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De Alliantie stuurt op waarde, rendement en risico

voorbij

Corporaties voeren in toenemende mate een actief beleid op de

vastgoedportefeuille. Naast nieuwbouw en voorraadbeheer zijn

ze ook aan de slag gegaan met verkoop, gebiedsontwikkeling en herstructurering. Dit heeft grote gevolgen voor de

interne organisatie. De Alliantie heeft een model ontwikkeld waarmee simultaan wordt gestuurd op waarde, risico

en rendement. In de waarde worden alle beleidskeuzen van de Alliantie meegenomen. Politieke en operationele

risico’s worden opgevangen met een minimum solvabiliteitseis. Economische risico’s zijn in kaart gebracht met

scenario’s. En bij de sturing op rendement kijkt De Alliantie naar het financiéle rendement én naar het maatschap-

pelijk dividend volgens de Aedex/IPD-indeXx. Tekst: Maarten Pel en Ton van Welie, illustratie: Anka Kresse, Arnhem,

e woningcorporaties ondergaan een

professionaliseringsslag op het gebied

van personeel en organisatie, planning
en control en externe verantwoording. Op
één punt blijven de ontwikkelingen in
belangrijke mate achter. Externe organisa-
ties, zoals het Centraal Fonds voor de
Volkshuisvesting en het Waarborgfonds
Sociale Woningbouw, maar ook corporaties
zelf gebruiken voor de financiéle beoor-
deling vaak de boekwaarde (historische
kosten) en de bedrijfswaarde op basis van
exploitatiekasstromen uit verhuur. Daarbij
worden toekomstige financiéle risico’s,
zoals de ontwikkeling van verkoopprijzen
of de renteontwikkeling, doorgaans onder-
vangen door een te voorzichtige waardering
op basis van exploitatiekasstromen.

De investeringsopgave en de verkoopop-
brengsten blijven hierdoor onderbelicht bij
de bepaling van de waarde, het rendement
en het risico. Verkopen en investeren beho-
ren evenzeer tot de dagelijkse praktijk van
corporaties als verhuur en onderhoud. Ze
behoren dus een weerslag te hebben op de
kengetallen waarmee de continuiteit en
prestaties beoordeeld worden. De sector
hanteert een te boekhoudkundige benade-
ring voor de financiéle prestaties en is toe
aan een nieuwe benaderingswijze voor
waarde, rendement en risico. Overigens
komt de vastgoedwaardering door corpora-
ties nu wel in discussie. Zie bijvoorbeeld de
artikelen hierover in Aedes-Magazine 8/9
en 10. Ook het Centraal Fonds roept in
een recent rapport op tot discussie over
waarderingsbegrippen.

Nieuw investeringsmodel « De Alliantie is
ontstaan uit een fusie tussen Atrium uit het
Gooi, de Dageraad uit Amsterdam, Groene
Stad Almere en SCW uit Amersfoort. Bij de
fusie is besloten een model te ontwikkelen
voor het optimaliseren van de investerings-
inspanning. Binnen de Alliantie ligt de ver-
antwoordelijkheid voor het formuleren van

voorraadbeleid in eerste instantie bij de
werkmaatschappijen. Het investeringsmodel
dient daarbij in financiéle zin als communi-
catiemodel. Het model moet daarnaast
handvatten bieden om te toetsen of de inves-
teringsinspanning optimaal is. De invulling
van het begrip optimaal kent verschillende
gradaties. In de eerste plaats kan optimaal
worden uitgelegd als een zo volledig moge-
lijke benutting van de beschikbare middelen.
Hoeveel kan er geinvesteerd worden zonder
dat de continuiteit in gevaar komt? In de
tweede plaats kan bij de optimalisatie een
afweging gemaakt worden tussen projecten.
Met welke projecten is de optimale samen-

corporatie. Als men het directe effect van
strategische keuzen op de waarde inzichte-
lijk wil maken, is het noodzakelijk alle aspec-
ten van het beleid door te laten klinken in de
waardering.

