
j a a r v e r s l a g  2 0 1 2  l i q u i d i t e i t s p r o g n o s e  2 0 1 3  -  2 0 1 7





j a a r v e r s l a g  2 0 1 2  l i q u i d i t e i t s p r o g n o s e  2 0 1 3  -  2 0 1 7

W
a

a
r

b
o

r
g

f
o

n
d

s
 

s
o

c
i

a
l

e
 

W
o

n
i

n
g

b
o

u
W

 
 

J
a

a
r

v
e

r
s

l
a

g
 

2
0

1
2



4



5

W
a

a
r

b
o

r
g

f
o

n
d

s
 

s
o

c
i

a
l

e
 

W
o

n
i

n
g

b
o

u
W

 
 

J
a

a
r

v
e

r
s

l
a

g
 

2
0

1
2

De feiten over het  WSW

borging door het WsW verschaft elke deelnemende 

corporatie toegang tot financiering 
tegen relatief lage rente.

Het WsW heeft een triple-a 

rating van standard & poor’s en 

van Moody’s investors service.

Het door het WsW geborgde volume 

bedroeg eind 2012 € 87,4 miljard.

er zijn 2,5 miljoen 

sociale huurwoningen in 

nederland.

in 2012 heeft het WsW voor een  

bedrag van € 9,5 miljard 
aan nieuwe leningen geborgd.

de WsW-borging geldt voor nieuwbouw en 
renovatie van sociale woningen en 

voor maatschappelijk vastgoed.

Het WsW heeft een risicovermogen  
van € 480,9 miljoen en een 
obligoreserve van € 3,3 miljard 

- opvraagbaar bij de corporaties - om eventuele 

betalingsverplichtingen van corporaties op te vangen. 

379 corporaties 

zijn deelnemer van het WsW. 
€ 500 - € 800 miljoen 
rentevoordeel per jaar door de 

WsW-borging.
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Verslag van de  
raad van 
commissarissen

Inleiding 

in dit verslag verantwoordt de raad van commissarissen zich over de wijze waarop het afgelopen jaar vorm 
en inhoud is gegeven aan zijn interne toezicht- en adviesfunctie. de raad van commissarissen richt zich 
bij de vervulling van zijn taak naar het belang van de stichting. de raad oefent toezicht uit op het beleid van 
het bestuur, met inbegrip van het WsW-risicobeheersingskader dat het bestuur heeft ingesteld, en op de 
algemene gang van zaken bij het WsW. daarnaast staat de raad het bestuur, gevraagd en ongevraagd, met 
advies ter zijde en vervult de raad de werkgeversrol voor het bestuur.

Structuur en werkwijze van de Raad van Commissarissen

de raad van commissarissen telt vijf leden met ieder een ruime mate van ervaring en expertise en 
uiteenlopende achtergronden. twee leden, onder wie de voorzitter, zijn benoemd op voordracht van 
brancheorganisatie aedes, waarbij een van de benoemde commissarissen lid is van het bestuur van aedes. 
twee leden zijn via openbare werving aangezocht en één lid heeft zitting in de raad op voordracht van 
de WsW deelnemersraad. selectie geschiedt met inachtneming van de profielschets, en ook benoeming 
en herbenoeming geschieden aan de hand van het profiel dat conform het reglement van de raad is 
vastgesteld. 

Voor een goed functioneren van de raad van commissarissen streeft de raad naar een evenwichtige 
samenstelling en spreiding van relevante kennisgebieden en competenties. Het streven naar diversiteit blijkt 
onder meer uit:
n de profielschets van de raad die een samenstelling van kennis voorschrijft op financieel-economisch, 

juridisch, bedrijfskundig/organisatiekunde/HrM en volkshuisvesting terrein. 
n Het profiel van de leden.
n Het onderkennen van, en handelen bij, tegenstrijdige belangen.

deze punten worden nadrukkelijk betrokken bij de voordracht, benoeming en herbenoeming van de leden van 
de raad. 
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de heer Hermans heeft het voorzitterschap van de raad per 1 januari 2012 beëindigd. aanleiding van 
zijn terugtreden was de inwerkingtreding van de Wet bestuur en toezicht die het toegestane aantal 
nevenfuncties maximeert. Mevrouw mr. e.H. swaab is per 1 april 2012 benoemd tot voorzitter van de raad van 
commissarissen op statutaire voordracht van aedes.

ook op voordracht van aedes heeft de heer ir. M.a.e. calon zitting in de raad. Zijn zittingsduur komt overeen 
met de duur van zijn voorzitterschap van aedes. Hij heeft aangegeven in 2013 zijn zetel ter beschikking 
te stellen gelet op mogelijke belangenverstrengeling die de combinatie van de twee functies met zich 
meebrengt.

prof.dr. J.H. garretsen is met ingang van 1 september 2012 benoemd als lid van de raad. Hij vervangt prof. dr. 
a.W.a. boot die per 30 juni 2012 is afgetreden conform rooster van aftreden. de heer garretsen is, evenals de 
heer drs. J.g.i.M. reijrink, benoemd op basis van een publieke werving. 

Mevrouw M.W. lubbi heeft zitting in de raad op voordracht van de WsW deelnemersraad.

De auditcommissie
de auditcommissie wordt voorgezeten door de heer reijrink, de heer garretsen neemt als lid zitting in deze 
commissie. in 2012 vergaderde de auditcommissie tweemaal. besproken werden de concept reglementen van 
de borgingscommissie en het reglement van de auditcommissie zelf, de evaluatie van het vermogensbeheer, 
de rapportage bevindingen interim controle van de accountant en de opdrachtverstrekking aan de accountant 
voor de controle 2012. bij de vergaderingen van de auditcommissie was het bestuur aanwezig.

De remuneratiecommissie
de remuneratiecommissie wordt voorgezeten door mevrouw swaab en mevrouw lubbi neemt als lid zitting 
in deze commissie. Vanaf 1 januari 2013 is de voorzitter van deze commissie mevrouw lubbi. Mevrouw lubbi 
heeft aantoonbare affiniteit met HrM-vraagstukken. 
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Governance code

Voor beursgenoteerde bedrijven in nederland geldt sinds 2004 de corporate governance code, of code 
tabaksblat, later aangepast en bekend onder naam corporate governance. Voor zelfstandige bestuursorganen 
(Zbo’s) geldt sindsdien een bewerking hiervan, de code goed bestuur uitvoeringsorganisaties (code 
goed bestuur). Het WsW valt niet onder de werkingssfeer van deze codes: de stichting is noch een 
beursgenoteerde onderneming, noch een Zbo. Veel bepalingen van de codes worden binnen het WsW al 
wel gehanteerd en het reglement voor de raad van commissarissen is ook aangepast met het oog op de 
corporate governance code. in 2010 is ervoor gekozen de eerder ingezette lijn met de corporate governance 
code voort te zetten, en onderdelen uit de bankencode aan het reglement toe te voegen evenals elementen 
over de maatschappelijke meerwaarde. belangrijke overweging hierbij is de bijzondere positie van het WsW 
met de kernactiviteiten borging en risicobeheer Het WsW fungeert immers als financiële dienstverlener voor 
zowel corporaties (geldnemers) als voor financiële instellingen (geldgevers).

Toezicht en Advies

de raad heeft in zijn rol als toezichthouder en uit hoofde van zijn adviesfunctie het afgelopen jaar over 
diverse onderwerpen gesproken en heeft daarbij het onderstaande toezichtkader gehanteerd.

 
Toezichtkader en informatie
Het toezichtkader en de informatie bronnen van de raad van commissarissen ten aanzien van het 
functioneren van het WsW in 2012 bestaan uit:
n strategisch plan en positionering WsW 2011-2015
n begroting en jaarplan 2012
n WsW-risicobeheersingskader
n periodieke verslaglegging inclusief voortgang realisatie doelstellingen
n Jaarverslag inclusief jaarrekening en strategic risk assessment
n naleving toepasselijke wet- en regelgeving, inclusief relatie met de achtervangers
n bezoldigingsbeleid van het bestuur
n reglement van deelneming
n achtervang- en toezichtovereenkomst rijk en Vng 
n Managementletter van de externe accountant aan de raad van commissarissen en het bestuur op basis 

van de tussentijdse controle
n accountantsverslag jaarrekening
n deelname als toehoorder aan vergaderingen deelnemersraad
n gesprekken met ondernemingsraad 

goedkeuring missie, positionering en strategie
de raad heeft in 2012 uitgebreid gesproken over de strategie en de positionering van het WsW als ‘hoeder 
van de borg’. deze strategie is goedgekeurd in december 2012 samen met het jaarplan en de begroting 
voor 2013. de raad onderschrijft de missie ‘hoeder van de borg’ en de strategische doelstellingen van het 
WsW-bestuur, gericht op de kernactiviteit “risicomanagement” ten behoeve van een optimale financiering 
van de deelnemers en met vertrouwen van de belangenhouders. ook onderschrijft de raad de noodzaak van 
een stabiele en duurzame financieringsstructuur voor de corporaties. beschikbaarheid en prijs zijn daarbij 
centrale thema’s. 

bij dit alles speelt de afweging tussen een verantwoorde risicobeheersing en de wens van de corporaties tot 
investeren een cruciale rol. overheidsmaatregelen zoals aangekondigd in het regeerakkoord zullen een grote 
invloed hebben op de corporatiefinanciën. Zeker in de moeilijke economische omstandigheden waarin de 
sector zich bevindt, zal de financiering van de activiteiten van WsW-deelnemers de komende jaren bijzondere 
aandacht vragen.
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Interne risicobeheersing en controle systemen
Het systeem van risicomanagement en interne beheersing heeft in dit verslagjaar diverse malen op de 
agenda gestaan, mede ook naar aanleiding van de kwartaalrapportages. in de vergadering van 5 december 
2012 heeft de raad van commissarissen kennis genomen van de bevindingen in de managementletter 
van pricewaterhousecoopers (pwc), onder meer ten aanzien van de interne risicobeheersing van het 
WsW. bestuur en raad volgen de aanbevelingen uit de managementletter van pwc op. de raad heeft met 
instemming kennis genomen van de inspanningen van het WsW om op een goede en verantwoorde wijze om 
te gaan met de risico’s, die nu eenmaal inherent zijn aan de borgstelling.

de accountant was aanwezig bij de bespreking van de jaarrekening en de managementletter. in deze 
besprekingen heeft de raad als opdrachtgever een goede discussie kunnen voeren over aandachtspunten 
die de accountant naar voren had gebracht, met name ten aanzien de inrichting van het review- en 
monitoringproces; het inrichten van een afdeling ‘bijzonder beheer’, de verdere ontwikkeling van de interne 
beheersing en interne rapportages en informatieverstrekking.

vestia
in dit verslagjaar is de aandacht van de raad vanzelfsprekend ook sterk gericht geweest op de beheersing van 
de situatie rond Vestia. bestuur en raad hebben regelmatig overlegd over de oplossing van deze crisis. 

de raad van commissarissen concentreerde zich daarbij met name op de bewaking van een goede 
procesgang rondom deze zaken. Mede in relatie tot de belangen van de verschillende belangenhouders zoals 
de sector, het Ministerie van binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties (bZK), de Vereniging nederlandse 
gemeenten (Vng) en het centraal fonds Volkshuisvesting (cfV).

Het WsW heeft deelgenomen in de stuurgroep waarin ook het cfV, bZK, het Ministerie van financiën, de 
nederlandsche bank, en Vestia participeerden. Met het bestuur is uiteraard de inzet van het WsW besproken. ook 
in bredere zin door te onderzoeken welke rol de organisatie heeft gespeeld in dit dossier in de periode van 2006 tot 
2012. de raad heeft met instemming kennis genomen van de maatregelen en plannen die in de organisatie mede 
naar aanleiding van de ervaringen zijn genomen. onder deze plannen en maatregelen vallen de formulering en 
uitwerking van de aangepaste strategie, de organisatieveranderingen en de versteviging van de administratieve 
organisatie en interne beheersing.

