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1. Inleiding

Deze richtlijn is een nadere uitwerking van artikel 10 en 11 van het Reglement van Deelneming
(‘Reglement’). Een en ander zoals bedoeld in artikel 27 lid 1 van het Reglement. Begrippen aangeduid
met een hoofdletter hebben dezelfde betekenis als in het Reglement.

In hoofdstuk 2 gaat deze richtlijn in op het begrip Borgingsplafond en de functie hiervan in het proces
binnen WSW om borging te kunnen verstrekken.

In hoofdstuk 3 en 4 gaat de richtlijn in op de wijze waarop WSW de hoogte van het Borgingsplafond
bepaalt. Leidend hierbij is in eerste instantie de benodigde borgingsruimte zoals die voortkomt uit de
opgave van de Deelnemer. Bij bepaling van de benodigde borgingsruimte maakt WSW een
onderscheid tussen de borgbare DAEB-financieringsbehoefte, de interne financieringsbronnen en het
borgingstegoed. Hoofdstuk 3 gaat hierop in. WSW kan op basis van zijn beoordeling vervolgens
correcties toepassen op de benodigde borgingsruimte om te komen tot vaststelling van het
Borgingsplafond. Dit wordt toegelicht in hoofdstuk 4.

Ten slotte wordt in hoofdstuk 5 ingegaan op een eventuele tussentijdse aanpassing van het
Borgingsplafond.

2. Functie van het Borgingsplafond

Het Borgingsplafond is voor de Deelnemer een indicatie van de omvang van de totale
leningenportefeuille van die Deelnemer die voor borging in aanmerking kan komen. Hiermee krijgt de
Deelnemer inzicht in hoeverre hij nieuwe geborgde geldleningen via WSW kan aantrekken. Wanneer
de Deelnemer WSW verzoekt tot borging van een geldlening, zal hiervoor ruimte moeten zijn binnen
het afgegeven Borgingsplafond.

De meerjarenbegroting en de prospectieve informatie (dPi) van de Deelnemer vormt de basis voor
bepaling van het Borgingsplafond. Hierin geeft de Deelnemer aan welke activiteiten hij wil gaan
uitvoeren en wat daarvan naar verwachting de financiéle consequenties zijn. Jaarlijks beoordeelt WSW
de meerjarenbegroting en dPi. Op basis van deze beoordeling bepaalt WSW de indicatieve omvang
van de benodigde borgingsruimte en in hoeverre WSW de benodigde borgingsruimte kan faciliteren in
de vorm van het vaststellen van het Borgingsplafond. WSW informeert de Deelnemer vervolgens over
het Borgingsplafond.

Aan het Borgingsplafond kan een Deelnemer geen rechten ontlenen. WSW is niet verplicht borging te
verstrekken voor borgingsverzoeken die passen binnen het Borgingsplafond. Borging door WSW komt
pas tot stand bij ondertekening van de geldleningovereenkomst, inclusief borgtochtovereenkomst.

Wanneer WSW de Deelnemer informeert over het vastgestelde Borgingsplafond, verstrekt WSW in

principe ook een borgbaarheidsverklaring. Het is mogelijk dat WSW geen borgbaarheidsverklaring
verstrekt, bijvoorbeeld omdat de Deelnemer niet aan (één van) de criteria voor borging voldoet.
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3. Bepalen van de benodigde borgingsruimte

Voor het bepalen van de benodigde borgingsruimte, zijnde de benodigde groei van de door WSW
geborgde leningenportefeuille van een Deelnemer in enig jaar, hanteert WSW de volgende
uitgangspunten.

Het eerste uitgangspunt vormt de behoefte aan door WSW geborgde geldleningen zoals deze volgt uit
de meest recente dPi en meerjarenbegroting van de Deelnemer. Wanneer op het moment van
vaststelling van het Borgingsplafond sprake is van wijzigingen in de behoefte ten opzichte van de dPi
en meerjarenbegroting, kan de Deelnemer een actuele liquiditeitsprognose aanleveren die als
aanvullende basis dient voor de bepaling van de benodigde borgingsruimte van de Deelnemer.

Het tweede uitgangspunt is dat WSW de benodigde borgingsruimte bepaalt op basis van de netto-
behoefte. Dit betekent dat interne financieringsbronnen van de Deelnemer de behoefte aan door WSW
geborgde geldleningen verminderen en daarmee de benodigde borgingsruimte verminderen. Interne
financieringsmogelijkheden bestaan uit:

. Kasstromen die een Deelnemer in het lopend jaar genereert (interne financieringsbronnen);

. Middelen die een Deelnemer per balansdatum beschikbaar heeft (borgingstegoed).