Binnen het Alliantie-model bestaat de
waarde uit de contante waarde van alle toe-
komstige kasstromen die op basis van het
beleid verwacht worden. De Alliantie
gebruikt hiervoor het programma WALS
(een asset liability managementsysteem).
Alle beleidsbeslissingen hebben invloed op
de verwachte kasstromen en daarmee op de
waarde. Besluit de corporatie bijvoorbeeld
om een woning over twee jaar te verkopen,

De sector hanteert een te boekhoudkundige
benadering voor de financiéle prestaties

stelling van de projectenportefeuille bereikt,
gegeven de beschikbare financiéle ruimte?
En in de derde plaats speelt er bij corporaties
altijd het vraagstuk van maatschappelijk ge-
motiveerd handelen op rendement. Wanneer
is er sprake van doelbewust verminderd
financieel rendement ten gunste van de
Volkshuisvesting en op welke wijze kan dit
worden meegenomen bij de investerings-
afwegingen? Bij de ontwikkeling van het
investeringsmodel van de Alliantie hebben
we een antwoord gezocht op al deze vragen.

Waarde ¢ De in de corporatiesector gangbare
bedrijfswaarde weerspiegelt niet het com-
plete beleid. Deze bepaalt de waarde bij
voortgaande huurexploitatie tot einde levens-
duur. Daarentegen worden investeringsplan-
nen en exploitatiescenario’s steeds ingewik-
kelder. De tijd dat corporaties uitsluitend
woningen bouwden om vervolgens vijftig
jaar met subsidie te verhuren is voorbij.
Nieuwbouw, herstructurering, verkoop,
huurharmonisatie of prestatieafspraken
maken onderdeel uit van de praktijk en heb-
ben daarmee invloed op de waarde van de

dan bestaat de waarde uit twee jaar exploi-
tatiekasstromen en dan een kasstroom met
de verwachte verkoopopbrengst.

Risico’s * De toekomst is onzeker. Een waar-

dering op basis van toekomstige kasstromen
is gebaseerd op vele aannamen. Er is sprake
van risico omdat de verwachting rondom
deze aannamen niet hoeft uit te komen. Er
zijn verschillende redenen waarom de reali-
satie kan afwijken van de verwachting. We
onderscheiden politieke, operationele en
economische risico’s.

Niets is zo onbetrouwbaar als de politiek,
wordt wel gezegd. De corporatiesector mag
rekenen op de aandacht van de politiek met
onderwerpen als fiscalisering, verevening
en huurbeleid. Wetswijzigingen kunnen
grote invloed hebben op toekomstige kas-
stromen en daarmee op de waarde van een
corporatie. Daarnaast zullen wetswijzigin-
gen ook bijstellingen in het beleid tot
gevolg hebben. Modelmatig kan dit ver-
werkt worden door de verschillende toe-
komstmogelijkheden te benoemen en de
gevolgen voor de corporatie door te rekenen. -



Het benoemen van een mogelijke toe-
komstbeeld wordt een scenario genoemd.
Om politieke scenario’s in een model te
kunnen verwerken is het noodzakelijk te
bepalen met welke waarschijnlijkheid het
scenario zich voordoet, op welk tijdstip het
scenario zich voordoet, en wat de beleids-
matige gevolgen van een scenario zijn.

Wanneer politieke risico’s met een derge-
lijke systematiek in een waardering zou-
den worden opgenomen, zou dit leiden tot
een oerwoud van scenario’s en beleidsaan-
passingen. De toekomstige kasstromen
worden de resultante van een kansboom
met vele mogelijke gebeurtenissen en zijn
daarmee enkel nog theoretisch verklaar-
baar. Binnen een waarderingsmodel is dit
niet wenselijk.

Minimum solvabiliteitseis » Onder opera-
tionele risico’s wordt verstaan de mogelijk-
heid dat beleid niet wordt uitgevoerd of dat
procedures niet worden gevolgd. Een opera-
tioneel risico voor een corporatie is bijvoor-
beeld het starten met een nieuwbouwproject
in de koopsector voordat het vereiste percen-
tage woningen verkocht is, In algemene zin
kan gesteld worden dat operationele risico’s
zoveel mogelijk ondervangen dienen te wor-

Sturen op vastgoed

Het sturen op vastgoed is in
feite het simultaan sturen op
waarde, risico en rendement.
Immers, gegeven het beleid kun-
nen de verwachte kasstromen en

daarmee de waarde bepaald wor-

den. In het volgende voorbeeld
is van de waarde van het vast-

verloop van de waarde bepaald
worden, maar ook de spreiding
rond de verwachting. De VaR
wordt bepaald door ieder jaar de
waarde te bepalen die met g5
procent zekerheid gerealiseerd
gaat worden. Het sturen op con-
tinuiteit betekent dat de vaR

boven de 15 procent solvabili-
teitslijn moet blijven, zijnde de
buffer voor het opvangen van
alle risico’s die nog niet in de
scenario's verwerkt zijn.
Gegeven een bepaald beleid
kan deze continuiteitstoets
uitgevoerd worden.

