de netto jaar huur, 2002-2010 (variabele 27)
21. Onderhoudsuitgaven als % van de personele kosten en overige bedrijfslasten, 2000-
2010 (variabele 28)

C. Controle indicatoren
Methoden om inkomsten te vergroten zonder efficiéntieverbetering **°
22. Netto huuropbrengst, 2000-2010, Wgh/vhe (variabele 11)
23. Huur als percentage van de maximaal toegestane huur voor woongelegenheden,
2002-2010 (variabele 26)
24. Verkoop bestaand bezit, 2000-2010, Wgh (variabele 32)

Indicatoren voor hoogte van investeringen in de woningvoorraad (productiviteit)

25. Optelsom Klachten, mutatie- en planmatig onderhoud, 2003-2010, Wgh/vhe (variabe-
le 9)

26. Aantal nieuwbouw huur woongelegenheden, 2002-2010, Wgh (variabele 22)

27. Aantal nieuwbouw koop woongelegenheden, 2002-2010, Wgh (variabele 23)

28. Woningverbetering
a. Aantal woongelegenheden, 2002-2010, Wgh (variabele 18a)
b. Investering, 2002-2010, per woning (variabele 18b)

Maatstaf voor maatschappelijk rendement
29. Percentage toewijzingen aan de doelgroep, 2003-2010 (variabele 19)

Omgevingsfactoren die van invloed kunnen zijn op de efficiéntie
30. Aandeel bezit in zwakke wijken 2007-2010 (variabele 7)

2. Efficiéntie per grootteklasse
De corporaties zijn onderverdeeld in vijf grootteklassen, van 0-499, 500-4.999, 10.000-
19.999 en groter dan 20.000. Alleen de significante resultaten worden besproken. Ook deze
analyse zoveel mogelijk gebaseerd op de onafhankelijke variabele ‘woongelegenheden’.
Waar dit niet mogelijk was met de beschikbare data is gebruik gemaakt van de variabele
‘verhuureenheden’.

Kosten

Wanneer de omvang van de woningcorporatie toeneemt dan geeft dit verschillende effecten
op de kosten per woongelegenheid. In Tabel 1 zien we significante verbanden voor in de
klassen 0-499, 500-4.999 en 10.000-19.999. In de grootteklasse tot 499 woongelegenheden

%6 De storende variabelen in het model.
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leidt een marginale toevoeging tot toename van de netto bedrijfslasten van € 0,60 per
woongelegenheid. In de klasse 500-4.999 is een klein negatief effect zichtbaar (-€ 0,03 per
Wgh). Het resultaat voor de grootteklasse 10.000-19.999 is weliswaar significant, maar ook
klein (€0,03 per Wgh).

Tabel 1 Regressie NBI-Wgh

Afhankelijke NBI NBI NBI NBI NBI
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh 0.5949* -0.0281* 0.0115 0.0326* 0.0015
(0.2304) (0.0119) (0.0145) (0.0117) (0.0024)

Intercept 685.37* 923.71* 964.75* 761.17* 1203.12*
(72.94) (33.16) (105.51) (158.49) (105.91)

Observaties 723 3028 862 378 197

Verkl. variantie R? 0.0282 0.0082 0.0020 0.0290 0.0037

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Het resultaat van de regressieanalyse van personeelskosten per woongelegenheid is opge-
nomen in Tabel 2. De coéfficiénten van drie grootteklassen zijn significant. Het grootste ef-
fect is zichtbaar in de eerste kolom. Wanneer daar de omvang marginaal toeneemt, dan stij-
gen de personeelskosten met € 0,51 per woongelegenheid. De tweede kolom daarentegen
toont een klein negatief effect; daar is sprake van een afname van -€ 0,04 per woongelegen-
heid. Ook in de grootteklasse tot 19.999 heeft een toename van de omvang invloed op de
personeelskosten, maar deze is zeer gering (€ 0,01 per woongelegenheid).

Tabel 2 Regressie Persk-Wgh

Afhankelijke Persk Persk Persk Persk Persk
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh 0.5115* -0.0395* -0.0066 0.0126* 0.0003
(0.1433) (0.0074) (0.0115) (0.0062) (0.0011)

Intercept 25.79 397.33* 626.29* 447.65* 667.71*
(35.46) (22.47) (78.71) (86.99) (52.36)