Interne informatievoorziening
de raad van commissarissen laat zich in de eerste plaats informeren door het bestuur tijdens de reguliere 
vergaderingen. daarnaast is er ten minste tweemaal per jaar contact met de ondernemingsraad en de 
controller. deze contacten zijn toegewezen aan (verschillende) leden. ook bezoekt een lid van de raad de 
vergaderingen van de deelnemersraad. op reguliere basis vindt voortgangsoverleg plaats tussen de voorzitter 
van de raad en het bestuur van het WsW. de individuele leden informeren de gehele raad over de uitkomsten 
van alle overleggen, zodat de raad van commissarissen als collectief over alle informatie kan beschikken. 

er zijn gestructureerde rapportagelijnen vanuit het bestuur die het toezicht door de raad van 
commissarissen mogelijk maken. de raad van commissarissen en zijn commissies komen gedurende het 
jaar regelmatig bijeen volgens een vooraf opgesteld vergaderschema, zowel in het bijzijn van als zonder het 
bestuur. ook buiten dit schema zijn de leden te allen tijde beschikbaar voor het bestuur.

de raad van commissarissen ontvangt de kwartaalrapportage van het WsW waarin de mate van realisatie 
van de doelstellingen is weergegeven. daarnaast ontvangt de raad waar nodig additionele rapportages, 
wat in 2012 onder meer het geval was inzake woningcorporatie Vestia en de rol van het WsW in dit dossier, 
de stand van zaken bij andere individuele corporaties, de voortgang van het beoordelingsproces bij de 
woningcorporaties en de verdere verbetering van het risicomanagement systeem. 

de raad stelt vast dat voor wat betreft de interne informatievoorziening in 2012, voortdurend is gewerkt aan 
het verbeteren hiervan. 
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verantwoording en overige onderwerpen in 2012
de raad heeft in 2012 negen maal vergaderd en heeft daarnaast nog eenmaal informeel overleg gehad. 
buiten deze vergaderingen is er ook ad hoc overleg geweest tussen het bestuur en de leden van de raad.

de gemiddelde collectieve aanwezigheid van de leden van raad bedroeg 90%. 

onderwerpen die bij elke vergadering aan de orde kwamen, waren de bespreking van actuele ontwikkelingen, 
bestuursbesluiten, stand van zaken monitor corporaties en de kwartaalrapportage. op vaste momenten 
zijn de begroting, het jaarverslag, het beoordelingskader en het functioneren van het bestuur aan de orde 
gekomen. 

aan het begin van het verslagjaar heeft de raad besloten dat het, om zowel de interne als de externe agenda 
van het WsW te kunnen realiseren, nodig is een tweede bestuurder aan te trekken. dit heeft in juni geleid 
tot het aantreden van mevrouw Van Hoesel – snel. na afloop van het verslagjaar is de heer Van der post 
teruggetreden als directeur/bestuurder van het WsW. Zijn vertrek was het gevolg van een bij de raad van 
commissarissen van WsW levende wens om de veranderingsprocessen bij WsW ten aanzien van de strategie 
en inrichting van de organisatie onder verantwoordelijkheid van een nieuw bestuur te doen plaatsvinden. 
de raad van commissarissen is de heer Van der post erkentelijk voor de grote inzet en kennis van zaken 
waarmee hij zich sinds 1999 als bestuurder heeft ingezet voor het WsW, en voor de financiering van de 
corporatiesector als geheel. de raad van commissarissen is voornemens de vacature in het tweehoofdige 
bestuur die ontstaat door het vertrek van de heer Van der post zo spoedig mogelijk in te vullen.

in 2012 heeft de raad van commissarissen ook een evaluatie van zijn eigen functioneren uitgevoerd. Hierbij is 
gebruik gemaakt van een externe adviseur, bilaterale gesprekken en er is input gevraagd aan het bestuur. de 
resultaten zijn besproken in een vergadering waarin het bestuur niet aanwezig was. de aandachtspunten die 
tijdens deze evaluatie naar voren gekomen zijn, worden in 2013 geadresseerd.
 
Door de rvC goedgekeurde bestuursbesluiten
op grond van artikel 8 van de statuten is voor een beperkt aantal bestuursbesluiten goedkeuring vereist van 
de raad van commissarissen. in 2012 betrof dit de volgende besluiten:
n de aanscherping van het eigen Middelen beleid door het WsW richting de corporaties.
n Het bestuursbesluit tot het verlenen van borgtocht op de leningovereenkomst tussen Vestia en de banken.
n Het besluit tot vaststelling van een markttoeslag in de salariëring van de managers risicomanagement en 

accounts.
n de verlening van mandaat aan het bestuur voor de verdere uitwerking van het beleid inzake het faciliteren 

van de effecten van derivaten.
n Het besluit tot benoeming van mevrouw Van Hoesel – snel als bestuurder. 

in de vergaderingen zijn daarnaast ook de volgende onderwerpen aan de orde gekomen:
n de benoeming van de voorzitter en een lid raad van commissarissen.
n de vennootschapsbelastingplicht van het WsW.
n de organisatieontwikkeling van het WsW.
n Het charter en het reglement van de borgingscommissie.
n Het reglement van de auditcommissie. 
n de benoeming van nieuwe leden in de deelnemersraad. 
n review van de rating van het WsW door Moody’s en standard & poor’s.
n Het externe vermogensbeheer. 
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Contacten met de Ondernemingsraad

twee leden van de raad van commissarissen hebben tweemaal informatief met de ondernemingsraad (or) 
gesproken over de ontwikkelingen binnen en buiten het WsW. Het bestuur was bij deze vergaderingen niet 
aanwezig. onze raad stelt de contacten met de or zeer op prijs.

Contacten met de controller

twee leden van de raad van commissarissen hebben in 2012 met de controller tweemaal overleg gevoerd 
over de business en financial control van het WsW, en de voortgang van een aantal interne processen. 

Contacten met de Deelnemersraad

Het lid van de raad van commissarissen dat benoemd is op voordracht van de deelnemersraad is als 
toehoorder aanwezig bij de vergaderingen en de jaarlijkse strategiediscussie van de deelnemersraad,  
om goede voeling te houden met wat de deelnemers bezighoudt.

Leningen en garanties

Het WsW verstrekt geen leningen of garanties aan leden van de raad van commissarissen, noch aan het 
bestuur of personeelsleden van het WsW.

Belangenverstrengeling 

de raad heeft zich ook in 2012 expliciet de vraag gesteld of er sprake is of kan zijn van mogelijk ongewenste 
belangenverstrengeling in het functioneren als raad. Het reglement van de raad van commissarissen geeft 
in art. 4 een regeling hoe in dergelijke gevallen te handelen. in het verslagjaar is bij een aantal besluiten 
gebruik gemaakt van deze regeling door de heer calon. 

Beloningsstructuur bestuur

de raad van commissarissen heeft het beloningsbeleid van het bestuur vastgesteld. de raad heeft 
eenmaal per jaar een functioneringsgesprek met het bestuur en eenmaal per jaar een beoordelingsgesprek. 
dit heeft ook in 2012 plaatsgevonden. ter voorbereiding van elk beoordelingsgesprek stelt het bestuur een 
evaluatieverslag op, dat de basis vormt voor het gesprek.

ter voorbereiding van de gesprekken die door de remuneratiecommissie worden gevoerd, vindt in de raad 
overleg plaats buiten aanwezigheid van het bestuur. daarnaast heeft de commissie tweejaarlijks informeel 
contact met de or om het gevoel van de or over het functioneren van de organisatie te peilen. de raad stelt 
de variabele beloning voor de algemeen directeur afhankelijk van het realiseren van de doelstellingen en van 
het algemeen gevoelen over het functioneren van het bestuur. 
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Primaire arbeidsvoorwaarden 2012
Vanaf de aanvang van dit verslagjaar past het WsW voor nieuwe aanstellingen de Wet normering 
topinkomens toe. Het salaris is voorts gebaseerd op de in de sector volkshuisvesting gehanteerde schalen 
voor directeur-bestuurders. in 2012 is met ingang van 1 juni mevrouw Van Hoesel - snel als tweede bestuurder 
benoemd.

salaris bestuur WsW (in €)

algemeen directeur algemeen directeur 2012 directeur 2012

bruto jaarsalaris incl. vakantiegeld € 188.609 € 93.814

Variabele beloning - -

Totaal € 188.609 € 93.814

Het variabel deel van de beloning is per balansdatum nog niet vastgesteld. eventuele variabele beloning is 
gemaximeerd tot 10% van het bruto jaarsalaris.  

in 2011 bedroeg het bruto jaarsalaris van de algemeen directeur zijnde € 189.247. over 2011 is geen variabele 
beloning toegekend.

secundaire arbeidsvoorwaarden 2012
de secundaire arbeidsvoorwaarden van het bestuur zijn conform de cao Woondiensten (vakantiedagen, 
bijzonder verlof, e.d.). de premie ouderdomspensioen is eveneens conform cao. als onderdeel van 
de secundaire arbeidsvoorwaarden hebben beide bestuurders een lease auto. de algemeen directeur 
ontvangt een maandelijkse onkostenvergoeding van € 170 en de directeur ontvangt een maandelijkse 
onkostenvergoeding van € 95.

Samenstelling en remuneratie Raad van Commissarissen

op 31 december 2012 was de raad van commissarissen als volgt samengesteld:

Mevrouw mr. e.H. swaab, voorzitter
ir. M.a.e. calon
prof. dr. J.H. garretsen 
Mevrouw M.W. lubbi 
drs. J.g.i.M. reijrink

vergoedingen raad van Commissarissen in 2012

per jaar
Waarvan 

onkostenvergoeding

Voorzitter  € 19.477 € 1.500

lid € 13.326 € 500

de raad heeft in haar vergadering van 27 maart 2013 besloten vergoedingen van de raad met onmiddelijke 
ingang in lijn te brengen met de Wnt en dus geen gebruik te maken van de overgangsregeling. 
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Functies en nevenbetrekkingen Raad van Commissarissen

Mevrouw mr. e.H. swaab, per 1 april 2012 benoemd tot voorzitter van de raad op statutaire 
voordracht van aedes 
Hoofdfunctie 
n advocaat, arbiter/mediator verbonden aan reuling schutte

Nevenfuncties 
n Voorzitter/lid van o.a. Klachten- en geschillencommissie nicaM  

(nederlands instituut classificatie audiovisuele Media)
n lid commissie van toezicht stichting gedragscode farmaceutische bedrijfstak
n lid tuchtraad financiële dienstverlening
n lid raad van commissarissen schouten en nelissen
n Voorzitter raad van advies Maarssen groep
n lid raad van commissarissen ced Holding b.V. 
n lid raad van advies nederlandse orde van advocaten
n lid raad van toezicht stichting Jeroen bosch 500 
n Vice-voorzitter en secretaris raad van toezicht stichting antoni van leeuwenhoek Ziekenhuis
n Voorzitter pensioenraad Zorg en Welzijn
n lid bestuur staK goudse Verzekeringen bV
n Voorzitter bestuur stichting Kunsten israël
n lid raad van toezicht gerrit rietveld academie
n Voorzitter oerol festival
n Voorzitter college van regenten fonds sluyterman van loo
n Voorzitter bestuur sns reaal fonds

Ir. M.a.e. Calon, lid 
Hoofdfunctie en daaruit voortvloeiende functies
n Voorzitter aedes vereniging van woningcorporaties
n lid hoofdbestuur MKb nederland 
n lid bestuur amsterdam school of real estate 
n executive member cecodHas

Nevenfuncties
n akkerbouwer 
n lid ledenraad verzekeringsmaatschappij achmea 
n lid algemeen bestuur stichting forum voor stedelijke Vernieuwing 
n lid adviesraad van de dienst regelingen van het Ministerie van economische Zaken, landbouw en innovatie
n lid raad van commissarissen enexis

Prof.dr. J. H. garretsen 
Hoofdfunctie
n Hoogleraar/decaan rijksuniversiteit groningen, faculteit economie en bedrijfskunde 

Nevenfuncties en -werkzaamheden 
n plaatsvervangend kroonlid ser
n lid bankraad de nederlandsche bank 
n Visiting research fellow dept. of land economy
n Member st. catherine’s college, university of cambridge 
n research fellow cesifo, institute Muenchen 
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Mevrouw M.W. lubbi, lid 
Hoofdfunctie 
n Zelfstandig gevestigd adviseur 

Nevenfuncties 
n Voorzitter raad van toezicht greenwish
n Voorzitter bestuur nederlands Migratie instituut
n Voorzitter internationale stuurgroep uafc 

Drs. J.g.I.M. reijrink, lid 
naast onderstaande nevenfuncties vervult de heer reijrink geen andere bestuursfuncties. 