goed de waarde van de lenin-
genportefeuille afgetrokken

zodat de waarde uitgedrukt E:’ *)

wordt als het eigen vermogen. :::‘:ﬁ:
Gegeven het beleid ligt ook het \

verwachte rendement oftewel de

verwachte ontwikkeling van de

waarde door de tijd heen vast. appgr—

Door nu de waarde uit te reke-
nen voor meerdere scenario’s
kan niet alleen het verwachte

den door middel van de interne controle op
het naleven van procedures.

Voor de zowel de politieke- als de opera-
tionele risico’s geldt dat ze moeilijk door
middel van scenario’s in het model meege-
nomen kunnen worden. Binnen het
Alliantie-model is er daarom voor gekozen
om een extra bedrijfsbuffer in de vorm van
een minimum solvabiliteitseis van 15 pro-
cent aan te houden om deze risico’s het
hoofd te kunnen bieden. Overigens is het
natuurlijk wel mogelijk om het model te
gebruiken voor gevoeligheidsanalyses. Met
dergelijke analyses kunnen vragen worden
beantwoord als: ‘Wat is de impact als voor
delen van de corporatie de vrijstelling van
vennootschapsbelasting vervalt?’

Economische risico’s * Economische risi-

co’s zijn wel goed met behulp van scenario’s
te modelleren. Het WALS-model biedt hier-
voor een functionaliteit die op eenzelfde
wijze wordt toegepast voor pensioenfond-
sen, banken en verzekeraars. Economische
parameters als rente en inflatie, maar ook
de marktgerelateerde leegwaardeontwikke-
ling bij woningen zijn opgenomen in histo-
rische bestanden. Vanuit deze bestanden
kunnen op stochastische wijze mogelijke
afwijkingen worden bepaald ten opzichte
van de verwachte rente, inflatie en leegwaar-
deontwikkeling. Door de waardering vele

malen te herhalen met deze mogelijke afwij-

kingen ontstaat een wolk van mogelijke
uitkomsten rondom de verwachte waarde.
De spreiding van deze wolk weerspiegelt de
gevoeligheid voor economische parameters.
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Doordat de scenario’s in historisch perspec-
tief allen even waarschijnlijk zijn, kan met
behulp van de scenario-analyse een kansver-
deling worden gemaakt. De kansverdeling
geeft gegeven de economische onzeker-
heden de waarschijnlijkheid op een
bepaalde waarde.

De economische risico’s zijn dus met
behulp van scenario’s verwerkt tot een
kansverdeling. Om het model compleet te
maken moet er nog een uitspraak gedaan
worden over de wijze waarop het risico
gemeten wordt, de risicomaatstaf, en de
periode waarover het risico gemeten
wordt, de tijdshorizon. Risico's hoeven
niet tot het einde der dagen worden uitge-
sloten. De tijdshorizon moet worden afge-
steld op de beleidshorizon, de periode
waarover verplichtingen worden aange-
gaan en de tijd die bij grote tegenslag
nodig is om de organisatie aan te passen.
De Alliantie heeft de horizon bepaald op
tien jaar. De risicomaatstaf wordt bepaald
door de Value at Risk (vaR). De vaR geeft
het laagste niveau aan dat met een bepaald
betrouwbaarheidspercentage bij ongewij-
zigd beleid zou ontstaan door economi-
sche ontwikkelingen. De Alliantie heeft
het betrouwbaarheidspercentage bepaald
op 95 procent, een percentage dat bij veel
financiéle instellingen wordt toegepast.

Risicobeheersing « Binnen het Alliantie-
model vindt dus risicobeheersing plaats
door te bewaken dat met het voorgenomen
beleid de solvabiliteit, binnen een periode
van tien jaar en met 95 procent zekerheid,



De bouwstenen voor risicoanalyse

verleden

1. scenario's

nu
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2. doelstelling ...

niet onder het minimumniveau van 15 pro-
cent zal dalen.