Observaties 767 3198 888 395 207

Verkl. variantie R? 0.0788 0.0488 0.0020 0.0272 0.0007

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

In Tabel 3 en 4 worden de regressies van de beloning van commissarissen, bestuurders en
directie weergegeven. Tabel 3 toont de regressie van de beloning per woongelegenheid. Alle
resultaten, met uitzondering van de grootteklasse groter dan 20.000, zijn significant. Bij de
kleinste woningcorporaties leidt een toename van één woongelegenheid tot een toename in
de kosten voor commissarissen en bestuurders met € 0,35 per woongelegenheid. De andere
grootteklassen hebben kleinere en negatieve coéfficiénten, van klein naar groot bedraagt de
toename per woongelegenheid respectievelijk -€ 0,02, -€ 0,004 en -€ 0,002 (derhalve een
afname bij toename van het aantal woongelegenheden). De regressie van de totale belonin-
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gen van commissarissen en bestuurders is, met uitzondering van de grootteklasse 10.000-
19.999 significant, en toont een positieve samenhang tussen toename van de omvang en
toename van de beloning van de toplaag. Bij de kleinste woningcorporaties leidt een margi-
nale toevoeging tot een toename van € 195,35. De grootteklassen 500-4.999, 5.000-9.999 en
groter dan 20.000 vertonen ook een positieve samenhang, maar de stijging is minder specta-
culair. Respectievelijk € 30,62, € 15,55 en € 11,00. Hiermee is vastgesteld dat een toename
van het aantal woongelegenheden in veel gevallen leidt tot een toename van het inkomen
van commissarissen en bestuurders. Bij de vergoeding per woongelegenheid is een heel
kleine afname zichtbaar.

Tabel 3 Regressie LBC-Wgh

Afhankelijke LBC LBC LBC LBC LBC
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh 0.3498* -0.0175* -0.0039* -0.0020* -0.00004
(0.0824) (0.0021) (0.0012) (0.0006) (0.00009)

Intercept 17.22 121.37* 66.07* 53.16* 17.60
(16.21) (6.58) (8.81) (9.53) (3.18)

Observaties 230 939 306 144 86

Verkl. variantie R? 0.1446 0.1509 0.0691 0.0896 0.0072

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Tabel 4 Regressie LBCtotaal-Wgh

Afhankelijke LBCtotaal LBCtotaal LBCtotaal LBCtotaal LBCtotaal
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999
Wgh 195.35% 30.62* 15.55* 0.5557 11.00*
(37.56) (2.59) (8.04) (8.15) (5.04)

Intercept -12345.27* 86681.27* 152791.7* 330633* 188570.1*
(6478.05) (6668.5) (54441.89) (113244.6) (162359)

Observaties 230 939 306 144 86

Verkl. variantie R? 0.3187 0.2189 0.0298 0.0000 0.2450

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Bij de regressieanalyse uitgevoerd op de samenhang tussen het aantal woongelegenheden
en de hoogte van de overige bedrijfslasten zijn de resultaten voor twee grootteklassen signi-
ficant. Bij de kleinste woningcorporaties nemen de overige bedrijfslasten af met -€ 0,37 per
woongelegenheid, als de omvang marginaal toeneemt. De categorie met 500-4.999 woonge-
legenheden laat een positieve samenhang zien, maar deze is veel kleiner; € 0,03. In de overi-
ge grootteklassen zijn de resultaten niet significant (Tabel 5).
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Tabel 5 Regressie OvBI-Wgh

Afhankelijke OvBlI OvBlI OvBlI OvBlI OvBlI
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh -0.3686* 0.0257* 0.0225 0.0172 0.0010
(0.3466) (0.0115) (0.0193) (0.0129) (0.0036)

Intercept 1062.76* 767.05* 817.53* 843* 1195.08*
(124.09) (32.58) (140.42) (172.99) (156.93)

Observaties 764 3198 888 395 207

Verkl. variantie R? 0.0057 0.0062 0.0020 0.0055 0.0009

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Financiéle positie

De variabelen solvabiliteit en netto kasstroom exclusief verkopen informeren over de finan-
ciéle positie van de woningcorporatie. Voor de variabele netto kasstroom excl. verkopen zijn
alleen de uitkomsten voor de grootteklassen 500-4.999 en meer dan 20.000 woongelegen-
heden significant (Tabel 6). Als de woningcorporatie met één woongelegenheid toeneemt,
dan verslechtert de financiéle positie van de woningcorporaties in de tweede kolom met -€
0,09 per woongelegenheid. Een weliswaar kleine, maar positieve samenhang is zichtbaar bij
de allergrootste woningcorporaties; hier neemt de netto kasstroom excl. verkopen per
woongelegenheid toe met € 0,01.

Tabel 6 Regressie Nkas exV-Wgh

Afhankelijke Nkas exV Nkas exV Nkas exV Nkas exV Nkas exV
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999
Wgh 0.8983 -0.0859* 0.0158 0.0103 0.0097*
(1.08) (0.0311) (0.0551) (0.0202) (0.0032)
Intercept 1954.01* 2460.81* 2036.76* 1812.75* 1595.04*
(357.86) (78.05) (385.52) (300.42) (129.17)
Observaties 361 1495 467 217 124
Verkl. variantie R? 0.0069 0.0202 0.0009 0.0019 0.0649

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

In Tabel 7 wordt de ontwikkeling van de solvabiliteit bij een toename van het aantal woon-
gelegenheden getoond. De solvabiliteit van de corporaties neemt af bij een toename van de
omvang. De resultaten zijn echter alleen significant voor de grootteklassen met minder dan
10.000 woongelegenheden. Van klein naar groot, neemt de solvabiliteit per woongelegen-
heid respectievelijk af met -6,94%, -0,08% en -0,15%.
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Tabel 7 Regressie Solv-Wgh