Nevenfuncties
n Voorzitter raad van toezicht stichting theaterfestival boulevard 
n Voorzitter raad van toezicht stichting bosse nova
n Voorzitter stichting sfo 
n lid bestuur erfgoed brabant

Prof. dr. a.W.a. Boot, lid, per 30 juni 2012 afgetreden conform rooster van aftreden. 
Hoofdfunctie 
n Hoogleraar corporate finance en financiële Markten aan de universiteit van amsterdam.

Nevenfuncties
n Kroonlid sociaal economische raad (ser)
n lid bankraad (dnb)
n lid raad van commissarissen optiver Holding n.V.
n director amsterdam center for corporate finance

Overige organen van het WSW

Deelnemersraad
samenstelling van de deelnemersraad per 31 december 2012

n drs. l.a. bosveld Ymere, amsterdam
n Mevrouw drs. a.a.J.M. corsmit  Woonkracht10, Zwijndrecht
n Mevrouw mr. e.M. dost-bijl actium, assen 
n H. eppinga Woonservice, beilen 
n g.s. van erven ra duWo, delft 
n p.K. Hillenga de Huismeesters, groningen
n n.t.J. overdevest ra rochdale, amsterdam
n g.g.M.p. peeters Wonen limburg, roermond
n Mr. a.b. ringersma  stadlander, bergen op Zoom
n J.c. schudde Woonstad, rotterdam 
n drs. t. streppel Wonenbreburg, tilburg
n drs. H.l.M. van tilburg ra Woonwenz, Venlo
n Mr. ing. a.M. Zopfi Wassenaarsche bouwstichting, Wassenaar
n a.th.J.M. Zuure Woonzorg, amstelveen
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Wegens beëindiging dienstverband bij groenWest te Woerden is het lidmaatschap van de deelnemersraad 
van de heer drs. p.p. Korzelius op 27 juni 2012 beëindigd.

per 1 januari 2012 zijn de heren g.g.M.p. peeters van Woning limburg en J.c. schudde van Woonstad 
rotterdam als lid toegetreden tot de deelnemersraad.

Volgens het rooster van aftreden is per 1 januari 2012 herbenoemd voor een tweede zittingstermijn de heer 
a.th.J.M. Zuure van Woonzorg, amstelveen. 

Commissie van advies
samenstelling van de commissie van advies per 31 december 2012:

n prof. dr.mr..a. postma, voorzitter 
n Mevrouw mr. J.g. calmeyer Meijburg-van reekum, lid 
n drs. p.a.J. Verbaas, lid

Volgens het rooster van aftreden is per 1 januari 2012 de heer J.H. ubas als lid afgetreden.

de heer drs. p.a.J. Verbaas is op 1 januari 2012 als lid toegetreden tot de commissie van advies. 

vergoedingen Commissie van advies in 2012:

Voorzitter € 7.319

lid € 4.893
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bestuursverslag

Het jaar 2012 zal de geschiedenis ingaan als het jaar waarin de volkshuisvesting in nederland op haar 
grondvesten schudde, en niets hetzelfde bleef als voorheen. datzelfde geldt voor het WsW. 

in de eerste helft van 2012 heeft het WsW veel aandacht besteed aan het oplossen van de problematiek bij 
Vestia. om de risico’s voor het WsW en haar belanghouders te beperken werd Vestia verzocht hypotheek te 
vestigen ten behoeve van het WsW. dit is in mei geëffectueerd. in augustus kwam Vestia tot een vergelijk met 
de derivatenbanken. tegelijkertijd nam het centraal fonds Volkshuisvesting (cfV) een saneringsbesluit en 
besloot het WsW borg te staan (met een zekerstelling vastgelegd in een convenant met cfV) voor de lening 
die Vestia overeenkwam met de derivatenbanken voor de financiering van een deel van de afkoop van de 
contracten. Het WsW heeft naar aanleidng van het verbeterplan van september besloten de herfinanciering 
voor 2013 te borgen. 

naar aanleiding van de problemen bij Vestia heeft de raad van commissarissen van het WsW een onderzoek 
ingesteld naar de activiteiten bij en gebeurtenissen rondom Vestia in de jaren 2006 – 2012, en in het bijzonder 
naar de rol van het WsW. Het doel hiervan was te achterhalen wat het WsW kan doen om in de toekomst 
dergelijke incidenten te voorkomen.

dit onderzoek heeft geresulteerd in een aantal wijzigingen in het beleid van en processen binnen het WsW. 
daarnaast heeft het WsW in 2012 besloten om haar positionering en strategie tegen het licht te houden en 
waar noodzakelijk te herijken. Met deze analyse is ook de visie/missie opnieuw geformuleerd:

Het WsW draagt als ‘hoeder van de borg’ door objectief risicomanagement 

bij aan optimale financiering van de volkshuisvesting.

Met deze missie maakt het WsW duidelijk dat het primaire doel is het borgstelsel van de volkshuisvesting 
in stand te houden, en dat risicomanagement daarbij de kerntaak is. dit om optimale financiering van de 
volkshuisvesting mogelijk te maken. 

de herijking van de strategie is het begin van een breed verbeterproces dat in 2012 in gang is gezet en 
de komende jaren wordt voortgezet. eind 2012 is project challenge gestart met als doel het inrichten van 
een nieuw risicokader voor de beoordeling van woningcorporaties en de beheersing van risico’s voor het 
totale borgstelsel. in dat licht heeft het bestuur eind december een besluit genomen om op onderdelen 
de organisatie aan te passen. risicomanagement is als kernactiviteit meer centraal komen te staan in de 
organisatie. al eerder was het besluit genomen een afdeling bijzonder beheer in te richten. binnen deze 
afdeling worden de bijzondere risico’s gemonitored en met behulp van maatregelen teruggedrongen. 

Het vertrouwen van risicodragers binnen het zekerheidssysteem, zoals de woningcorporaties, de gemeenten 
en het rijk, is essentieel. door aedes (rapport toezicht met bite), door de commissie Kaderstelling en 
toezicht Woningbouwcorporaties (commissie Hoekstra, ingesteld door Minister spies) en door de commissie 
Vermeulen (ingesteld door Vng) zijn aanbevelingen gedaan omtrent het toezicht op woningcorporaties en de 
rol van het WsW in het beheersen van risico’s. Het WsW betrekt alle aanbevelingen van deze commissies in 
het verbeterproces en is hierover de dialoog met belanghouders gestart.
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2012 was in meerdere opzichten een moeilijk jaar voor de corporatie sector. de lage rentestand zorgde 
ervoor dat sommige corporaties te maken kregen met de verplichting om onderpand af te storten. een 
aantal corporaties werd met verhoogde aandacht gevolgd waarbij het WsW stuurde op verlaging van 
liquiditeitsrisico’s. de derivatenrichtlijn van de Minister van binnenlandse Zaken die per 1 oktober is opgelegd, 
was voor het WsW aanleiding om haar beleid aan te passen. daardoor kunnen corporaties liquiditeitsbuffers 
aanleggen zonder dat dit per definitie leidt tot een vermindering van het faciliteringsvolume. 

aan het einde van het jaar werd de sector geconfronteerd met de maatregelen uit het regeerakkoord van 
het kabinet rutte ii. op basis van een doorrekening concludeerde het WsW dat het overgrote deel van de 
corporaties slechts borgbaar zou blijven als de toekomstplannen drastisch worden bijgesteld. Het WsW 
besloot daarop de borgingen voor de periode na 2013 te beklemmen totdat nieuwe informatie van corporaties 
via de dpi 2012 is ontvangen. 
 
de dpi 2012, ontvangen van de deelnemers van het WsW in het voorjaar van 2013, geeft zicht op de financiële 
situatie van de corporaties. de doorrekening van de effecten van het Woonakkoord en de saneringsheffing van 
het cfV zijn daarin meegenomen, evenals de maatregelen die de corporaties ingepland hebben te gaan nemen. 
uit de eerste analyse van de prognoses 2013-2017 blijkt dat de corporaties zich voorbereiden op de verhuurders- 
en saneringsheffing. dit doen ze door de huuropbrengsten te verhogen en de kosten, met name op het gebied 
van personeel, onderhoud en leefbaarheid, te verlagen. daarnaast krimpt de voorraad huurwoningen vanaf 
2014, als gevolg van een onbalans tussen verkopen en investeringen. de behoefte aan door WsW-geborgde 
leningen neemt daarmee ook af ten opzichte van eerdere prognoses. door de afname van de netto operationele 
kasstroom voldoet een deel van de corporaties vanaf 2014 korte tijd niet meer aan de normen van het WsW 
zoals de icr en de aflossingsfictie. in de latere jaren tonen de financiële cijfers weer herstel. bovenstaande 
geeft nog geen volledig beeld omdat het is gebaseerd op slechts een deel van de corporaties (ongeveer 70%). 
uit hetgeen nu bekend is op basis van de nieuwe prognoses, mag een voorzichtige conclusie getrokken worden 
dat, in ieder geval op korte termijn, het risico voor de borg niet sterk zal toenemen.

W
a

a
r

b
o

r
g

f
o

n
d

s
 

s
o

c
i

a
l

e
 

W
o

n
i

n
g

b
o

u
W

 
 

J
a

a
r

v
e

r
s

l
a

g
 

2
0

1
2



20

door de ontwikkelingen moest het bestuur meer kosten maken voor extern advies (met name juridische 
advisering) en de personele bezetting uitbreiden. ondanks het bijzondere jaar heeft het WsW de reguliere 
beoordelingen van 387 corporaties uitgevoerd en is voor een aantal corporaties het risicomanagement onder 
bijzonder beheer opgepakt. 

corporaties hebben ondanks de onrust in de sector hun (investerings)activiteiten doorgezet. Het resultaat is 
dat in 2012 voor € 9,5 miljard aan borging is verstrekt, dit is inclusief de herfinancieringen. Hiermee komt het 
totaal geborgd volume uit op € 87,4 miljard. 

in het kader van de vaststelling van de jaarstukken (bestuursverslag en jaarrekening) beoordeelt het 
bestuur jaarlijks met behulp van scenario’s de korte- en langetermijnliquiditeitspositie van het WsW. 
Met inachtneming van de omstandigheden die bekend waren bij het vaststellen van de jaarstukken 2012, 
concludeert het bestuur dat de liquiditeitspositie van het WsW voldoende is om de verplichtingen uit hoofde 
van de afgegeven borgstellingen aan geldgevers na te komen.

Het bestuur concludeert op het moment van het ondertekenen van de jaarrekening dat de continuïteit van het 
WsW verzekerd is.

Externe ontwikkelingen

Derivatenrichtlijn
op 1 oktober werd de richtlijn derivaten door de minister van binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties 
ingesteld. de richtlijn beperkt het gebruik van derivaten tot payerswaps en caps. corporaties dienen een 
liquiditeitsbuffer aan te houden om een renteschok van 200 basispunten op te kunnen vangen. de richtlijn 
geeft in beginsel geen verplichting om bestaande derivaten af te bouwen, althans voor zover er geen sprake 
is van toezichtbelemmerende bepalingen. bij aanvang van de richtlijn is WsW door het rijk verzocht om 
een onderzoek te starten naar de borgbaarheid van bijstortverplichtingen uit derivaten. Het onderzoek 
wees uit dat dit onder voorwaarden mogelijk zou kunnen zijn, maar dat hiervoor standaarddocumentatie 
zou moeten worden aangepast. in overleg met achtervangers werd vervolgens besloten verder onderzoek 
en implementatie voorlopig on hold te zetten en eerst een inventarisatie af te ronden van andere onderdelen 
die in de documentatie moeten worden aangepast. daarnaast heeft WsW in het ‘eigen middelenbeleid’ 
corporaties ruimte gegeven om de noodzakelijke buffer met eigen middelen op te bouwen, zonder dat dit ten 
koste gaat van het door WsW beschikbaar gestelde borgingsvolume.

