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TOELICHTING OBLIGOHEFFING 2023

Samenvatting
WSW heft in 2023 bij zijn deelnemers obligo, evenals in 2022 en 2021. Het jaarlijkse obligo vloeit voort
uit de vanaf 1 juli 2021 geldende afspraken zoals vastgelegd in het Reglement van Deelneming.

Het beschikbare risicovermogen van WSW daalt elk jaar door de uitstroom vanwege rente- en
aflosverplichtingen als gevolg van aanspraken op de borg. Daarnaast stijgt het voor WSW vereiste
minimale risicovermogen door het stijgende totale geborgde schuldrestant. Tot slot wordt het
risicovermogen beinvlioed door andere factoren, waaronder het resultaat op de vastrentende
beleggingen. Dit resultaat was in 2022 negatief.

Het risicovermogen wordt door de obligoheffing jaarlijks aangevuld tot het niveau van het minimale
risicovermogen. Heffing van obligo kan nodig zijn vanuit drie verschillende toetsen. De relevante toets
voor de obligoheffing dit jaar is de afspraak dat het risicovermogen van WSW minimaal 0,65% van het
geborgde schuldrestant moet zijn. WSW hetft dit jaarlijks obligo om ervoor te zorgen dat er voldoende
Risicovermogen is, mede voor behoud van de AAA-rating van geborgde leningen.

WSW heft in 2023 obligo voor een totaalbedrag van € 117,5 miljoen; dit is 0,1383% van het totale
geborgde schuldrestant per ultimo 2022. Hieronder lichten wij dit bedrag toe.

Bedrag obligo 2023

Het minimale risicovermogen is 0,65% van het geborgde schuldrestant. Dit geborgde schuldrestant
bedraagt volgens het jaarverslag van WSW per 31 december 2022 € 85,2 miljard. Hierdoor komt het
minimale risicovermogen uit op € 553,7 miljoen.

Het actuele risicovermogen bedraagt per 31 december 2022 € 484,5 miljoen. Er is dus een tekort van
€ 69,2 miljoen. Het risicovermogen daalt elk jaar als gevolg van aanspraken op geborgde leningen van
deelnemers Stichting WSG (‘WSG’) en Stichting Humanitas Huisvesting (‘SHH’). De uitstroom van
middelen in 2023 vanwege rente- en aflossingsverplichtingen van WSG en SHH is € 18,0 miljoen.
Gecombineerd leidt dit tot een benodigde aanvulling in 2023 van € 87,2 miljoen.

Tabel 1: Benodigde aanvulling jaar 2023

Geborgd Minimaal Risicovermogen | Tekort Uitstroom Benodigde
schuldrestant | Risicovermogen WSW ultimo ultimo 2022 | WSG/SHH in | aanvulling
(0,65%) 2022 2023 2023
€ 85,2 miljard | € 553,7 miljoen € 484,5 miljoen | €-69,2 €-18,0 €87,2
miljoen miljoen miljoen

Er zijn nog twee andere toetsen op het minimale risicovermogen, maar we verwachten dat deze in 2023
geen aanleiding zullen zijn om obligo te heffen. WSW moet rekening houden met 25,8% te betalen
vennootschapsbelasting en zal bruto € 117,5 miljoen factureren aan de deelnemers, teneinde netto

€ 87,2 miljoen te ontvangen. De obligoheffing van € 117,5 miljoen in 2023 is 0,1383% van het geborgd
schuldrestant per ultimo 2022. In juli 2022 verzochten we deelnemers om in dPi2022 rekening te
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houden met een heffing ter hoogte van 0,167%, hier wordt geen volledig beroep op gedaan. De
obligoheffing blijft ook onder het maximum van 0,34%, zoals opgenomen in Bijlage Il bij het Reglement
van Deelneming.

Prognose obligo 2024-2027

WSW verwacht de komende decennia elk jaar obligo te moeten ophalen, o.a. vanwege de genoemde
uitstroom van middelen en daarnaast het naar verwachting stijgende totale schuldrestant. Gezien de
onvoorspelbaarheid van financiéle markten is het gebruikelijk dat we voor de vastrentende beleggingen
een verwacht rendement hanteren van nul. Dit kan in de praktijk hoger of lager zijn.

Met dit uitgangspunt blijft het verwachte jaarlijkse obligo in de range van 0,09% tot 0,11% en blijft het
jaarlijks obligo onder het eerdergenoemde maximum van 0,34%.