Afhankelijke Solv Solv Solv Solv Solv
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999
Wgh -0.0694* -0.0008* -0.0015* -0.0001 -0.0004
(0.0212) (0.0005) (0.0007) (0.0006) (0.0001)
Intercept 61.25%* 36.02* 41.40%* 31.45%* 26.00*
(6.79) (1.30) (4.84) (7.79) (4.82)
Observaties 676 2800 808 357 191
Verkl. variantie R? 0.1229 0.0043 0.0264 0.0002 0.0031

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Woonratio’s

De ratio’s die fungeren als indicator voor efficiéntie zijn het aantal verhuureenheden per full
time arbeidsplaats, de huurderving en de verhouding onderhoud en personele kosten plus
overige bedrijfslasten. In Tabel 8 wordt de samenhang tussen het aantal verhuureenheden
per full time arbeidsplaats en de omvang van de woningcorporatie weergegeven. Voor de
woningcorporaties tot 500 woongelegenheden geldt dat bij een toename van één woonge-
legenheid het aantal verhuureenheden per arbeidsplaats toeneemt met 0,3. In de tweede
kolom is een tegenovergesteld effect zichtbaar; hier doet zich een afname van bijna 0,01
voor. Bij de woningcorporaties met 5.000- 9.999 woongelegenheden kan een lichte toename
(0,1) worden vastgesteld.

Tabel 8 Regressie VheFte-Wgh

Afhankelijke VheFte VheFte VheFte VheFte VheFte
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh 0.3047* -0.0046* 0.0977* -0.0004 -0.00011
(0.0727) (0.0026) (0.0911) (0.0011) (0.0002)

Intercept -10.56 123.42%* -527.62* 94.24* 85.86*
(13.68) (7.44) (585.55) (15.91) (7.38)

Observaties 361 1495 467 217 124

Verkl. variantie R? 0.1478 0.0104 0.0267 0.0020 0.0083

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

De resultaten van de regressie van de variabele huurderving en de omvang zijn opgenomen
in Tabel 9 In twee klassen doen zich significante resultaten voor, maar ze zijn klein. Het be-
treft de klassen 500-4.999 en 10.000-19.999, hier heeft een marginale toename een verho-
ging van de huurderving van (naar boven afgerond) 0,001% tot gevolg.
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Tabel 9 Regressie Hderv-Wgh

Afhankelijke Hderv Hderv Hderv Hderv Hderv
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh -0.0002 0.00008* 0.00003 0.00007* 6.02e-06
(0.0004) (0.00002) (0.00004) (0.00005) (6.82e-06)

Intercept 0.6565* 0.6425* 0.9564* 0.6412 1.38*
(0.1482) (0.0584) (0.3288) (0.6544) (0.3179)

Observaties 588 2445 726 320 177

Verkl. variantie R? 0.0009 0.0164 0.0018 0.0234 0.0087

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Tabel 10 geeft inzicht in de samenhang van de verhouding onderhoudskosten, personele
kosten en overige bedrijfslasten met de omvang van de corporatie. Een positief verband be-
tekent dat de uitgaven voor onderhoud relatief groter worden. Alle grootteklassen, behalve
5.000-9.999 laten een significante samenhang zien. De twee linker kolommen laten een posi-
tieve samenhang zien, waarbij het resultaat onwaarschijnlijk hoog is. Voor de kleinste wo-
ningcorporaties bedraagt de toename van de onderhoudslasten t.o.v. de bedrijfslasten
1817%. Voor de kolom daarnaast bedraagt de toename 11,88% bij toename van één woon-
gelegenheid. In de twee rechterkolommen zijn de effecten geringer en bestaat een negatie-
ve regressie. De verhouding verandert in de klasse 10.000-19.999 met -0,42% per woongele-
genheid. Dit betekent een relatieve toename van de bedrijfslasten t.o.v. de onderhoudslas-
ten. In de klasse groter dan 20.000 woongelegenheden is dezelfde tendens zichtbaar, maar
geringer (-0,03%). De effecten zijn vooral bij de grotere woningcorporaties gering. De kans is
groot dat de uitkomsten voor de kleinste corporaties beinvloed, zo niet bepaald, zijn door
outliers; dat geldt zeker voor de klasse 0-499.

Tabel 10 Regressie KIMuPo%PerskOvBI-Wgh

Afhankelijke KIMuPo% KIMuPo% KIMuPo% KIMuPo% KIMuPo%
PerskOvBI PerskOvBI PerskOvBI PerskOvBI PerskOvBI

VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000

19999
Wgh 18.17* 0.1188* 0.1162 -0.0042* -0.0003*
(12.29) (0.1190) (0.1195) (0.0019) (0.0002)

Intercept -2757.75%* -8.95 -628.37 139.68* 75.71*
(1895.69) (125.32) (741.44) (28.50) (8.37)

Observaties 735 3093 871 378 202

Verkl. variantie R2 0.0271 0.0013 0.0025 0.0400 0.0278

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Methoden om inkomsten te vergroten zonder efficiéntieverbetering

Hier zijn de variabelen netto huuropbrengst, het percentage dat van de maximaal redelijke
huurprijs wordt geind en de verkoop van bestaand bezit geanalyseerd. Tabel 11 toont de
samenhang tussen woongelegenheden en netto huur en geeft drie significante uitkomsten.
In de klasse 0-499 leidt een marginale toevoeging tot een vergroting van de huuropbrengst
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van € 1,26 per woongelegenheid per jaar. De andere significante coéfficiénten bij 500-4.999
en groter dan 20.000 laten zien dat de schaalvergroting een nog geringere invloed heeft op
de huuropbrengst per woongelegenheid; respectievelijk -€ 0,05 en € 0,01.