Herzieningswet
Het wetsvoorstel voor aanpassing van de Woningwet werd reeds in 2011 aan de tweede Kamer aangeboden. 
Het wetsvoorstel biedt een vernieuwing van de huidige wet op een verschillend aantal onderwerpen. Zo biedt 
het de basis voor een nieuwe werkrelatie tussen corporaties en gemeenten, richtlijnen voor de inrichting van 
de governance, een regeling voor de implementatie van het staatssteun besluit van de europese commissie, 
en de inrichting van een nieuw toezicht in de vorm van de financiële autoriteit.

nog voor de eindbehandeling in de tweede Kamer werd de minister van binnenlandse zaken de commissie 
Kaderstelling en toezicht Woningbouwcorporaties (commissie Hoekstra) ingesteld. de commissie kreeg 
de opdracht om aanbevelingen te doen voor het toezicht op corporaties, met de belofte zonodig in een later 
stadium de Wet aan te passen indien dat mogelijk mocht blijken. daarnaast achtte ook de tweede Kamer zelf 
het nodig om een onderzoek in te stellen naar de corporatiesector. in mei werd besloten tot het houden van 
een parlementaire enquête die in de loop van 2013 en 2014 zal worden gehouden.
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Vlak voor het verkiezingsreces werd het wetsvoorstel door de tweede Kamer aanvaard, waarbij een groot 
aantal amendementen en moties een meerderheid behaalde in de tweede Kamer. de minister voor Wonen en 
rijksdienst heeft aangekondigd een novelle in te dienen met aanpassingen die volgen uit het regeerakkoord. 
bovendien zullen een aantal onderwerpen nadere regeling behoeven middels een algemene Maatregel Van 
bestuur. dit vereist verdere politieke besluitvorming die onzekerheid geeft voor de ingangsdatum van de Wet.

Commissie Hoekstra
de commissie Hoekstra publiceerde vlak na het einde van het kalenderjaar haar bevindingen. de commissie 
concludeerde dat in de aanloopfase bij de Vestia casus alle partijen (WsW, cfV en het ministerie) niet alert 
genoeg gereageerd hebben. de commissie roept WsW en cfV op om heldere afspraken te maken over de 
uitwisseling van informatie. een van de aanbevelingen is om de rol vanuit het ministerie van binnenlandse 
zaken bij het WsW te verstevigen. de commissie pleit voor een speciaal ingerichte afdeling bij het ministerie 
die het toezicht op WsW en financiële autoriteit vormgeeft. 

Commissie vermeulen
de Vereniging van nederlandse gemeenten verzocht een commissie onder leiding van ir p.o.Vermeulen 
(voormalig directeur bng) aanbevelingen te doen ten aanzien van de achtervang door gemeenten. de 
commissie onderschrijft het belang van de achtervang, maar geeft in de titel aan ‘herstel van vertrouwen’, 
dat het gewenst is een aantal verbeteringen door te voeren. de aanbevelingen zien enerzijds toe op de 
informatievoorziening door WsW aan gemeenten en anderzijds op het administratieve proces rond de 
gemeentelijke achtervang. de commissie deed ook aanbevelingen over de wijze waarop de gemeentelijke 
inbreng in de governance van WsW kan worden verstevigd. Het WsW heeft aangegeven deze aanbevelingen 
te herkennen en zal deze het komend jaar samen met de Vng en gemeenten uitwerken.

aedesrapport ‘Toezicht met Bite’
aedes, de vereniging van woningcorporaties stelde in 2012 haar rapport, toezicht met bite vast. Het rapport 
benoemt de negatieve effecten van incidenten en de noodzaak om de kwaliteit bij corporaties en toezicht 
te verbeteren. in het rapport wordt nadruk gelegd op het stelsel dat onderlinge afhankelijkheid impliceert, 
waardoor onderlinge disciplinering een noodzaak is. in het rapport wordt een visie gegeven op de rol die het 
WsW daarin kan vervullen. in vervolg daarop werd een door aedes en WsW opgestelde toelichting op die rol 
gepresenteerd aan het aedescongres en breed door het congres ondersteund. Het WsW krijgt daarin de taak 
om als ‘hoeder van de borg’ de horizontale disciplinering vorm te geven.

regeerakkoord
de paragraaf Wonen uit het regeerakkoord van het kabinet rutte ii kreeg ruimschoots aandacht. Het kabinet 
stelde een aantal verstrekkende maatregelen in het vooruitzicht. Verhuurders zouden een extra heffing 
moeten betalen, bovenop de eerder in het lenteakkoord vastgestelde heffing, die zou oplopen tot bijna  
€ 2 miljard in 2017. daarnaast werd voorzien in een nieuw huurprijssysteem, waarbij het huidige 
puntensysteem zou worden afgeschaft en een maximering zou worden ingevoerd op basis van de WoZ-
waarde (4,5%). extra huurverhogingen werden mogelijk gemaakt, echter niet volgens het door de sector 
voorgestelde huursomsysteem, maar op basis van inkomenscategorieën.

Zowel WsW, cfV als aedes maakten een doorrekening en kwamen tot de conclusie dat de continuïteit van 
corporaties met deze plannen in het geding was. Hierop besloot het WsW alle borgingen na 2013 on hold te 
zetten, en corporaties te vragen eerst nieuwe prognoses aan te leveren. na een intensief politiek overleg, 
waarbij ook d66, sgp en cu werden betrokken, zegde minister aan de tweede Kamer toe het beleid  
aan te passen. de heffing wordt verlaagd tot € 1,75 miljard structureel, de maximering van de huur op basis 
van WoZ waarde wordt losgelaten. in de loop van 2013 wordt duidelijk wat de effecten zijn op de investeringen 
van corporaties.
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Het regeerakkoord bevatte daarnaast een aankondiging van maatregelen die een verstrekkend effect 
kunnen hebben op het werkgebied van corporaties. Volgens het regeerakkoord moeten corporaties 
zich concentreren op het exploiteren van huurwoningen in het segment dat in aanmerking komt voor 
staatssteun. dit botst met de visie van veel corporaties die uitgaat van een inzet voor gemengde wijken, 
en gemengd bezit uit perspectief van risicobeheersing. ook stelt het regeerakkoord dat corporaties onder 
‘aansturing’ moeten komen van gemeenten en dat schaal moet worden aangepast aan de gemeentelijke 
samenwerkingsverbanden.
in de loop van 2013 wordt een uitgewerkte nadere visie verwacht van de minister, waarin ook zal worden 
meegenomen in hoeverre er middels de novelle aanpassingen worden aangebracht in de Herzieningswet. de 
Vereniging van nederlandse gemeenten (Vng) heeft inmiddels een commissie onder leiding van mevrouw 
s.M. dekker ingesteld om de visie van gemeenten zelf op hun rol naar corporaties scherp te stellen.

Vooruitzichten 2013

Het WsW zal het jaar 2013 gebruiken om de eind 2012 geformuleerde missie en positionering uit te dragen. 
dit betekent dat het WsW vanuit de opgave ‘hoeder van de borg’ het risicomanagement meer dan voorheen 
centraal stelt in het handelen. enerzijds zal het WsW het risicomanagement van het borgstelsel het komend 
jaar verder ondersteunen vanuit een gesprek met de achtervangers over hun risicobereidheid en de betekenis 
daarvan voor de risicobeoordeling van corporaties. anderzijds zal het WsW de risicobeoordelingsmethodiek 
en de gelieerde beheersingsmaatregelen aan de corporaties verduidelijken en de toepassing ervan 
verstevigen. Hiermee voldoet het WsW aan de verwachtingen van de belangenhouders: de corporatiesector, 
de gemeenten, het rijk en de banken. deze onderwerpen raken de kern van het WsW met als gevolg dat 
intensief overleg en afstemming met de belangenhouders nodig is. in dat verband speelt ook het vraagstuk 
van de governance van het WsW; de invloed en zeggenschap van de belangenhouders. nu is dat geregeld in 
de achtervang- en toezichtsovereenkomsten met het rijk en de gemeenten, in het deelnemersreglement voor 
de sector en in de statuten van het WsW waarin het benoemingsrecht van de raad van commissarissen is 
vastgelegd. afgelopen jaar is vanuit verschillende kanten het verzoek gekomen om de governance te herijken. 
in 2013 geven we daar gevolg aan. 

Met het cfV zijn werkafspraken gemaakt over een meer gestructureerde uitwisseling van informatie en waar 
mogelijk harmonisatie van beoordelingsnormen. 

binnen de WsW-organisatie is eind 2012 een veranderingstraject ingezet. Vanaf 1 maart 2013 staat er een 
nieuwe organisatiestructuur, met meer focus op risicomanagement en aandacht voor de interne processen. 
gedurende 2013 werkt het WsW aan noodzakelijke veranderingen in processen, werkwijzen en cultuur van de 
organisatie; de intentie is daarbij uiteraard om het goede te behouden. 
de omgeving van het WsW blijft naar verwachting ook in 2013 roerig. de voorgenomen maatregelen 
vanuit de overheid raken de corporaties diep en zijn nog niet volledig duidelijk. bij de beoordeling van de 
borgingsverzoeken moeten het WsW met deze onzekerheid omgaan. dit vraagt om een praktische aanpak 
waarbij het streven is om maximaal te faciliteren, maar wel op een wijze die acceptabel is uit het oogpunt van 
risico’s voor het borgstelsel.

tot slot zal de parlementaire enquête die in 2013 is gestart een belangrijke impact hebben op het werk in 2013. 
Het WsW moet een goede balans vinden tussen terugkijken en verantwoording afleggen en het bouwen aan 
een toekomst, gericht op het zoveel mogelijk voorkomen van incidenten. 
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Ratings

ter ondersteuning van de financieringspositie van WsW-deelnemers op de internationale markten heeft het 
WsW twee ratings: een aaa-rating van standard & poor’s en een aaa-rating van Moody’s investors service.

op 24 juli 2012 heeft Moody’s de aaa-rating herbevestigd, de outlook is negative geworden conform de 
vooruitzichten van de nederlandse staat. standard & poor’s heeft op 27 juli de aaa-rating met de outlook 
negative herbevestigd. sinds 17 januari 2012 is de outlook negative. de rating en de outlook van het WsW 
komt overeen met de rating en outlook van de nederlandse staat bij standard & poor’s. 
de onderbouwing voor beide ratings is op te maken uit de ratingrapportages die op de WsW-website zijn 
gepubliceerd. in hun onderzoek hebben de ratingbureaus veel aandacht geschonken aan de ontwikkelingen bij 
Vestia. daarnaast zijn ook het voorgenomen overheidsbeleid voor de corporatiesector en de uitwerking van de 
(geoorloofde) staatsteun aan de orde geweest.
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Vanuit de visie/missie van het WsW zoals eind 2012 vastgesteld zijn de volgende hoofdcategorieën van risico’s 
geïdentificeerd:
n risico’s van het borgstelsel en de zekerheidsstructuur 
n risico’s voor de de totaal geborgde leningportefeuille 
n risico’s van de individuele deelnemers 

in aanvulling op deze strategische en kredietrisico’s onderkent het WsW een aantal operationele risico’s van 
het instituut WsW:
n risico’s gerelateerd aan personeel en organisatie
n risico’s gerelateerd aan financieel beheer WsW vermogen 
n risico’s van informatiemanagement

Risico’s van het borgstelsel, de zekerheidsstructuur 

Het borgstelsel staat centraal in de missie van het WsW, en het is cruciaal voor het realiseren van optimale 
financiering van de volkshuisvesting. Zonder het vertrouwen in het stelsel van de deelnemers, achtervangende 
gemeenten en het rijk, financiers en rating agencies kan het WsW haar doelstellingen niet realiseren. om het 
vertrouwen in het borgstelsel in stand te houden, is goed risicomanagement en een actieve betrokkenheid van 
de sector en de achtervangers bij het WsW van groot belang. 

de maatregelen vanuit de politiek,vastgelegd in de wet- en regelgeving, hebben een grote invloed op de 
corporatiesector. Veranderingen in regelgeving, en het (lokale) politieke klimaat kunnen van grote invloed 
zijn op de risico’s van het borgstelsel. Het WsW heeft, ter beheersing van deze risico’s, goede contacten en 
formele overlegstructuren met de achtervangers, landelijk en lokaal. Het WsW acht het van belang hen te 
wijzen op de effecten van de maatregelen vanuit haar verantwoordelijkheid als ‘hoeder van de borg’.