Wanneer de interne financieringsmogelijkheden hoger zijn dan de financieringsbehoefte wordt de
benodigde borgingsruimte negatief en zal dit leiden tot een daling van het Borgingsplafond. Dit betekent
dat ruimte ontstaat voor afbouw van de door WSW geborgde leningenportefeuille. Wanneer
(vervroegde) aflossing van geborgde geldleningen niet direct mogelijk is op een bedrijfseconomisch
verantwoorde wijze, accepteert WSW dat de door WSW geborgde leningenportefeuille tijdelijk hoger is
dan het Borgingsplafond.

Het derde uitgangspunt is dat voor de benodigde borgingsruimte de herfinanciering van eerder door
WSW geborgde geldleningen buiten beschouwing blijft. Dit betekent dat het in principe altijd mogelijk is
om binnen het Borgingsplafond eerder door WSW geborgde geldleningen te herfinancieren, tenzij het
Borgingsplafond daalt (en er geen of slechts gedeeltelijk ruimte wordt gegeven voor herfinanciering).
Daarbij wordt opgemerkt dat het Borgingsplafond betrekking heeft op de leningstand ultimo jaar. Dit
betekent dat de leningstand gedurende het jaar eventueel boven het Borgingsplafond kan uitstijgen als
door aflossingen later in het jaar de leningstand weer daalt.
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3.1 Borgbare DAEB-financieringsbehoefte

De benodigde borgingsruimte wordt voor een groot deel bepaald door de geraamde DAEB-
investeringen. Daarnaast kan bijvoorbeeld nog sprake zijn van benodigde borgingsruimte voor
herfinanciering van niet door WSW geborgde leningen.

DAEB-investeringen

Voor borging door WSW komen alleen investeringen in aanmerking die behoren tot de doeleinden (en
de daarbij vermelde voorwaarden) zoals opgenomen in Bijlage | bij het Reglement.

WSW borgt alleen investeringen voor zover de betreffende Registergoederen ook in Onderpand zijn
gegeven dan wel worden gegeven aan WSW?!. WSW kan de Deelnemer verzoeken om hierover
aanvullende informatie aan te leveren.

Investeringen in woongelegenheden (incl. onroerende en infrastructurele aanhorigheden; categorieén A
en B) zijn zonder meer borgbaar. Investeringen die een Deelnemer wil doen in maatschappelijk
vastgoed (incl. onroerende en infrastructurele aanhorigheden; categorieén C t/m F) zijn ook zonder
meer borgbaar tenzij deze als materieel worden beschouwd.

Van materialiteit is sprake wanneer dergelijke investeringen in totaliteit op jaarbasis hoger zijn dan 2,5%
van het balanstotaal van de (DAEB-tak) van de Deelnemer en/of een omvang van minimaal € 25
miljoen hebben, dan wel de totale marktwaarde van het maatschappelijk vastgoed reeds meer bedraagt
dan 5% van het totale marktwaarde van de DAEB-Registergoederen. Wanneer dat het geval is, voert
WSW in overleg met de Deelnemer een inhoudelijke beoordeling uit om de borgbaarheid ervan te
kunnen bepalen. WSW beoordeelt hierbij ook het concentratierisico op totaalniveau. Leidend daarbij is
in eerste instantie of WSW van mening is dat de risico’s die investeringen in maatschappelijk vastgoed
met zich meebrengen voor de Deelnemer goed beheerst kunnen worden.

Herfinanciering niet door WSW geborgde DAEB leningen

Op grond van Bijlage | bij het Reglement is ook herfinanciering van niet door WSW geborgde leningen
middels nieuwe door WSW geborgde leningen onder voorwaarden mogelijk. Allereerst dient het om
leningen te gaan die gebruikt zijn voor borgbare doelen zoals opgenomen in Bijlage | bij het Reglement.
Daarnaast dienen de DAEB-Registergoederen (voor zover deze als zekerheid waren gebruikt) weer bij
WSW in Onderpand te worden gegeven. Opgemerkt wordt dat ook leningen die verstrekt zijn vanuit de
niet-DAEB-tak, geherfinancierd kunnen worden met door WSW geborgde leningen.

3.2 Interne financieringsbronnen

Interne financieringsbronnen binnen de administratief gescheiden DAEB-tak verminderen de benodigde
borgingsruimte. De interne financieringsbronnen bestaan uit:

. het saldo van de operationele DAEB-kasstromen, voor zover sprake is van een positief saldo;
. de ontvangsten uit desinvesteringen van DAEB-Registergoederen;
. het saldo van mutaties financiéle vaste activa DAEB.