Het bewaken van de solvabiliteit is bin-
nen de Alliantie alleen mogelijk op con-
cernniveau. De werkmaatschappijen heb-
ben geen vreemd vermogen omdat
treasury sinds de fusie een concernactivi-
teit is. Wel is het mogelijk voor de werk-
maatschappijen afzonderlijk de waarde
van het vastgoed te bepalen en met behulp
van de VaR aan te geven welke waarde met
een zekerheid van 95 procent gehaald
wordt, gegeven de economische onzeker-
heden. Risicosturing op concernniveau
vindt plaats op basis van het eigen vermo-
gen. Op werkmaatschappijniveau wordt
gestuurd op de waarde van het vastgoed
van de desbetreffende werkmaatschap-
pij en op projectniveau op de waarde
van het project.

Met behulp van de vaR en de mini-
mum solvabiliteitseis kan ook het vrije
eigen vermogen bepaald worden. Het ver-
schil tussen de VaR en het minimale eigen
vermogen bepaald de maximale onttrek-
king aan het eigen vermogen waarbij nog
steeds wordt voldaan aan de solvabiliteits-
doelstelling van 15 procent. Dit deel van
het eigen vermogen is beschikbaar voor de
VaR’s en onrendabele toppen van nieuwe
projecten. Daarmee is bepaald hoeveel
maximaal extra geinvesteerd kan worden
binnen het huidige beleid.

De onzekerheden nemen af naarmate de
tijd verstrijkt. Hierdoor valt jaarlijks een
deel van de risicobuffer vrij. Ook het in
enig jaar gerealiseerde rendement over het
eigen vermogen zal ten gunste komen van
het vrij eigen vermogen. Dit vrij eigen ver-
mogen kan vervolgens weer worden inge-
zet voor nieuw beleid.

Rendement  In een contante-waardemetho-
diek is niet alleen een waarde op dit
moment bepaald, maar ligt ook de contante
waarde voor alle toekomstige jaren vast.

4. risicomaatstaf
(VaR)

3. horizon

Immers, de waardering is een inschatting
van alle verwachte kasstromen in de toe-
komst en daarmee ook van het verloop van
de waarde. Hieruit kunnen alle verwachte
rendementen worden bepaald. Hierbij kan
onderscheid worden gemaakt in drie soor-
ten rendementen:

w Het directe rendement: de (in enig jaar)
verwachte kasstroom uit exploitatie;

m Het te realiseren indirecte rendement:
de (in enig jaar) verwachte kasstroom uit
(des)investeringen;

m Het ongerealiseerde indirecte rende-
ment: de (in enig jaar) verwachte waar-
deontwikkeling.

Voor een corporatie zijn de rendementsge-
gevens zeer belangrijke sturingsinforma-
tie. In de huidige begrotingssystematiek
die door de meeste corporaties wordt toe-
gepast ligt de nadruk voornamelijk op het
directe en gerealiseerde indirecte rende-
ment: huuropbrengsten, kosten werk-
apparaat, omzet verkopen, investeringen,
enzovoort. Het ongerealiseerde indirect
rendement wordt bepaald door de waarde-
ontwikkeling. Deze waardeontwikkeling
hangt zeer sterk samen met het overige
rendement. Immers, wanneer in een
bepaald jaar minder verkocht wordt dan
verwacht, is het gerealiseerde indirecte
rendement lager door een kleinere kas-
stroom uit verkopen. Het directe rende-
ment zal echter hoger zijn, doordat er meer
woningen in exploitatie zijn geweest. Ook
het ongerealiseerde indirecte rendement
zal hoger zijn doordat de verkoopopbrengst
nog in de waarde zit. Dit illustreert dat het
van groot belang is ook ongerealiseerde
indirecte rendement mee te nemen bij de
beoordeling van de financiéle prestaties.

Beleid werkmaatschappijen » De werk-
maatschappijen binnen de Alliantie kennen
een grote mate van zelfstandigheid en
beleidsvrijheid. De werkmaatschappijen
werken in aangrenzende, maar verschil-
lende woningmarkten en hebben overleg
met gemeenten en lokale bewonersorgani-
saties. Om deze lokale verankering te kun-
nen waarborgen is een zekere mate van
beleidsvrijheid noodzakelijk. Maar deze
zelfstandigheid betekent geenszins onaf-
hankelijkheid. Elke beleidswijziging of extra
investering bij één van de werkmaatschap-
pijen heeft directe gevolgen voor het eigen
vermogen van de Alliantie, en daarmee ook

Juist nu is het van belang om te kunnen verklaren
hoe de middelen van corporaties worden aangewend

voor de financiéle positie van de overige
werkmaatschappijen.