Risico’s van de totale borg, de totaal geborgde 
leningportefeuille 

de noodzakelijke beheersing van de risico’s van de totale borg, gegeven de omvang en samenstelling van 
de totaal geborgde leningportefeuille, bepaalt in welke mate en hoe de risicobeoordeling van de individuele 
corporaties moet plaatsvinden. deze afhankelijkheden worden mede ingekleurd door scenario’s die betrekking 
hebben op omgevingsfactoren zoals bijvoorbeeld de economische en politieke ontwikkeling.

de doelstelling van de WsW risicostrategie is deze risico’s te beheersen. om te bepalen in welke mate en 
op welke wijze deze beheersing moet plaatsvinden heeft het WsW in 2013 de risicobereidheid geformuleerd. 
de risicobereidheid geeft aan welke risico’s nog aanvaardbaar zijn en welke risico’s absoluut niet mogen 
voorkomen. de gekozen risicobereidheid bepaalt de strengheid van het normenkader voor de individuele 
corporatie en de toepassing van de maatregelen. de concretisering van de risicobereidheid naar het 
normenkader zal komend jaar een belangrijk onderdeel zijn voor verdere uitwerking. 

risicostrategie
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Risico’s van de individuele deelnemers 

de beoordeling en beheersing van de risico’s van individuele deelnemers is een primaire taak van het WsW. 
de beheersing is verankerd in het risicomonitoring proces. in het hoofdstuk risicobeoordeling individuele 
corporaties wordt het risicomonitoring proces en de ontwikkelingen van de risico’s van corporaties verder 
toegelicht. 

in 2011 constateerde het WsW een verhoogd risico op aanspraken door de ontwikkelingen bij een van haar 
deelnemers. Het WsW beschouwt dit risico niet langer als verhoogd. 

Het WsW constateert dat, op basis van prognose informatie (dpi 2011) van haar deelnemers dat het aantal 
corporaties dat een gemiddelde kasstroom heeft over de prognosejaren dat onvoldoende is om aan de 
normstelling van het WsW van 2% fictie te voldoen, is afgenomen met 11% ten opzichte van het voorgaande 
jaar. dit is een positieve ontwikkeling in het licht van het risico op een mogelijke aanspraak. 

Risico’s van personeel en organisatie

Met de herijking van de vissie/missie is een breed verbeterproces in gang gezet met een focus op processen, 
werkwijzen en cultuur. de veranderkracht van de organisatie wordt door het WsW hierbij als risico gezien. 
Met zorgvuldige communicatie en ondersteuning van medewerkers in de ontwikkeling van hun kennis en 
competenties zorgt het WsW voor beheersing van dit risico.

Risico’s van beleggen

de gevolgen van de fluctuaties op de financiële markten voor het beleggingsresultaat en het risicovermogen 
van het WsW worden beheerst door te handelen binnen de kaders van het vastgestelde beleggingsstatuut. 
Het WsW controleert periodiek de rapportage van de vermogensbeheerder over de ontwikkelingen in de 
portefeuille. Het beleggingsrisico is gelijk gebleven ten opzichte van vorig jaar, waarbij het rendement 
significant hoger is.

Risico’s van informatiemanagement

de beschikbaarheid en de betrouwbaarheid van systemen en informatie is van groot belang voor de 
operaties van het WsW. in 2012 heeft het WsW ter beheersing van de risico’s een doorontwikkeling van 
de afdeling informatiebeheer naar informatiemanagement gerealiseerd. in aanvulling op het bestaande 
informatiebeveiligingbeleid heeft het WsW met de implementatie van change- en servicereleasemanagement, 
het uitvoeren en opzetten van een business impact analyse en business continuity plan de beheersing van de 
risico’s op het gewenste niveau gebracht.
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risicobeoordeling 
individuele
corporaties

Inleiding

Het WsW staat als ‘hoeder van de borg’ voor het beheersen van de risico’s in het zekerheidsstelsel. 
risicobeoordeling en -beheersing is dan ook de primaire taak van het WsW. onderdeel daarvan is de 
beoordeling van de risico’s die samenhangen met individuele deelnemers.

in 2012 heeft het WsW de risicobeoordeling van individuele corporaties verder ontwikkeld. daarbij maakt 
het WsW sinds begin 2012 gebruik van de credit risk evaluator; een methodiek die het WsW samen met 
standard & poor’s ontwikkelde. deze methodiek vormt een belangrijk onderdeel van de integrale beoordeling 
van de kredietwaardigheid van iedere corporatie die het WsW, conform het reglement van deelneming, 
jaarlijks uitvoert.

ultimo 2012 waren 379 corporaties als deelnemer bij het WsW geregistreerd (ultimo 2011: 381).

Risicobeoordeling

Minimaal eenmaal per jaar voert het WsW een integrale beoordeling van iedere deelnemer uit. de integrale 
beoordeling is gericht op de risico’s die voortvloeien uit de financiële positie van de corporatie, de markt 
waarin de corporatie opereert, en de risico’s die samenhangen met de kwaliteit van de organisatie van de 
corporatie. 

bij de beoordeling maakt het WsW gebruik van de informatie die door corporaties wordt verstrekt in het kader 
van de jaarlijkse prospectieve informatie opvraag (dpi) en de opvraag van verantwoordingsinformatie (dVi). 
daarnaast vraagt het WsW ook tussentijdse informatie, zoals kwartaalrapportages, opgave derivaten, en 
documenten die inzicht geven in de (administratieve) organisatie en interne beheersing bij corporaties. tot 
slot verkrijgen de accountmanagers van het WsW inzicht in het reilen en zeilen van de corporaties op basis 
van gesprekken met vertegenwoordigers van de corporatie. 

op basis van de verkregen informatie voert een accountmanager een analyse uit van de risico’s verbonden 
aan een corporatie, om zo een oordeel over de kredietwaardigheid van de corporatie te vormen. de credit 
risk evaluator (cre) is daarbij een belangrijk hulpmiddel.
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de analyse mondt uit in een beoordelingsverslag: de review. Hierin onderbouwt de accountmanager 
de risicobeoordeling en doet een voorstel tot het al dan niet afgeven van een verklaring omtrent de 
kredietwaardigheid en het verstrekken van faciliteringsvolume, eventueel onder bepaalde voorwaarden. 
iedere review wordt onafhankelijk beoordeeld door een riskmanager van het WsW. daar waar het oordeel 
over de kredietwaardigheid van de corporatie verschilt tussen de accountmanager en de riskmanager vindt 
nader overleg plaats op managementniveau tussen accountmanagement en riskmanagement, zo nodig met 
tussenkomst van de borgingscommissie van het WsW. 

nadat de beoordeling is afgerond, informeert het WsW de corporatie per brief over de uitslag van de 
beoordeling, de verklaring omtrent de kredietwaardigheid en de beschikbaarstelling van faciliteringsvolume.

Credit Risk Evaluator

de uitgebreide risicobeoordeling door het WsW vormt de basis voor een voorspelling omtrent het 
kredietwaardigheidrisico van een corporatie en de kans dat een corporatie niet aan haar verplichtingen 
kan voldoen. tot en met 2011 werd op basis van deze risicobeoordeling aan iedere corporatie een intern 
monitorprofiel (Mp) toegekend. Het monitorprofiel is in 2012 vervangen door een interne rating gebaseerd 
op de credit risk evaluator (cre) die WsW en standard & poors samen ontwikkelden. de methodiek wordt 
ondersteund met een software applicatie.

Hierbij krijgen alle deelnemende corporaties een individuele interne risico-rating op basis van een analyse  
van de kwalitatieve-, financiële- en bedrijfsrisico’s. Hieronder valt een beoordeling van de marktomstandigheden 
en de kwaliteit van de interne organisatie. de rating is omgezet in een risicoklasse op een schaal van 1 tot 
22, waarbij klasse 1 een laag risico vertegenwoordigt. Hoe hoger de risicoklasse, hoe hoger de kans dat een 
corporatie niet aan zijn verplichtingen kan voldoen.  de risicomonitoring door het WsW op de corporatie wordt 
intenser naar mate het risicoprofiel hoger is. tevens neemt het WsW dan passende beheersingsmaatregelen.  

om de risico’s en zelfstandige kredietwaardigheid van een corporatie goed te beoordelen, baseert het WsW 
zich op de eigen feiten en omstandigheden van iedere deelnemer. daarbij houdt het WsW geen rekening met de 
financiële vangnetten die het centraal fonds Volkshuisvesting (cfV), het WsW zelf en de achtervangers bieden. 

in onderstaande grafiek is de verdeling van het aantal corporaties en het schuldrestant van de geborgde 
leningen verdeeld naar de verschillende risicoklassen weergegeven, waarbij sommige klassen gegroepeerd zijn. 

Verdeling portefeuille naar risicoklasse ultimo 2012
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de meeste deelnemers vallen in risicoklasse 10 (127 deelnemers). deze groep heeft een totale geborgde 
leningportefeuille van € 24,1 miljard. Het grootste aandeel in de totale geborgde leningportefeuille (gemeten 
naar schuldrestant, zijnde het daadwerkelijk opgenomen deel van de geborgde leningen) wordt gevormd door 
risicoklasse 9 (€ 27,8 miljard). in deze klasse vallen 77 deelnemers. corporaties die in klasse 14 en hoger vallen, 
krijgen intensieve aandacht vanuit de afdeling bijzonder beheer. tot deze klasse behoren ook 2 corporaties 
die in de sanering vallen.  er zijn 2 corporaties die nog geen rating hebben. een corporatie betreft een nieuwe 
corporatie. de andere corporatie wordt niet door WsW geborgd. 

Financiële positie

de beoordeling van de financiële positie van een corporatie door het WsW richt zich in de eerste plaats op 
de (kwaliteit van) de kasstromen van de corporatie. een corporatie moet in staat zijn om uit de kasstromen 
de rente- en aflossingsverplichtingen op het vreemd vermogen te voldoen. daarnaast beoordeelt het WsW de 
vermogenspositie van de corporatie.

2% aflossingsfictie
Vanuit haar rol als borgverstrekker hecht het WsW veel waarde aan de liquiditeitspositie van corporaties. 
Het WsW verwacht van een corporatie dat zij over de prognoseperiode gemiddeld jaarlijks 2% fictief kan 
aflossen op het vreemd vermogen. deze norm wordt de 2%-aflossingsfictie genoemd. Het WsW hanteert deze 
fictie om te bepalen of een corporatie in staat is haar leningportefeuille binnen 50 jaar af te lossen met de 
gegenereerde operationele kasstromen. 

deze grafiek toont aan dat, op basis van de dpi 2011 over het gemiddelde van 5 prognosejaren, bij 42 
deelnemers (11%) de operationele kasstromen onvoldoende zijn om te kunnen voldoen aan de fictieve 
2%-aflossingsnorm. bij de dpi 2010 voldeden 85 deelnemers (22%) niet aan deze norm. bij 3 deelnemers (1%) 
schieten de operationele kasstromen zodanig tekort dat van enige (fictieve) aflossing geen sprake is (dpi 
2010: 1%). ten opzichte van de dpi2010 is er een positieve ontwikkeling zichtbaar. Het WsW vermoedt dat 
dit komt doordat corporaties hun beleid hebben bijgesteld (o.a. lagere investeringsniveaus) om de, vorig jaar 
aangekondigde, huurtoeslagheffingen op te kunnen vangen.