Tabel 11 Regressie NHuur-Wgh

Afhankelijke NHuur NHuur NHuur NHuur NHuur
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh 1.26* -0.0458* 0.0046 0.0179 0.0080*
(0.7878) (0.0270) (0.0370) (0.0231) (0.0028)

Intercept 4034.28* 4478.44%* 4350.35* 4087.18* 4117.90*
(265.96) (71.18) (269.22) (319.75) (119.68)

Observaties 764 3195 888 395 207

Verkl. variantie R? 0.0244 0.0066 0.0001 0.0059 0.0580

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

De variabele ‘percentage maximaal redelijke huur’ geeft bij dezelfde grootteklassen signifi-
cante uitkomsten (Tabel 12). In de klasse 0-499 heeft de coéfficiént een waarde van 3,79%.
In de kolom daarnaast is een toename van 0,06% zichtbaar. Voor de allergrootste klasse be-
draagt de toename (naar boven afgerond) 0,001%. De resultaten in de klasse 500-4.999 la-
ten een tegengestelde trend zien met de resultaten in Tabel 11. Dat is opmerkelijk omdat
vergelijkbare uitkomsten verwacht konden worden, zeker omdat uit de tabellen 17 en 18
niet blijkt dat een stijging van de woningverbetering heeft plaatsgevonden.

Tabel 12 Regressie %MaxRed-Wgh

Afhankelijke %MaxRed %MaxRed %MaxRed %MaxRed %MaxRed
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh 0.0379* 0.0006* 0.0004 -0.00001 0.00008*
(0.0178) (0.0003) (0.0005) (0.0003) (0.00006)

Intercept 51.88* 63.68* 65.00* 70.11* 70.70*

Observaties 588 2445 726 320 177

Verkl. variantie R? 0.0555 0.0094 0.0047 0.0000 0.0360

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Bij de variabele verkoop bestaand bezit is de waarde van de coéfficiénten zo laag dat deze
als verwaarloosbaar kunnen worden beschouwd. Ze zijn bovendien niet significant (Tabel
13).
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Tabel 13 Regressie VerkBb-Wgh

Afhankelijke VerkBb VerkBb VerkBb VerkBb VerkBb
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999
Wgh 9.33e-06 6.33e-07 1.22e-06 5.53e-07 -2.61e-08
(5.52e-06) (2.50e-07) (3.99e-07) (8.48e-07)  (8.07e-08)
Intercept 0.0016 0.0050* 0.0012 0.0085 0.0135*
(0.0016) (0.0008) (0.0030) (0.0126) (0.0034)
Observaties 764 3198 888 395 207
Verkl. variantie R? 0.0029 0.0011 0.0034 0.0009 0.0007

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Indicatoren voor hoogte van investeringen in de woningvoorraad

In dit onderdeel zijn de variabelen onderhoud, aantal nieuwbouw huurwoningen, aantal
nieuwbouw koopwoningen en woningverbetering onderzocht. Voor deze laatste is zowel
gekeken naar het aantal als de grootte van deinvesteringen per woning. In Tabel 14 zien we
dat bij een toename van woongelegenheden de uitgaven voor onderhoud stijgen in de drie
kleinste grootteklassen en, omgekeerd, dalen in de klassen met de grootste woningcorpora-
ties. Er zijn echter maar drie uitkomsten significant. Voor de grootteklasse 0-499 is wederom
een enorm effect zichtbaar: wanneer de omvang toeneemt met één woongelegenheid, dan
nemen de uitgaven voor onderhoud toe met € 153,44 per woongelegenheid of verhuureen-
heid. In de kolom daarnaast heeft de coéfficiént een veel lagere waarde: € 1,37. Voor de
grootteklasse 10.000-19.999 geldt dat de onderhoudsuitgaven juist afnemen, zij het gering,
met -€ 0,04.

Tabel 14 Regressie KIMuPo-Wgh

Afhankelijke KIMuPo KIMuPo KIMuPo KIMuPo KIMuPo
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh 153.44* 1.37* 1.55 -0.0358* -0.0030
(104.71) (1.31) (1.57) (0.0218) (0.0022)
Intercept -22892.13* -194.43 -8336.45 1771.93* 1304.38
(16116.91) (1433.54) (9772.22) (331.48) (97.74)

Observaties 735 3093 871 378 202
Verkl. variantie R? 0.0266 0.0017 0.0025 0.0267 0.0136

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

De resultaten van de variabelen nieuwbouw huur en nieuwbouw koop zijn opgenomen in
respectievelijk Tabel 15 en Tabel 16. De resultaten bij de variabele nieuwbouw huur zijn voor
drie grootteklassen significant en voor alle klassen extreem klein. De coéfficiénten bij nieuw-
bouw koop zijn niet significant en extreem klein. Er is geen sprake van een overtuigende re-
gressie-uitkomst.