Tabel 2: Prognose minimaal risicovermogen (o.b.v. dPi’'s 2022 corporaties, realisatie t/m 2022)

Geborgd Minimaal

schuldrestant | Risicovermogen

(t-1) (0,65%)
2021 € 81,3 miljard | € 528 miljoen
2022 € 83,0 miljard | € 540 miljoen
2023 € 85,2 miljard | € 554 miljoen
2024 € 90,2 miljard | € 587 miljoen
2025 € 101,8 miljard | € 662 miljoen
2026 € 113,7 miljard | € 739 miljoen
2027 € 124,1 miljard | € 807 miljoen

Het minimale risicovermogen is gebaseerd op het geborgde schuldrestant van 31 december van het
voorgaande kalenderjaar (t-1). Het minimale risicovermogen zal naar verwachting de komende jaren
stijgen door toename van het geborgde schuldrestant. Voor de jaren vanaf 2024 wordt het geborgde

schuldrestant gebaseerd op de prognoses van de deelnemers in dPi2022. De daadwerkelijke stijging is

echter wel afhankelijk van de mate van realisatie van de investeringsplannen van de deelnemers. In
2022 werd van de € 5,6 miljard door de deelnemers voorspelde stijging van het geborgd schuldtotaal
€ 2,2 miljard gerealiseerd.

Tabel 3: Prognose benodigde aanvulling risicovermogen 2023-2027 (realisatie t/m 2022)

Risico- Uitstroom Aanvulling Beleggings- | Overige Risico-

vermogen WSG/SHH risico- resultaat ontwikke- vermogen

Primo jaar vermogen lingen Ultimo jaar
2021 | €510 miljoen | € -19 miljoen | € 37 miljoen | € -11 miljoen | € +15 miljoen | € 532 miljoen
2022 | € 532 miljoen | € -22 miljoen | € 30 miljoen | € -62 miljoen | € +7 miljoen | € 485 miljoen
2023 | € 485 miljoen | € -18 miljoen | € 87 miljoen PM PM € 554 miljoen
2024 | € 554 miljoen | € -28 miljoen | € 60 miljoen PM PM € 587 miljoen
2025 | € 587 miljoen | € -8 miljoen | € 83 miljoen PM PM € 662 miljoen
2026 | € 662 miljoen | € -8 miljoen | € 85 miljoen PM PM € 739 miljoen
2027 | € 739 miljoen | € -25 miljoen | € 93 miljoen PM PM € 807 miljoen
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Via de obligoheffing wordt gezorgd dat het risicovermogen ultimo jaar zo goed mogelijk voldoet aan het
minimale risicovermogen. Daarbij wordt ook rekening gehouden met de verwachte uitstroom van
middelen.

Bij de obligoheffing van 2022 gingen we voor 2023 uit van een rendement van nul op de vastrentende
beleggingen, wetende dat het rendement in de praktijk zal afwijken van nul, in positieve of negatieve
zin. Door de sterk gestegen rente was er in dat jaar sprake van een negatief beleggingsresultaat van €
62,3 miljoen. Dit is de belangrijkste reden dat de obligoheffing dit jaar op afgerond € 117 miljoen uitkomt
en niet op de vorig jaar (0.b.v. dPi2021) voorspelde € 73 miljoen. In 2022 was de obligoheffing met € 40
miljoen juist lager dan de voorspelde € 60 miljoen.

Door de sterke stijging van het geborgd schuldrestant vanaf 2025 met meer dan € 10 miljard per jaar,
althans in de prognoses van de deelnemers in dPi2022, zal het minimale risicovermogen en de

verwachte obligoheffing stijgen.

Tabel 4: Prognose Obligoheffing 2023-2027 (realisatie t/m 2022)

Benodigde Obligoheffing Obligoheffing

Aanvulling gebruteerd met in %

Risicovermogen | vpb-tarief schuld
2021 | € 37 miljoen € 50 miljoen 0,06%
2022 | € 30 miljoen € 40 miljoen 0,05%
2023 | € 87 miljoen € 118 miljoen 0,14%
2024 | € 60 miljoen € 81 miljoen 0,09%
2025 | € 83 miljoen € 112 miljoen 0,11%
2026 | € 85 miljoen € 115 miljoen 0,10%
2027 | € 93 miljoen € 125 miljoen 0,10%
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WSW stelt zijn rapportages zo zorgvuldig mogelijk
samen.

Desondanks kan het voorkomen dat deze
rapportages onvolkomenheden bevat. Aan
onvolkomenheden kunnen geen rechten worden
ontleend. WSW garandeert niet dat de informatie
hierin correct is, up to date is of compleet is en
moet derhalve ook niet als zodanig beschouwd
worden.

De teksten en grafische voorstellingen in dit rapport
mogen niet worden gebruikt zonder schriftelijke
toestemming van WSW.

Voor gebruik van gegevens uit dit rapport en
gevolgen is de gebruiker zelf verantwoordelijk.
WSW wijst u er expliciet op dat WSW niet
aansprakelijk is voor enige schade die voortvloeit
uit het gebruik.
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