Verdeling corporaties naar a�ossings�ctie
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de maatregelen uit het regeerakkoord rutte ii, die in het najaar van 2012 bekend werden, zijn in de 
overzichten niet meegenomen en zullen naar verwachting een fors negatief effect hebben op de aflosfictie 
van de deelnemers. Waarschijnlijk zullen corporaties aanvullende maatregelen moeten treffen om duurzaam 
aan de WsW-criteria te kunnen voldoen. 

Interest coverage ratio
Het WsW hanteert in de beoordeling de interest coverage ratio (icr) om te bepalen of een corporatie 
duurzaam aan haar renteverplichtingen kan voldoen. een icr van 1,3 geldt daarbij als indicatie voor een 
financieel gezonde exploitatie. een lagere icr is een signaal dat een corporatie bij een stijgende rente of 
tegenvallende kasstromen al snel niet kan voldoen aan haar renteverplichtingen, en dat er slechts beperkte 
ruimte voor aflossingen is.

uit onderstaande grafiek blijkt dat de icr op jaarbasis bij veel corporaties een positieve ontwikkeling laat 
zien. dit is in lijn met de ontwikkeling rondom de 2%-aflossingsfictie.

uit de dpi 2011 blijkt dat 25 corporaties (6,6%) in 2012 een icr-waarde hebben onder de 1,3. bij de dpi 
2010 voor 2011 was dit het geval bij 10,6% van de corporaties. op basis van de dpi 2011 heeft 58,2% van de 
corporaties een icr tussen 1,3 en 2,0 (dpi 2010: 64,4%). 133 corporaties (35,2%) hebben een icr hoger dan 2,0 
(dpi 2010: 97 corporaties, 25,0%).

solvabiliteit
de gemiddelde solvabiliteit op basis van bedrijfswaarde op sectorniveau is met 37,7% licht gestegen ten 
opzichte van de dVi 2010 (36,4%). de bedrijfswaarde is in belangrijke mate afhankelijk van de door de 
corporaties gehanteerde beleidsuitgangspunten, waaronder levensduur, stijgingsfactoren, aanvangshuren en 
uitgaven. 

Verdeling corporaties naar ICR
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Waardebezit (50% WOZ-waarde)
naast de kasstromen beoordeelt het WsW ook de waarde van het bezit van corporaties dat als onderpand is 
ingebracht. Het WsW beoordeelt de waarde van het vastgoed op basis van WoZ-waarde en hanteert de norm 
(die ook is vastgelegd in de overeenkomsten met het rijk en de Vereniging nederlandse gemeenten (Vng)) 
dat het schuldrestant van de geborgde leningen niet hoger mag zijn dan 50% van de WoZ-waarde van het bij 
het WsW ingezette onderpand. dit is een benadering van de geschatte executiewaarde van het onderpand. 

onderstaande tabel geeft inzicht in de samenstelling van het bezit van de deelnemende corporaties (in 
verhuureenheden en in WoZ-waarde), onderverdeeld naar ‘Daeb’ 1) versus ‘Niet-Daeb’ bezit en ‘Ingezet’ 2) 
versus ‘Niet Ingezet’ bezit. deze informatie is samengesteld uit de dVi’s over de jaren 2010 en 2011. 

totaal daeb niet-daeb

2011 2010 2011 2010 2011 2010 

totaal aantal vhe’s (met WoZ-waarde) 2.502.483 2.479.453 2.374.979 2.385.963 127.504 93.490

totale WoZ-Waarde (in miljarden) 362,6 368,0 347,3 354,9 15,3 13,1

uit de dVi 2011 blijkt dat de totale WoZ-waarde van het bezit van corporaties ongeveer € 363 miljard bedraagt 
tegenover € 368 miljard volgens de dVi 2010. Het totaal aantal verhuureenheden in bezit van corporaties is 
volgens de dVi 2011 ruim 2,5 miljoen, en is ongeveer 1% gestegen ten opzichte van 2010. de gemiddelde WoZ-
waarde per verhuureenheid bedroeg in 2011 € 144.000. in 2010 was de gemiddelde WoZ-waarde per woning nog 
€ 148.000. 

de ratio schuldrestant van de geborgde leningen versus de waarde van het ingezette onderpand is in het 
afgelopen jaar veranderd. ultimo 2011 bedroeg de ratio 25,4% tegen een ratio van 24,4% ultimo 2010 (op basis 
van het ingezette onderpand conform de dVi 2011 respectievelijk de dVi 2010).

exploitatieduur en looptijd leningen
Het is belangrijk dat een woningcorporatie in haar financieringsbeleid een optimale afstemming vindt tussen 
de looptijden van de leningenportefeuille en de rentevaste periodes enerzijds en de exploitatieduur van het 
bezit anderzijds. uit de dVi blijkt een gemiddelde (resterende) exploitatieduur van de vastgoedvoorraad bij 
de WsW-deelnemers van 23,8 jaar en een looptijd van de leningenportefeuille van 16,5 jaar. deze verhouding 
betekent theoretisch dat, over de hele sector bezien, de leningenportefeuille halverwege het 16e jaar opnieuw 
moet worden gefinancierd voor een periode van 7 tot maximaal 8 jaar. de praktijk is anders: de vervalkalender 
van de leningen is gespreid en in de regel is de totale aflossingsverplichting in enig jaar niet groter dan 15% 
van het schuldrestant.  

Solvabiliteit op basis van bedrijfswaarde - dVi 2011

Tot 15% 4%

15% - 25% 12%

25% - 40% 44%

40% - 50% 26%

50% en hoger 14%

1) daeb zijn diensten van algemeen economisch belang die door ondernemingen worden verricht. omdat de overheid er eisen aan stelt, 

bijvoorbeeld om te zorgen dat ze altijd tegen een redelijke prijs beschikbaar zijn, zijn ze door de onderneming niet rendabel uit te voeren. 

(decentrale) overheden mogen de extra kosten die ondernemingen maken voor daeb daarom compenseren.
2) ingezet bezit: vastgoed dat als onderpand voor de borg is geregistreerd. 
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Het kan voorkomen dat corporaties juist veel lenen met een korte looptijd. Het is onwenselijk dit onbeperkt 
te doen: zij lopen dan immers risico’s wat betreft beschikbaarheid en prijs van de herfinanciering. Het WsW 
brengt deze risico’s in kaart en hanteert een norm van maximaal 7,5% (de ‘kortgeldlimiet’) voor kortlopende 
financiering ten opzichte van materiële vaste activa gewaardeerd tegen bedrijfswaarde. als corporaties 
boven deze limiet uitstijgen, dan vraagt het WsW hen om maatregelen te treffen.

onderstaande grafiek geeft het verloop weer van het totale schuldrestant van de geborgde leningen (linker as) 
en het schuldrestant per verhuureenheid (VHe, rechter as). Het schuldrestant geborgde lening is gebaseerd 
op ultimo 2012 en het aantal VHe is gebaseerd op de meest recente dVi-gegevens.
 
Schuldrestant geborgde leningen en per verhuureenheid

de grafiek laat zien dat de investeringen door de woningcorporaties de afgelopen jaren hebben geleid tot 
een toename van geborgde schulden. over de periode 2008 tot en met 2012 is het totale schuldrestant met 
ongeveer € 17 miljard (22%) gestegen. ultimo 2008 lag de gemiddelde schuld per VHe op ongeveer € 29.000. 
eind 2012 is de gemiddelde schuld per VHe gestegen tot ongeveer € 34.000; een toename van 17%. de 
huidige trend is dat corporaties aflossingen naar de toekomst doorschuiven. de looptijd van de lening wordt 
gemiddeld langer. Het WsW zal dan ook meer aandacht gaan geven aan de afstemming van de looptijd van 
leningen met de exploitatieduur van de vastgoedvoorraad. 

Derivaten

corporaties kunnen gebruikmaken van derivaten om hun renterisico’s af te dekken. WsW borgt geen 
derivatencontracten. eind 2012 waren er 165 corporaties die gebruikmaakten van derivaten. onder deze 
derivaten vallen ook de swaps, swaptions, caps, floors, collars en gestructureerde derivaten. 

ultimo 2012 hebben corporaties voor € 15,6 miljard aan nominale waarden uitstaan in swaps en swaptions 
(incl. gestructureerde derivaten). deze worden gebruikt om het renterisico van variabel rentende leningen af 
te dekken. ultimo 2012 hebben corporaties € 16,1 miljard aan variabel rentende leningen uitstaan.

de rente was op enig moment in 2012 historisch laag. dit heeft als gevolg gehad dat meerdere corporaties 
additionele liquiditeiten nodig hadden om aan de margin call-verplichtingen te kunnen voldoen. in twee 
gevallen heeft dit geleid tot het verstrekken van een lening met WsW-borging onder categorie 6 ‘tijdelijke 
liquiditeitstekorten’ van de goedgekeurde bestedingsdoelen.

Vanaf 1 oktober 2012 is een nieuwe set van beleidregels voor derivaten in werking getreden die door het 
ministerie van binnenlandse Zaken zijn gedefinieerd. Vanaf de inwerkingtreding mogen corporaties alleen nog 
caps en payer swaps afsluiten. de payer swaps mogen een maximale duur hebben van 10 jaar. 
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daarnaast zijn er nog aanvullende voorwaarden gesteld voor het afsluiten van nieuwe derivatentransacties. 
bestaande derivatenportefeuilles mogen gehandhaafd blijven, er geldt hiervoor een overgangsregeling.
 

Borgingscommissie

de borgingscommissie van het WsW is een commissie bestaande uit de managers van de vier 
kernafdelingen van het WsW, onder voorzitterschap van één van de directeur-bestuurders van het WsW. de 
commissie adviseert het bestuur bij de besluitvorming over de kredietwaardigheid en het verstrekken van 
faciliteringsvolume aan individuele corporaties. de commissie richt zich op de materiële borgstellingrisico’s. 
Hiervan is sprake bij corporaties die voldoen aan een of meer van de volgende criteria:
n woningvoorraad van 30.000 eenheden (VHe) of meer; 
n geborgde leningportefeuille van € 500 mln of meer; 
n risicoklasse 11 of hoger (op basis van het door het WsW gehanteerde cre-model) én een geborgde 

leningportefeuille van € 100 mln of meer; 
n een afgegeven faciliteringsvolume van € 250 mln of meer. 

daarnaast worden corporaties die onder intensieve aandacht van de afdeling bijzonder beheer vallen, altijd in 
de borgingscommissie besproken.

ultimo 2012 kwamen op basis van bovenstaande criteria 85 corporaties in aanmerking voor behandeling in de 
borgingscommissie.

Beheersmaatregelen

Het WsW kan naar aanleiding van de integrale risicobeoordeling, of op basis van tussentijdse signalen, 
maatregelen aan corporaties opleggen om er voor te zorgen dat zij de gesignaleerde risico’s beter 
(gaan) beheersen. Zo kan het WsW een corporatie vragen bepaalde informatie te geven zoals een 
kwartaalrapportage of een maandelijkse liquiditeitsprognose. ook kan het WsW een corporatie vragen om 
een herstelplan waarin deze aangeeft hoe het duurzaam aan de WsW-criteria zal (gaan) voldoen. Zonodig 
kan het WsW na overleg met de betrokken achtervangers een formele aanwijzingen geven voor het financiële, 
technische en organisatorische beheer van een corporatie. op deze wijze vervult het WsW haar rol als 
‘hoeder van de borg’ gericht op de risicobeheersing van het borgstelsel. 

soms krijgt een corporatie frequenter een risicobeoordeling of wordt in de borgingscommissie behandeld 
ondanks dat de corporatie op basis van omvang niet aan de criteria hiervoor voldoet. in dergelijke gevallen 
wordt een corporatie meerdere keren per jaar door de accountmanager, riskmanager, en eventueel door de 
borgingscommissie beoordeeld. 

een andere maatregel die het WsW kan treffen, is het beperken van het faciliteringsvolume voor een 
corporatie. Het WsW kan dit volume beperken naar omvang en naar bestemming (bijvoorbeeld alleen 
faciliteringsvolume voor herfinancieringen). in november 2012 heeft het WsW het faciliteringsvolume voor het 
prognosejaar 2014 voor alle corporaties beklemd vanwege de gevolgen van de aangekondigde maatregelen uit 
het regeerakkoord rutte ii voor de financiële positie van corporaties. 