262



Tabel 15 Regressie AantNH-Wgh

Afhankelijke AantNH AantNH AantNH AantNH AantNH
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh 4.26e-06 -1.05e-06* -5.79e-07* 5.62e-07* 4.64e-08
(9.88e-06) (3.84°-07) (3.06e-07) (1.76e-07) (3.49e-08)

Intercept 0.0064* 0.0124* 0.0127* 4.88e-06 0.0050

(0.0035) (0.0013) (0.0023) (0.0025) (0.0017)

Observaties 586 2445 726 320 177

Verkl. variantie R? 0.0002 0.0040 0.0057 0.0385 0.0143

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Tabel 16 Regressie AantNK-Wgh

Afhankelijke AantNK AantNK AantNK AantNK AantNK

VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000

19999

Wgh 1.87e-06 9.45e-08 -1.64e-07 -1.68e-07 3.49e-08
(8.73e-07) (1.39e-07) (1.59e-07) (1.10e-07) (1.85e-08)

Intercept 0.00001 0.0018* 0.0033* 0.0052* 0.0022*
(0.0002) (0.0004) (0.0013) (0.0017) (0.0008)

Observaties 546 2333 695 320 169

Verkl. variantie R? 0.0058 0.0004 0.0019 0.0081 0.0169

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

De variabele aantal woningverbetering is opgenomen in Tabel 17 De regressieanalyse toont

één significant resultaat (de kleinste klasse) en de coéfficiénten hebben ook hier zeer lage

waarden.

Tabel 17 Regressie AWonVerb-Wgh

Afhankelijke AWonVerb AWonVerb AWonVerb AWonVerb  AWonVerb
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh -0.00008* 9.32e-07 -3.66e-06 2.47e-06 5.62e-07
(0.00005) (1.52e-06) (2.85e-06) (2.94e-06) (4.43e-07)

Intercept 0.0548* 0.0349* 0.0689* 0.0037 0.0066
(0.0191) (0.0037) (0.0214) (0.0373) (0.0149)

Observaties 586 2442 726 320 177

Verkl. variantie R? 0.0071 0.0004 0.0047 0.0079 0.0155

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

De investeringen in woningverbetering zijn opgenomen in Tabel 18. Hier geven de coéffici-
enten een significante uitkomst voor de grootteklassen 0-499 en 5.000-9.999. In de kleinste
grootteklasse is wordt en negatieve regressie met een waarde van € 23,32 vastgesteld. De

investering in woningverbetering neemt dus, weliswaar gering, af. Voor de grootteklasse

5.000-9.999 wordt een toename van € 2,09 per woning vastgesteld voor iedere woongele-

genheid die de corporatie in omvang toeneemt.
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Tabel 18 Regressie IWonVerb-Wgh

Afhankelijke IWonVerb IWonVerb IWonVerb IWonVerb IWonVerb
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999
Wgh -23.32* 2.97 2.09* -19.96 7.65
(22.34) (2.98) (1.12) (17.35) (7.76)

Intercept 20366.12* 9399.97 -823.19 398713.1 -155068.7
(8196.26) (5435.09) (7340.56) (331343.3) (207033.3)

Observaties 192 1518 516 240 122

Verkl. variantie R? 0.0228 0.0017 0.0150 0.0016 0.0097

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Maatstaf voor maatschappelijk rendement

In Tabel 19 is de variabele ‘toewijzingen aan de doelgroep’ verwerkt. In deze tabel komen
drie significante resultaten voor, in de grootteklassen 500-4.999, 10.000-19.999 en groter
dan 20.000. Een marginale toevoeging leidt tot een toename van respectievelijk 0,21% en
0,08% in de twee eerst genoemde klassen en een afname van -0,02% voor de corporaties

met meer dan 20.000 woongelegenheden.

Tabel 19 Regressie %Tw-Wgh

Afhankelijke %Tw %Tw %Tw %Tw %Tw
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh 0.00002 0.0021* -0.0002 0.0008* -0.0002*
(0.0196) (0.0006) (0.0008) (0.0005) (0.00007)

Intercept 60.81* 58.82* 70.96* 59.70* 78.75

(6.71) (1.52) (5.22) (7.90) (3.32)
Observaties 479 2071 616 270 156
Verkl. variantie R? 0.0000 0.0307 0.0005 0.0250 0.0585

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Omgevingsfactoren die van invloed kunnen zijn op de efficiéntie

De variabele zwakke wijken laat in de regressieanalyse slechts één significant resultaat zien,
voor de grootteklasse 500-4.999 (0,11%). Alle resultaten zijn opgenomen in Tabel 20.
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Tabel 20 Regressie ZwWijk-Wgh

Afhankelijke ZwWijk ZwWijk ZwWijk ZwWijk ZwWijk
VARIABELE 0-499 500-4999 5000-9999 10000- >20000
19999