Met het bepalen van de waarde van het
vastgoed zijn alle rendementen bepaald.
Vanwege de afhankelijkheidspositie bin-
nen de Alliantie moeten de rendementen
voor de werkmaatschappijen taakstellend
zijn. Dit geldt niet alleen voor het totaal
rendement, maar ook voor de verschillende
soorten rendement. Indien bijvoorbeeld
een investering ertoe leidt dat een rende-
ment wijzigt, of ertoe leidt dat direct ren-
dement wordt omgezet in indirect rende-
ment is afstemming met het concern en de
overige werkmaatschappijen noodzakelijk.

Niet alle effecten op het rendement lig-
gen echter in de invloedsfeer van de werk-
maatschappijen. De eerder genoemde




politieke- en economische ontwikkelingen
hebben invloed op de waarde. Hierdoor is
het noodzakelijk een analyse te maken van
de oorzaken die een afwijking in het rende-
ment hebben veroorzaakt. Bij deze analyse
kiest de Alliantie voor een indeling in drie
hoofdgroepen: herwaarderingseffecten,

de economische ontwikkeling en program-
matische aanpassingen.

Indien voortschrijdend inzicht leidt tot
aanpassingen in de uitgangspunten van de
waardering, worden de gevolgen op het
rendement van deze aanpassingen
benoemd als herwaarderingseffecten. Een
voorbeeld hiervan is bijstelling van de
levensduur (zonder investering). Ook de
economische ontwikkeling zal afwijken van
de verwachting. Rente en inflatie hebben
effect op het resultaat en nog meer op de
waardeontwikkeling. Voor deze twee cate-
gorieén geldt dat de werkmaatschappij
geen invloed heeft op de ontwikkelingen
waardoor er een correctie plaats moet vin-
den in het basisjaar. De te behalen rende-
menten moeten opnieuw bepaald worden.

Anders is het met de programmatische
aanpassingen. Wanneer bijvoorbeeld beleid
wordt gewijzigd, investeringen worden ver-
traagd of meer wordt verkocht hangt dit
voor een belangrijk deel af van het hande-
len van de werkmaatschappij. Effecten op
het rendement die veroorzaakt worden
door programmatische aanpassingen die-
nen binnen de resultaten van de werkmaat-
schappij gecompenseerd te worden.

Maatschappelijk dividend « Corporaties
zijn niet volledig rendementsgedreven,
Hierdoor is het niet mogelijk uitsluitend
met behulp van de kengetallen voor waarde,
risico en rendement een financieel optimum
te bepalen. Hiervoor moeten ook de effecten
op het rendement van het maatschappelijk
handelen van een corporatie tot uitdrukking
worden gebracht in termen van waarde en
rendement. Dat kan met de systematiek van

Gevolgen van beleid

In het Alliantie-model zal
iedere afwijking van het beleid
gevolgen hebben voor de
waarde, het risico en het ren-
dement. Een aantal voorbeel-
den.

Nieuwbouw huur & koop: Stel
de corporatie besluit te parti-
ciperen in een nieuwbouwpro-
ject. Het verwachte resultaat
op de koopwoningen is pre-
cies genoeg om de onrenda-
bele toppen op de sociale
huurwoningen te betalen. De
waarde en het rendement blij-

Korter financieren: Stel de cor-

poratie besluit de financierin-
gen voor een kortere rente-
vastperiode af te sluiten. Dit
verandert de waarde op het
moment van besluit niet. Het
rendement zal toenemen,
want er wordt immers goed-
koper geleend. Het risico zal
waarschijnlijk toenemen
omdat in de loop der jaren de

hoeveelheid nieuw aan te trek-

ken leningen zal toenemen en
daarmee de gevoeligheid voor
de rentebeweging. Per saldo

is op voorhand niet duidelijk
welk effect zal overheersen.
Dit is een typisch voorbeeld
waarbij het beleid geoptimali-
seerd kan worden.

Huur matigen: Stel de corpo-
ratie besluit de huren voor
een bepaalde groep woningen
niet te verhogen. Als de
markthuren stijgen neemt het
maatschappelijk dividend
hierdoor toe. Bij een gelijk-
blijvend risico wordt het vrij
eigen vermogen kleiner,

ven dus gelijk. Het risico
neemt echter toe. Er zijn basisbeleid
immers altijd scenario’s

waarin het resultaat op de

koopwoningen kleiner is dan

het onrendabele gedeelte van

de huurwoningen. Doordat de
VaR

15%.

de Stichting Aedex/1PD Corporatie
Vastgoedindex.

spreiding toeneemt daalt de
VaR en neemt het vrij eigen
vermogen af.