Het WsW heeft het afgelopen jaar regelmatig gesproken met het bestuur en vertegenwoordigers van de raad 
van commissarissen of de raad van toezicht van corporaties die significante risico’s liepen met betrekking 
tot hun financiële positie, de markt en/of de interne organisatie van de corporatie. Hierbij heeft het WsW 
waar nodig aangedrongen op maatregelen. 
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andere vormen van beheersmaatregelen die het WsW kan treffen zijn:
n het oormerken van kasstromen voor de aflossing van WsW-geborgde leningen;
n het opvragen van volmacht voor het vestigen van een hypotheek op bezit van de corporatie;
n het opleggen van een boete bij het niet nakomen van verplichtingen uit het reglement van deelneming. 

Bijzonder Beheer

in 2012 heeft het WsW de afdeling bijzonder beheer opgericht. bij ernstige twijfel over de korte- of 
langetermijnkredietwaardigheid van een corporatie, kan het WsW de behandeling van een dossier overdragen 
aan bijzonder beheer. Met deze afdeling heeft het WsW de expertise in huis om een deelnemer te sturen bij 
het nemen van de juiste maatregelen tot financieel herstel. Zo beperkt WsW het risico op aanspraken op de 
borgstelling.
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financiering 
deelnemers

Nieuwe geborgde leningen 2012

in 2012 is er door het WsW voor € 9,5 miljard aan nieuwe leningen geborgd. een deel ter waarde van € 7,2 
miljard is afgesloten met een vaste rente het andere deel ter waarde van € 2,3 miljard is variabel rentend.

Nieuwe leningen met een vaste rente

financieringswijze aantal 
leningen Hoofdsom

gemiddelde 
looptijd (jr.)

gemiddelde 
contractrente 

(%)

gemiddelde 
rentevast 

periode (jr.)

annuïteit 44 161.463.316 21 3,569 14,42

fixe 544 6.800.350.798 22 3,344 13,33

lineair 63 228.141.920 25 3,194 21,34

 Totaal 651 7.189.956.034 22 3,345 14,18

Nieuwe leningen met een variabele rente

financieringswijze
aantal 

leningen Hoofdsom

gemiddelde 
resterende 

looptijd (jr.) euribor

gemiddelde 
resterende 

rentevast 
periode (jr.)*

fixe 50 527.705.000 18 1 maands 6,11

fixe 1 25.000.000 9 2 maands 9,13

fixe 92 877.054.975 15 3 maands 4,23

fixe 57 738.900.000 20 6 maands 4,64

lineair 15 100.251.000 6 3 maands 5,73

lineair 2 31.703.280 7 6 maands 6,99

Totaal 217 2.300.614.255 16  4,92

       

Totaal vast en variabel 868 9.490.570.288 21  11,86

*) betreft de rentevastperiode van de euriboropslag
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de nieuwe leningen die corporaties in 2012 zijn aangegaan hebben gemiddeld gelijke looptijden, maar een 
ruim 3 jaar langere rentevastperiode dan in 2011. de gemiddelde rente van nieuwe leningen met een vaste 
rente is gedaald naar 3,35% (2011: 3,86%).

Van de nieuw geborgde leningen is € 9,0 miljard een fixe-lening, in 2011 was dit € 7,9 miljard. Van deze fixe-
leningen is € 2,2 miljard variabel rentend (2011: respectievelijk € 7,2 miljard en € 3,9 miljard). 

Totaal portefeuille

Ontwikkeling totale leningportefeuille naar aandeel vaste en variabele rente

Vanaf 2011 sluiten corporaties vaker leningen af met een vaste rente. in de jaren 2007-2010 werden meer 
variabel rentende leningen afgesloten. 

Ontwikkeling totale portefeuille: borgingsvolume 

in 2012 is het totale volume van door WsW geborgde leningen gestegen naar € 87,4 miljard (eind 2011 € 86,3 
miljard). op dat moment was voor € 0,2 miljard aan offertes (conceptleningen) geaccepteerd waarvoor nog 
geen definitieve leningovereenkomst was ondertekend. Het aantal leningen is gedaald van 16.883 in 2011 naar 
15.992 in 2012. dit komt neer op een gemiddelde hoofdsom per contract van € 5,5 miljoen (2011: € 5,1 miljoen).

de netto contante waarde van de “dienst der lening” per ultimo 2012 bedraagt € 113,4 miljard. Hierbij zijn de 
rente- en aflossingsverplichtingen, op basis van de vervalkalender per 31/12/2012 verdisconteerd tegen de 
euro swapcurve. deze verplichting voor het WsW komt voort vanuit de borg.

Het aandeel directe borgstellingen neemt de laatste jaren toe doordat gevrijwaarde leningen worden afgelost 
en geherfinancierd met WsW-borg. de laatste gevrijwaarde leningen lopen af in 2062. gevrijwaarde leningen 
zijn leningen die oorspronkelijk rechtstreeks door overheden (rijk en gemeente) gegarandeerd waren. Van deze 
leningen heeft het WsW het risico van het niet nakomen van de betalingsverplichtingen overgenomen. Het 
gaat om leningen die voor 1 april 1994 getekend zijn. eind 2012 bedroeg het volume aan gevrijwaarde leningen 
€ 4,7 miljard. 
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Ontwikkeling volume borging 

Veertien van de deelnemers zijn verantwoordelijk voor meer dan 34% van het totaal geborgde volume (zie 
tabel). de tien grootste corporaties zijn voornamelijk werkzaam in de grote steden in de randstad. er 
zijn acht deelnemers die geen leningen bij het WsW geborgd hebben en alleen jaarlijks hun cijfers laten 
beoordelen. 

Grootte schuldrestant naar deelnemers

schuldrestant
(x € 1 miljoen)

aantal deelnemers met
geborgde leningen

som schuldrestanten
(x € 1 miljard)

aandeel som
schuldrestanten

0 8   

0-50 117 2,6 2,97%

50-100 73 5,4 6,18%

100-150 42 5,1 5,84%

150-250 43 8,3 9,50%

250-500 60 21,1 24,14%

500-1.000 22 15,1 17,28%

> 1.000 14 29,8 34,10%

Totaal 379 87,4 100%

 

Borgstelling Vrijwaring
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Ontwikkeling portefeuille: financiers

Aandelen in volume naar soort financier in de totale portefeuille

de bng en de nWb bank zijn financiers die zich van oudsher specifiek richten op de financiering van de 
publieke sector, waaronder de volkshuisvesting, via onderhandse leningovereenkomsten. ook in 2012 is het 
totale volume aan geborgde financiering via onderhandse leningen tot stand gekomen. Het marktaandeel van 
deze publieke sectorbanken is in 2012 sterk gegroeid naar 93%.

Aandelen in volume naar soort financier van nieuwe leningen

soort instelling 2007 2008 2009 2010 2011 2012

sectorbanken 81% 88% 91% 92% 89% 93%

algemene banken 11% 11% 7% 5% 5% 1%

institutionele partijen 7% 1% 1% 3% 6% 6%

gemeenten 1% 0% 1% 0% 0% 0%

overige 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Ontwikkeling portefeuille: leningsoort

de grafiek laat zien dat het aantal fixe-leningen in de totale leningenportefeuille jaarlijks toeneemt ten 
opzichte van annuïtaire en klimleningen. de fixe-leningen vormden eind 2012 meer dan 80% van de totale 
portefeuille. als gevolg hiervan is de betalingsverplichting aan het einde van de looptijd relatief hoog.

Samenstelling financieringswijze
 

Sectorbanken 86,2%

Algemene banken 6,1%

Institutionele partijen 4,9%
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Het aandeel “fixe structured” neemt sterk toe de laatste jaren. fixe structured leningen zijn extendible 
leningen en basisrente leningen. basisrente leningen hebben na de eerste renteperiode (5 jaar) een herziening 
van de kredietopslag. Het theoretisch risico van deze leningen is dat er geen overeenstemming wordt bereikt 
over de kredietopslag. dat kan leiden tot vervroegde aflossing van de leningen. Vanaf 1 december 2012 zijn 
basisrente leningen met een looptijd langer dan 10 jaar, vanuit de regelgeving niet meer toegestaan. Het 
aantal klimleningen neemt in de WsW-portefeuille af via natuurlijk verloop.

Ontwikkeling portefeuille: vastrentend

de gemiddelde contractrente in de portefeuille is de afgelopen jaren gedaald, doordat hoogrentende leningen 
via natuurlijk verloop geleidelijk verdwijnen en de rente de afgelopen periode relatief laag is. nieuwe leningen 
die door het WsW in recente jaren zijn geborgd, hebben - ondanks een langere rentevastperiode - gemiddeld 
een veel lagere rente dan de gemiddelde contractrente van de totale portefeuille.

Gemiddelde contractrente van de WSW portefeuille (leningen met vaste rente)
 

Ontwikkeling prijs: spread
de swaprente is een ruilrente tussen partijen die de korte rente willen omzetten voor lange rente. deze 
ruiltransacties worden gedaan tussen zakenbanken en pensioenfondsen, verzekeraars of andere banken. 
de renteswap wordt in het algemeen gebruikt om renterisico’s te beheersen of af te dekken, of om juist een 
gewenste rentepositie in te nemen. 

daarnaast gebruiken spelers op de financiële kapitaalmarkten de swaprente vaak als referentierente voor de 
berekening van de opslag die door de koper van een obligatie betaald wordt ten opzichte van de marktrente. 

op de onderhandse markt bepalen in de praktijk nederlandse staatsobligaties de ondergrens van het te 
realiseren renteniveau. de banken laten zich voornamelijk leiden door de swapcurve. 

bij elke afgesloten transactie wordt de referentie(swap)rente vastgesteld. daarbij wordt rekening gehouden 
met de aflossingsvorm, stortings- of ingangsdatum, offertedatum, rentevastperiode en de looptijd van de 
aflossing. op deze wijze krijgt het WsW inzicht in de gebruikte opslag (spread). 
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Gemiddelde spread op nieuwe leningen 

de gemiddelde opslag bij nieuwe contracten in 2012 lag circa 96 basispunten boven de swaprente (2011: 65 
basispunten). onzekerheid op de markt zorgt dit jaar voor een stijging; de spread is extreem hoog vergeleken 
met de opslagen van voor de kredietcrisis. 

Ontwikkeling portefeuille: variabel rentend

naast de vastrentende leningen bestaat 18,5% van WsW-portefeuille uit leningen met een variabele rente. 

Euribor naar aantal en bijbehorend schuldrestant 
 

euribor schuldrestant  
(x € 1 miljoen) percentage

1-maands 2.880 17,88%

3-maands 7.220 44,83%

6-maands 5.266 32,69%

12-maands 671 4,16%

overig 70 0,43%

Totaal 16.107 100%
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Ontwikkeling portefeuille: variabele hoofdsom

bij een lening met een variabele hoofdsom is er sprake van een langlopende overeenkomst waarbij de feitelijk 
opgenomen hoofdsom in de tijd kan variëren. de corporatie heeft het recht de hoofdsom geheel of gedeeltelijk 
op te nemen, dan wel tussentijds terug te betalen (tot een minimum van 20%).

er is in 2012 voor € 0,8 miljard aan leningen met een variabele hoofdsom afgesloten (2011: 2,3 miljard). 
de gemiddelde spread (opslag) van deze transacties in 2012 bedroeg 53 basispunten ten opzichte van de 
1-maands, 3-maands en 6-maands euribor-tarieven (2011: 34 basispunten).