Wgh -0.0042 0.0011* 0.0013 0.0010 9.67°-06
(0.0044) (0.0007) (0.0015) (0.0012) (0.0002)

Intercept 3.37 1.05 4.26 4.86 23.95*

(2.77) (1.43) (10.11) (16.74) (7.51)
Observaties 229 937 306 144 86
Verkl. variantie R? 0.0017 0.0132 0.0066 0.0125 0.0001

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

3. Regressieanalyse Fusiegroep en Niet-Fusiegroep

In dit onderdeel worden de resultaten van gefuseerde en niet-gefuseerde woningcorporaties
besproken. De woningcorporaties zijn ingedeeld in twee klassen de vanaf 1998 niet-
gefuseerde woningcorporaties en de woningcorporaties die vanaf dat jaar één of meermalen
zijn gefuseerd. In de tijdspanne 1998-2010 zijn in totaal 208 woningcorporaties gefuseerd.
De resultaten van de fusieorganisaties worden meegenomen in de analyse vanaf het jaar dat
zij voor het eerst fuseerden. De corporaties die voor 2000 zijn gefuseerd worden voor de
gehele onderzoekperiode in de fusiepopulatie meegenomen. Ook hier worden alleen de sig-
nificante resultaten besproken.

Kosten

In Tabel 22 is het effect van een marginale toename in het aantal woongelegenheden op de
verandering in de netto bedrijfslasten per woongelegenheid weergegeven. Zowel voor de
niet-gefuseerde als de gefuseerde woningcorporaties zijn de coéfficiénten significant. Bij de
niet-gefuseerde woningcorporaties nemen de netto bedrijfslasten per woongelegenheid met
ruim € 0,01 toe. Bij de gefuseerde woningcorporaties is de toename €0,006. Bij de niet-
gefuseerde woningcorporaties doet zich derhalve een iets hogere stijging voor. Bij beiden is
het effect zeer gering.

Tabel 22 Regressie NBI-Wgh

Afhankelijke NBI NBI
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 0.0142* 0.0063*
(0.0040) (0.0016)
Intercept 911.46* 1060.90*
(20.19) (22.11)
Observaties 3633 1555
Verkl. variantie R? 0.0114 0.0390

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Tabel 23 laat zien dat een toename van het aantal woongelegenheden een positief effect
heeft op de ‘totale personeelskosten’ per woongelegenheid. De toename bij de niet-
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gefuseerde corporaties is iets groter (ruim € 0,02) dan bij de gefuseerde corporaties (bijna €
0,005).

Tabel 23 Regressie Persk-Wgh

Afhankelijke Persk Persk
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 0.0240* 0.0045*
(0.0040) (0.0010)
Intercept 362.65* 533.15%*
(16.64) (14.91)
Observaties 3861 1594
Verkl. variantie R? 0.0870 0.0720

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

De effecten van een toename van het aantal woongelegenheden op de verandering in de
‘beloning van de topstructuur’ is opgenomen in de tabellen 24 en 25. Zoals Tabel 24 weer-
geeft, neemt de beloning van de topstructuur per woongelegenheid voor beide groepen af.
Bij de niet-gefuseerde woningcorporaties met -€ 0,01; de gefuseerde corporaties laten een
daling zien van -€ 0,001.

Tabel 24 Regressie LBC-Wgh

Afhankelijke LBC LBC
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh -0.0098* -0.0011*
(0.0013) (0.0002)
Intercept 106.91* 55.40*
(6.12) (3.30)
Observaties 1060 645
Verkl. variantie R? 0.0956 0.1664

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Tabel 25 toont het verband tussen een toename van het aantal woongelegenheden en de
verandering van de ‘absolute beloning van de topstructuur’: de beloning van de topstructuur
stijgt met een toename van het aantal woongelegenheden bij niet-gefuseerde woningcorpo-
raties met € 24,48 en bij gefuseerde woningcorporaties met € 11,78.

Tabel 25 Regressie LBCtotaal-Wgh

Afhankelijke LBCtotaal LBCtotaal
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 24.48* 11.78*
(2.53) (1.87)
Intercept 79033* 166370.2*
(6052.733) (16816.81)
Observaties 1060 645
Verkl. variantie R? 0.3780 0.4629

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05
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In Tabel 26 is het effect van een toename van het aantal woongelegenheden op de ‘overige
bedrijfslasten’ opgenomen. Ook hier weer hetzelfde beeld als bij de netto bedrijfslasten en
de personeelskosten. Beide resultaten zijn significant, maar klein. De kosten van de niet-
gefuseerde woningcorporaties stijgen fractioneel meer (€ 0,02) dan bij de gefuseerde wo-
ningcorporaties (€ 0,009).

Tabel 26 Regressie OvBI-Wgh

Afhankelijke OvBlI OvBlI
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 0.0151* 0.0094*
(0.0052) (0.0022)
Intercept 835.56* 876.57*
(25.28) (28.75)
Observaties 3858 1594
Verkl. variantie R? 0.0105 0.0542

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05
Financiéle positie
De resultaten van de netto kasstroom exclusief verkopen zijn opgenomen in Tabel 27. Beide

groepen leveren geen significante coéfficiénten op.