1 Voor flexwoningen in eigendom geldt dat deze borgbaar zijn, ook als ze niet in Onderpand zijn gegeven.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw



Titel Richtlijn Borgingsplafond : ‘ J ‘
Datum 8 januari 2024 [ r—

Pagina  6/9

Heeft de Deelnemer een juridische splitsing aangebracht tussen DAEB- en Niet-DAEB-activiteiten of is
sprake van een verlicht regime, dan bepaalt WSW de interne financieringsbronnen op het niveau van
de Toegelaten Instelling (enkelvoudig). In een dergelijke situatie wordt ook het saldo van de
investeringen in niet-DAEB-Registergoederen en mutaties in niet door WSW geborgde leningen
meegenomen in de bepaling van het saldo van de interne financieringsbronnen.

Wanneer sprake is van een negatief saldo uit mutaties financiéle activa, is dit geen borgbare DAEB-
activiteit. Financiering hiervan zal dan plaats moeten vinden uit een positief saldo operationele
kasstromen of daarvoor gereserveerde liquide middelen.

3.3 Borgingstegoed

Het borgingstegoed wordt gevormd door geldmiddelen die de Deelnemer primo jaar beschikbaar heeft
voor financiering van borgbare DAEB-activiteiten. Deze zijn dus inzetbaar voor de DAEB-
financieringsbehoefte zoals opgenomen in de dPi. Dit verlaagt daarom de benodigde borgingsruimte.
Het borgingstegoed kan bestaan uit:

. overtollige liquide middelen binnen de administratief gescheiden DAEB-tak. Heeft de Deelnemer
een juridische splitsing aangebracht tussen DAEB- en niet-DAEB-activiteiten of is sprake van een
verlicht regime, dan bepaalt WSW de overtollige liquide middelen op het niveau van de
Toegelaten Instelling (enkelvoudig);

. variabele hoofdsomleningen die reeds door WSW zijn geborgd voor de volledige hoofdsom, maar
die nog niet volledig gestort zijn. Voor zover deze niet benodigd zijn voor een liquiditeitsbuffer, is
het nog niet gestorte deel inzetbaar voor de DAEB-financieringsbehoefte zoals opgenomen in de
dPi.

Het borgingstegoed bepaalt WSW op basis van de opgave van de Deelnemer. Wanneer een
Deelnemer een concrete bestemming heeft voor zijn liquide middelen, worden deze niet aangemerkt
als borgingstegoed. Concrete bestemmingen kunnen bijvoorbeeld zijn een liquiditeitsbuffer ten behoeve
van derivaten, (belasting)verplichtingen of gebruik als werkkapitaal.

Voor bepaling van het borgingstegoed blijven middelen in de niet-DAEB-tak van de Deelnemer in
principe buiten beschouwing. Mocht er geen bestedingsdoel zijn voor deze middelen in de niet-DAEB-
tak, dan kunnen deze middelen mogelijk worden ingezet voor de DAEB-financieringsbehoefte. In dat
geval zullen deze middelen worden meegenomen bij bepaling van het borgingstegoed.
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4.  Vaststelling van het Borgingsplafond

WSW stelt het Borgingsplafond van de Deelnemer jaarlijks vast voor een periode van drie
kalenderjaren. Op het moment van verstrekking van dit Borgingsplafond vervangt deze het eerder door
WSW vastgestelde en aan de Deelnemer bekend gemaakte Borgingsplafond.

WSW stelt het Borgingsplafond in beginsel vast op het niveau dat aansluit op de benodigde
borgingsruimte, zoals deze voortkomt uit de ramingen van de Deelnemer voor de drie prognosejaren.
WSW kan op de benodigde borgingsruimte één of meerdere (positieve dan wel negatieve) correcties
toepassen om te komen tot het uiteindelijk Borgingsplafond. Deze correcties kunnen bijvoorbeeld
voortkomen uit de volgende overwegingen:

. Risicoprofiel van de Deelnemer
WSW weegt het risicoprofiel van de Deelnemer mee in de vaststelling van het Borgingsplafond.
Het risicoprofiel is de uitkomst van de risicobeoordeling die WSW uitvoert op de business risks
en de financial risks. Afhankelijk van het risicoprofiel kan WSW het Borgingsplafond in enig
kalenderjaar lager vaststellen zodat op voorhand de ruimte voor herfinancieringen en/of toename
van de totale omvang van de door WSW geborgde geldleningen van de Deelnemer wordt
beperkt. Voor een Deelnemer die door WSW in bijzonder beheer is geplaatst, geldt dat
vaststelling van het Borgingsplafond gebaseerd is op individuele afspraken die WSW met deze
Deelnemer maakt.

. Kwaliteit meerjarenbegroting
WSW beoordeelt de kwaliteit van de meerjarenbegroting (als basis voor de dPi) die de
Deelnemer heeft aangeleverd, samen met de 10-jaars kasstroomprognose die met ingang van
2024 wordt opgevraagd. WSW beoordeelt hierbij onder andere de realiteitsgehalte van de
begroting en daarmee de verwachte behoefte aan borgingsruimte.