De Aedex gaat uit van een geschat markt-
conform rendement, namelijk het rende-
ment dat maximaal gehaald zou kunnen
worden. Bij de inkomsten wordt uitgegaan
van de huur die in een markt tot stand zou
zijn gekomen, tenzij deze markt door wet-
geving wordt beperkt. In dat geval wordt
uitgegaan van de maximale wettelijke huur.
Vervolgens wordt de markthuur afgezet
tegen de feitelijke vraaghuur. Onder voor-
waarden, bijvoorbeeld bij aanwezigheid van
een prestatieovereenkomst met de
gemeente, wordt het verschil tussen de
markthuur en de feitelijke huur aange-
merkt als een maatschappelijke prestatie.
Deze prestatie bestaat feitelijk uit de maan-
delijkse uitkering van de corporatie aan de
huurder in de vorm van huurmatiging.
Deze uitkering kan worden benoemd als
maatschappelijk dividend. Ook kosten
gerelateerd aan de maatschappelijk functie
van corporaties, bijvoorbeeld de kosten van
buurtbeheer, kunnen in het maatschappe-

korter huur
financieren matigen

nieuwbouw
koop & huur

iil

lijk dividend worden meegenomen. De
huurmatiging is echter veruit de belang-
rijkste component van het maatschappelijk
dividend.

Aedex en het Alliantie-model *» De Aedex
maakt ook de marktwaarde van het vastgoed
inzichtelijk. Deze waardering wordt tot stand
gebracht met de netto contante waarde-
methode op basis van een inschatting van
toekomstige kasstromen, vergelijkbaar met
het model van de Alliantie. Uitgangspunt
hierbij is echter niet het beleid van de corpo-
ratie, maar opbrengstmaximalisatie. Het
startpunt is het bestaande huurcontract en
de feitelijke huursituatie. Vervolgens worden
de huren jaarlijks maximaal volgens de gel-
dende wetgeving verhoogd. Bij mutatie
bestaat de keuze tussen enerzijds verkoop,
waarmee de marktwaarde leeg van verhuur
wordt gerealiseerd, en anderzijds verhuurex-
ploitatie met een marktconform huurniveau.
Ook hier wordt de keuze bepaald door de
financieel meest gunstige variant. De Aedex-
waardering weerspiegelt hiermee niet zozeer
de verwachte opbrengsten uit het vastgoed,



maar maakt de potentie van het bezit
inzichtelijk.

Een vergelijking van de Aedex-waarde-
ring met de waardering uit het Alliantie-
model geeft het economisch offer ten
gevolge van het gekozen beleid. Vastgoed-
kundige afwegingen kunnen het beste
worden gemaakt met de Aedex-waardering.
De beleidskeuzes van de Alliantie vertalen
zich vervolgens in het economisch offer.
Hierdoor is het mogelijk een juiste beleids-
afweging te maken op basis van financiéle
rendementsgegevens over zowel de maat-
schappelijke prestaties als de vastgoed-
kundige prestaties.

Als dit het geval is, kan niet alleen de
financiéle continuiteit beoordeeld worden,
maar kan tevens een juiste beleidsafwe-
ging gemaakt worden op basis van finan-
cieel rendement enerzijds en maatschap-
pelijk rendement anderzijds. Het
Alliantie-model is hierop voorbereid.

Professionalisering « In dit artikel hebben
wij inzicht willen geven in het model waar-
mee de Alliantie stuurt op waarde, risico en
rendement. Corporaties staan momenteel
volop in de politieke en maatschappelijke
belangstelling. En het beeld van de sector is
niet altijd even positief: corporaties hebben
een overmaat aan vermogen, verstoppen de
markt en vertragen de stedelijke vernieu-
wing. Juist in een tijd waarin de corporatie
met haar handelen en haar vermogen volop
in de belangstelling staat is het van belang te
kunnen verklaren hoe de middelen worden
aangewend om de doelstellingen te berei-
ken. Voor zichzelf en naar haar stakehol-
ders. De Alliantie gebruikt daarom een model
waarin gestuurd wordt op waarde, rendement
en risico. Het model draagt zo bij aan de ver-
dere professionalisering van de Alliantie. «

Maarten Pel is senior beleidsmedewerker
Strategie & Innovatie bij De Alliantie en
Ton van Welie is directeur van Ortec bv.