Tabel 27 Regressie Nkas exV-Wgh

Afhankelijke Nkas exV Nkas exV
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh -0.0195 -0.0024
(0.0142) (0.0032)
Intercept 2315.195%* 2087.27*
(64.34) (52.03)
Observaties 1710 954
Verkl. variantie R? 0.0029 0.0023

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Tabel 28 laat voor beide een significante samenhang zien tussen een toename van het aan-
tal woongelegenheden en de solvabiliteit. Bij niet-gefuseerde woningcorporaties neemt de
solvabiliteit per woongelegenheid af met - 0,14%, bij gefuseerde woningcorporaties met -
0,02%.
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Tabel 28 Regressie Solv-Wgh

Afhankelijke Solv Solv
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh -0.0014* -0.00024*
(0.0002) (0.00006)
Intercept 38.82* 34.98*
(1.13) (1.24)
Observaties 3337 1495
Verkl. variantie R2 0.0610 0.0342

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Woonratio’s

De variabelen verhuureenheden per full time arbeidsplaats, huurderving en de verhouding
onderhoud met personeelskosten en overige bedrijfslasten, worden in dit onderdeel be-
sproken. In Tabel 29 worden de resultaten van de eerst genoemde indicator weergegeven.
De coéfficiént voor niet-gefuseerde corporaties is niet significant, de groep van gefuseerde
corporaties heeft wel een significant resultaat: bij een toename van de schaal, neemt het
aantal verhuureenheden per full time arbeidsplaats af met -€ 0,0007 per woongelegenheid.

Tabel 29 Regressie VheFte-Wgh

Afhankelijke VheFte VheFte
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 0.0016 -0.0007*
(0.0015) (0.0003)
Intercept 98.05* 138.22*
(5.95) (32.82)
Observaties 1710 954
Verkl. variantie R? 0.0036 0.0003

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

De indicator huurderving, opgenomen in Tabel 30, heeft in beide groepen significante coéffi-
ciénten. Er blijkt voor beide groepen een positieve samenhang te bestaan. Wanneer het aan-
tal woongelegenheden met één toeneemt, dan stijgt de huurderving van de niet-gefuseerde
corporaties met 0,007%, de gefuseerde corporaties hebben een toename van 0,002%.

Tabel 30 Regressie Hderv-Wgh

Afhankelijke Hderv Hderv
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 0.00007* 0.00002*
(0.00001) (5.43e-06)

Intercept 0.65* 0.96*

(0.04) (0.06)

Observaties 2879 1377

Verkl. variantie R? 0.0655 0.0732

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05
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De resultaten voor de ratio die de verhouding tussen de onderhoudskosten in relatie tot de
personeelskosten en overige bedrijfslasten weergeeft, zijn voor beide groepen niet signifi-
cant. Zie Tabel 31 voor de resultaten.

Tabel 31 Regressie KIMuPo%PerskOvBIl Wgh

Afhankelijke KIMuPo%PerskOvBlI KIMuPo%PerskOvBlI

VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd

Wgh -0.0632 -0.0099
(0.0481) (0.00841)

Intercept 620.4 429.7
(352.07) (271.51)

Observaties 3712 1567

Verkl. variantie R? 0.0008 0.0006

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Methoden om inkomsten te vergroten zonder verbetering van productieve efficiéntie
Indicatoren zijn netto huuropbrengst, het geinde percentage van de maximaal redelijke huur
en de verkoop van bestaand bezit. Tabel 32 geeft inzicht in de samenhang met de huurprijs.
Helaas is alleen de coéfficiént voor de niet-gefuseerde woningcorporaties significant en be-
draagt -€ 0,02. Dit betekent een zeer kleine afname van de huursom op jaarbasis bij een
marginale toename.

Tabel 32 Regressie NHuur-Wgh

Afhankelijke NHuur NHuur
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh -0.0222* -0.0011
(0.008) (0.0016)
Intercept 4393.94* 4442.11*
(45.86) (31.39)
Observaties 3858 1591
Verkl. variantie R? 0.0078 0.0007

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

In Tabel 33 wordt de samenhang tussen het percentage van de maximaal redelijke huur die
wordt geind en de toename van woongelegenheden weergegeven. In beide groepen komen
significante resultaten voor. Bij de niet-gefuseerde corporaties neemt het percentage toe
met 0,08% per toegevoegde woongelegenheid. Bij de gefuseerde woningcorporaties is de
toename kleiner, namelijk 0,02%. Net zoals bij de regressieanalyse bij groottegroepen, is het
opmerkelijk dat de tabellen geen overeenkomstige trend laten zien.
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Tabel 33 Regressie %6MaxRed-Wgh

Afhankelijke %MaxRed %MaxRed
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 0.0008* 0.0002*
(0.0002) (0.00004)
Intercept 62.9* 65.37*
(0.84) (0.57)
Observaties 2879 1377
Verkl. variantie R? 0.0368 0.1279

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

De laatste indicator in deze groep is verkoop bestaand bezit. De coéfficiénten in Tabel 34

laten zien dat sprake is van een — weliswaar significant — zeer klein positief effect op de ver-

koop van bestaand bezit.