. Werkkapitaal
De Deelnemer geeft aan welk niveau aan liquide middelen zij wenselijk acht om als werkkapitaal
aan te houden. Wanneer de beschikbare liquide middelen lager zijn dan het gewenste
werkkapitaal, kan WSW ruimte geven om dit vanuit interne financieringsbronnen aan te vullen.
WSW zal hiervoor dan een correctie toepassen bij de vaststelling van het Borgingsplafond.

. Overige risico’s in dPi/meerjarenbegroting/kasstroomprognoses
WSW beoordeelt de totale set prognose-informatie van de Deelnemer. Uit de beoordeling van die
prognose-informatie kan blijken dat deze specifieke risico’s bevat, zoals bijvoorbeeld in de
ontwikkeling van de financiéle ratio’s of specifieke investeringen. Dit kan voor WSW aanleiding
een correctie toe te passen bij de vaststelling van het Borgingsplafond.

In de bijlage bij deze richtlijn is de totstandkoming van het Borgingsplafond schematisch weergegeven.
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5. Tussentijdse aanpassing van het Borgingsplafond

Er kan aanleiding zijn voor een tussentijdse aanpassing (dat wil zeggen verhoging of verlaging) van een
eerder vastgesteld Borgingsplafond.

Verhoging van het Borgingsplafond

Wanneer een Deelnemer gedurende het jaar meer borgingsruimte nodig blijkt te hebben, kan de
Deelnemer bij WSW een verzoek indienen tot verhoging van het Borgingsplafond. Het verzoek is
voorzien van een toelichting op de benodigde extra borgingsruimte en op de afwijking ten opzichte van
de meest recente dPi. Het verzoek is tevens voorzien van een overzicht met de (geprognotiseerde)
maandelijkse liquiditeitsontwikkeling vanaf 1 januari van het jaar waarin het verzoek wordt gedaan en
welke doorloopt tot en met zes maanden na de datum van het verzoek. De minimale periode van het
overzicht is twaalf maanden.

Indien nodig kan WSW de Deelnemer verzoeken om aanvullende informatie te verstrekken, zoals
bijvoorbeeld de aanlevering van een nieuwe kasstroomprognose om inzichtelijk te maken wat de
gevolgen van de extra borgingsruimte zijn op de financiéle ratio’s. WSW verzoekt in ieder geval om een
dergelijke kasstroomprognose als het bestedingsdoel van de benodigde extra ruimte niet was
opgenomen in de meest recente dPi én het Borgingsplafond voor het betreffende jaar daardoor met
meer dan 2,5% stijgt.

Verlaging van het Borgingsplafond

Er kan aanleiding zijn tot verlaging van een eerder vastgesteld Borgingsplafond. Dit kan onder andere
het geval zijn wanneer na vaststelling van het Borgingsplafond blijkt dat de Deelnemer een lagere
borgingsruimte nodig heeft. Ook een gewijzigd risicoprofiel van de Deelnemer kan aanleiding vormen
voor WSW om een eerder vastgesteld Borgingsplafond te verlagen.

WSW behoudt zich het recht voor de hoogte van het Borgingsplafond op elk moment te verlagen als
nieuwe prognoses, feiten of omstandigheden daar aanleiding toe geven.
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Bijlage

Schema totstandkoming Borgingsplafond?
De totstandkoming van het Borgingsplafond ziet er schematisch als volgt uit:

Geborgd en gestort schuldrestanteind
voorgaand jaar

-
Financieringsbehoefte Daeb-tak-TI'

* Investeringen DAEB
L » Aflossing ongeborgde DAEB-leningen?

(Interne financieringsbronnen DAEB-tak-TI®
» Positief saldo operationele kasstroom
» Desinvesteringen
* Positief saldo financiéle vaste activa
» Saldo investeringen niet-Daeb en mutatie
\ ongeborgde leningen*

/Borgingstegoed
Beschikbare middelen DAEB-tak-TI°
* Omvang liquide middelen DAEB-tak
» Ruimte variabele hoofdsomlening voor zover
niet nodig voor liquiditeitsbuffer
-/-
\Benodfgde middelen DAEB-tak-TI®

[ Correctie(s)

né 0 0 ©

NIEUW BORGINGSPLAFOND

1 In het geval van juridische splitsing of verlicht regime TI(enkelvoudig) in plaats van DAEB-tak-TlI
2 Onder voorwaarden

3 In het geval van juridische splitsing of verlicht regime Tl(enkelvoudig) in plaats van DAEB-tak-TI
“In het geval van juridische splitsing of verlicht regime

%In het geval van juridische splitsing of verlicht regime Tl(enkelvoudig) in plaats van DAEB-tak-TI
¢In het geval van juridische splitsing of verlicht regime Tl(enkelvoudig) in plaats van DAEB-tak-TI

Waarborgfonds Sociale Woningbouw