Tabel 34 Regressie VerkBb-Wgh

Afhankelijke VerkBb VerkBb
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 7.49e-07* 1.46e-07*
(1.20e-07) (5.37e-08)
Intercept 0.0046* 0.0085*
(0.0006) (0.0011)
Observaties 3858 1594
Verkl. variantie R2 0.0098 0.0035

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Indicatoren voor hoogte van investeringen in de woningvoorraad

Hier zijn de volgende indicatoren geanalyseerd: onderhoud, aantal nieuwbouw huurwonin-
gen, aantal nieuwbouw koopwoningen, aantal woningen waar woningverbetering is toege-
past en de investering per woning bij woningverbetering. Uit Tabel 35 blijkt dat de regressie-
vergelijking onderhoud niet tot significante coéfficiénten leidt.

Tabel 35 Regressie KIMuPo-Wgh

Afhankelijke KIMuPo KIMuPo
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh -0.52 -0.1054
(0.4102) (0.0957)
Intercept 5630.01 5186.81
(3011.51) (3121.36)
Observaties 3712 1567
Verkl. variantie R? 0.0008 0.0005

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Tabel 36, waarin het effect van een toename van de woongelegenheden op de productie van
nieuwbouw huurwoningen wordt weergegeven, geeft alleen voor de niet-gefuseerde corpo-
raties een significant resultaat. Het resultaat is negatief, maar zo klein dat het praktisch ver-
waarloosbaar is.
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Tabel 36 Regressie AantNH-Wgh

Afhankelijke AantNH AantNH
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh -2.24e-07% -4.44e-08
(1.12e-07) (2.49e-08)
Intercept 0.01* 0.009*
(0.0008) (0.0005)
Observaties 2877 1377
Verkl. variantie R2 0.0007 0.0028

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Bij de regressieanalyse van aantal nieuwbouw koopwoningen en een toename van woonge-
legenheden zijn beide coéfficiénten significant. De waarden zijn bijzonder laag (Tabel 37).

Tabel 37 Regressie AantNK-Wgh

Afhankelijke AantNK AantNK
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 1.67e-07* 4.24e-08*
(4.78e-08) (1.02-08)
Intercept 0.0013* 0.002*
(0.0002) (0.0002)
Observaties 2879 1377
Verkl. variantie R? 0.0073 0.0140

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Ook de indicatoren met betrekking tot woningverbetering hebben geen significante coéffici-
enten. Zie voor de resultaten de tabellen 38 en 39.

Tabel 38 Regressie AWonVerb-Wgh

Afhankelijke AWonVerb AWonVerb
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh -1.21e-07 -2.05e-07
(6.25e-07) (2.27e-07)
Intercept 0.0363* 0.0422%*
(0.0032) (0.0035)
Observaties 2877 1374
Verkl. variantie R? 0.0000 0.0016

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05
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Tabel 39 Regressie IWonVerb-Wgh

Afhankelijke IWonVerb IWonVerb
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 16.13 4.34
(14.24) (3.62)
Intercept -13553.84 -16722.57
(26513.64) (27179.9)
Observaties 1595 993
Verkl. variantie R2 0.0154 0.0158

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Maatstaf voor maatschappelijk rendement

De invloed van een toename van het aantal woongelegenheden op het percentage toewij-
zingen aan de doelgroep wordt weergegeven in Tabel 40. De coéfficiénten voor beide onder-
zoeksgroepen zijn significant en positief. Bij de niet-gefuseerde corporaties leidt een margi-
nale toename tot 0,09% toename in de toewijzingen aan de doelgroep. Voor de gefuseerde
woningcorporaties is dat 0,02%.

Tabel 40 Regressie %Tw-Wgh

Afhankelijke %Tw %Tw
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 0.0009* 0.0002*
(0.0003) (0.00006)
Intercept 61.36* 66.11*
(1.1) (1.15)
Observaties 2398 1194
Verkl. variantie R? 0.0186 0.0238

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05

Omgevingsfactoren die van invloed kunnen zijn op de productieve efficiéntie.

In Tabel 41 wordt de invloed weergegeven van de toename van woongelegenheden op het
percentage bezit in zwakke wijken. Er bestaat een significant en positief verband voor beide
onderzoeksgroepen. Bij de niet-gefuseerde woningcorporaties neemt het aandeel per toe-
genomen woongelegenheid toe met 0,28%. Bij de gefuseerde woningcorporaties bedraagt
de toename 0,05%.
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Tabel 41 Regressie ZwWijk-Wgh

Afhankelijke ZwWijk ZwWijk
VARIABELE Niet gefuseerd Gefuseerd
Wgh 0.0028* 0.0005*
(0.0004) (0.0001)
Intercept -0.26 3.86*
(1.07) (1.29)
Observaties 1058 644
Verkl. variantie R2 0.1714 0.1812

Standaardfout tussen haakjes; * p<0.05
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