Volume en spread variabele hoofdsom

een variabele hoofdsom heeft als belangrijk voordeel dat een corporatie haar liquiditeitspositie optimaal kan 
beheersen door tussentijdse opname en storting. Voor het WsW als borgverstrekker heeft dat en voordeel: er 
wordt niet voor meer borg gestaan dan strikt noodzakelijk.

Ontwikkeling portefeuille: derivaten

ultimo 2012 hebben corporaties voor € 15,6 miljard aan nominale waarden uitstaan in swaps en swaptions 
(incl. gestructureerde derivaten). deze worden gebruikt om het renterisico van variabel rentende leningen af 
te dekken. 
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overige informatie

Organisatiestructuur

ultimo 2012 kende het WsW de onderstaande organisatiestructuur.

gedurende 2012 waren er gemiddeld 44 medewerkers in dienst op basis van een volledig dienstverband. in 
2011 waren dit 41 medewerkers. 

risicomanagement & 
backoffice

beleid & Juridische 
Zaken

accounts investor relations

Kwaliteits- 
ontwikkeling

personeel 
& organisatie-
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bestuurssecretariaat bijzonder beheer
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Ondernemingsraad

Het WsW heeft een ondernemingsraad waarmee de directie in 2012 zes keer per jaar regulier overleg voerde. 
daarbuiten is verschillende malen formeel en informeel informatie uitgewisseld. onder meer zijn in 2012 de 
volgende onderwerpen besproken:
n nieuwe visie/missie van het WsW;
n de aanstelling van een tweede bestuurder;
n de transitie van informatiebeheer naar informatiemanagement;
n de oprichting van het team bijzonder beheer.

daarnaast heeft de raad van commissarissen een aantal malen overleg gevoerd met de ondernemingsraad. 

Informatiemanagement

Het informatiebeleid van het WsW is gebaseerd op het gebruik van standaard applicaties. de werkprocessen 
worden ondersteund door een workflow managementsysteem en kennis wordt opgeslagen en gedeeld in een 
digitaal systeem. Het WsW beschikt over applicaties voor het registreren van bedrijfsspecifieke informatie. 
de applicaties worden afgenomen via cloud-computing. dit stelt bijzondere eisen aan de it-omgeving. 
Het informatiebeveiligingsbeleid van het WsW is ingericht om de risico’s van de it-omgeving adequaat te 
beheersen. 

Beleggingsbeleid

de beleggingsdoelstelling van het WsW is gericht op behoud van het vermogen. in overeenstemming met het 
beleggingstatuut wordt daarom uitsluitend belegd in obligaties genoteerd in euro’s of in nationale valuta van 
die landen die tot de eurozone behoren. Minimaal 30% van de effectenportefeuille is belegd in staatsleningen. 
Voor de overige posities geldt een maximum per uitgevende partij van 10% van de portefeuille. de minimale 
rating van de leningen in de portefeuille bedraagt aa- of daaraan gelijkwaardig. indien een lening na opname 
in de portefeuille een lagere rating krijgt dan aa-, hoeft de positie echter niet onmiddellijk verkocht te worden. 
de maximale positie per debiteur bedraagt 10% van de totale portefeuille, tenzij het staatsobligaties betreft.



43

W
a

a
r

b
o

r
g

f
o

n
d

s
 

s
o

c
i

a
l

e
 

W
o

n
i

n
g

b
o

u
W

 
 

J
a

a
r

v
e

r
s

l
a

g
 

2
0

1
2

Het WsW is contractueel verplicht om aan het rijk en de Vereniging van nederlandse gemeenten jaarlijks 
een liquiditeitsprognose voor vijf jaar te overleggen. Hieronder biedt WsW de liquiditeitsprognose aan voor de 
jaren 2012 tot en met 2016. de prognose is opgesteld met de aanname dat er geen aanspraken komen. 

Zekerheidsstructuur

Het WsW is onderdeel van de zekerheidsstructuur van de nederlandse volkshuisvesting. deze structuur heeft 
tot doel zekerheid te bieden aan geldgevers die langlopende leningen verstrekken aan toegelaten instellingen, 
verder te noemen ‘woningcorporaties’. samengevat bestaat de zekerheidsstructuur uit:
n het eigen vermogen van de deelnemende woningcorporatie;
n de mogelijkheden tot sanering en projectsteun van het centraal fonds Volkshuisvesting (cfV);
n het vermogen van het WsW, inclusief door deelnemers aan te houden obligo’s;
n de renteloze leningen van het rijk en de betrokken gemeenten.

Woningcorporaties kunnen het WsW vragen borg te staan voor de financiering van die activa die als 
dienst van algemeen economisch belang (daeb) kunnen worden gekwalificeerd. door een positieve 
hypotheekverklaring op de woningen in eigendom van een corporatie ten gunste van het WsW dienen deze 
activa als onderpand voor de verleende borgstelling. gedurende de contractperiode van de lening garandeert 
het WsW de dienst der lening van de betreffende financiering. daarmee is niet alleen het schuldrestant van 
de hoofdsom gegarandeerd, maar is tevens het eventuele herbeleggingsrisico voor de geldgever afgedekt. 
naast financiering van daeb-activa kan en mag het WsW financiering borgen voor tijdelijke 
liquiditeitstekorten bij deelnemers. Hierover stemt het WsW af met de achtervangpartijen. 

de achtervangpositie die het rijk en de betrokken gemeente bij het WsW innemen, houdt een onherroepelijke 
overeenkomst in tot het verstrekken van renteloze leningen, indien de vermogenspositie van het WsW zou 
dalen onder een vastgelegd minimum ten opzichte van het totaal gegarandeerde vermogen. 

Het WsW als borgingsinstituut is in zijn bestaan nog nooit op de verleende borgstellingen aangesproken. 

Ontwikkeling van het risico- en garantievermogen

onderstaande prognose is opgesteld op basis van informatie en prognoses van woningcorporaties eind 
2011. de mogelijke implicaties van de Herzieningswet en de maatregelen die de regering rutte ii van plan 
is te nemen, zijn niet verwerkt in de prognoses van de woningcorporaties. ook zijn deze implicaties niet 
meegenomen bij het inschatten van de ontwikkeling van het risico- en garantievermogen. 

liquiditeits-
prognose 2013-2017
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Het WsW staat borg voor de rente- en aflossingsverplichtingen van de deelnemers. de mogelijke 
verplichtingen die voortvloeien uit de borgstelling worden gedekt door het risicovermogen en de 
obligoverplichtingen van WsW-deelnemers. als het risicovermogen van het WsW ontoereikend is, als gevolg 
van borgaanspraken, dan wordt het obligo bij de deelnemers ingeroepen. Mocht daarna het risicovermogen 
(met inbegrip van de ontvangen obligo) dalen onder de 0,25% van het garantievolume, dan treedt de 
achtervangpositie van het rijk en de betrokken gemeente in werking. 
 
dat betekent dat zij verplicht zijn renteloze leningen te verstrekken aan het WsW.

Het verwachte verloop van het risicovermogen1) en het obligo is als volgt opgebouwd:

ultimo risicovermogen WsW 1) obligo deelnemers

2013 € 494 miljoen € 3.324 miljoen

2014 € 507 miljoen € 3.358 miljoen

2015 € 520 miljoen € 3.384 miljoen

2016 € 533 miljoen € 3.427 miljoen

2017 € 546 miljoen € 3.473 miljoen

Het verloop van het garantievolume (totaal geborgde leningen), garantievermogen en niveau waarop 
achtervangers renteloze leningen moeten verstrekken, ziet er op basis van deze uitgangspunten als volgt uit:

ultimo garantievolume
risicovermogen  

+ obligo

niveau waarop 
achtervangers renteloze 

leningen moeten 
verstrekken

2013 € 87,9 miljard € 3.818 miljoen € 219,8 miljoen

2014 € 88,7 miljard € 3.865 miljoen € 221,8 miljoen

2015 € 89,4 miljard € 3.904 miljoen € 223,5 miljoen

2016 € 90,5 miljard € 3.960 miljoen € 226,3 miljoen

2017 € 91,7 miljard € 4.019 miljoen € 229,3 miljoen

obligo van deelnemers wordt opgevraagd zodra aanspraak op de borg bekend is bij het WsW of redelijkerwijs 
wordt voorzien. aard en omvang van de aanspraak zijn van belang bij het bepalen van de op te vragen obligo. 
dit is echter nooit meer dan 3,85% van het uitstaande garantievolume (totaal geborgde leningen).

renteloze leningen van de achtervangers worden ingeroepen als het risicovermogen na inroepen van de 
obligo het niveau van 219,8 miljoen euro bereikt.

aanspraak op de borg kan betekenen dat de geldgever de dienst der lening claimt bij het WsW. de dienst der 
lening betreft de contractuele rente- en aflossingsverplichtingen.

1) Het risicovermogen is opgebouwd uit de beleggingen tegen aankoopwaarde (of lagere beurswaarde) plus liquide middelen minus 

 de passiva bestaande uit crediteuren, overlopende passiva en vreemd vermogen.
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Het gecumuleerde rente- en aflossingsschema van de vijf grootste deelnemers ziet er als volgt uit:

Jaar totaal rente- en aflossingen

2013 € 2,2 miljard

2014 € 1,7 miljard

2015 € 1,6 miljard

2016 € 1,3 miljard

2017 € 1,2 miljard

de som van het risicovermogen en obligo (in procenten van het totaal aan geborgde leningen (nominaal))
ontwikkelt zich de komende jaren als volgt:

ultimo garantievermogen

2013 4,34%

2014 4,36%

2015 4,37%

2016 4,38%

2017 4,38%

Het streven is om dit percentage op 4,5% te krijgen.
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Jaarrekening
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Balans per 31 december 2012
(na resultaatbestemming)

activa ref 31 december 2012 31 december 2011

€ € € €

Vaste activa

Materiële vaste activa 4.

bedrijfsgebouwen,  -terreinen en verbouwingen 821.686 922.801

automatisering 464.131 480.502

inventaris 201.816 270.384

1.487.633 1.673.687

Vlottende activa

vorderingen 5.

Handelsdebiteuren 6. 3.321.805 2.790.465

belastingen en premies sociale verzekeringen 7. 95.130 235.861

overige vorderingen 8. 0 859.025

overlopende activa 9. 11.479.423 10.905.121

14.896.358 14.790.472

effecten 10. 502.897.826 477.693.879

liquide middelen 11. 10.312.922 553.991.270

529.594.739 1.048.149.308

passiva ref 31 december 2012 31 december 2011

€ € € €

eigen vermogen 12.

algemene reserve 7.500.000 7.500.000

reserve koersverschillen 29.871.877 12.189.259

borgstellingsreserve 489.518.750 477.497.231

526.890.627 497.186.490

langlopende schulden

financiële leaseverplichtingen 0 9.389

Kortlopende schulden 13.

financiële leaseverplichtingen 9.388 28.165

schulden aan leveranciers en handelskredieten 2.184.430 615.229

belastingen en premies sociale verzekeringen 14. 0 172.272

pensioenpremies 15. 19.739 34.406

overige schulden en overlopende passiva 16. 490.555 550.103.357

2.704.112 550.953.429

529.594.739 1.048.149.308 
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Winst-en-verliesrekening over 2012

ref. 2012 2011

€ € € €

Opbrengsten borgstellingsvergoeding  
en disagio

18. 12.496.916 10.343.078

overige opbrengsten 19. 1.800 3.600

som der bedrijfsopbrengsten 12.498.716 10.346.678

lonen en salarissen 20. 5.815.177 4.242.123

sociale lasten 21. 441.216 362.406

pensioenlasten 22. 530.171 611.909

afschrijvingen op materiële vaste activa 23. 552.074 546.634

overige bedrijfskosten 24. 5.922.237 3.381.089

som der bedrijfslasten 13.260.875 9.144.161

Bedrijfsresultaat (762.159) 1.202.517

Koersresultaat beleggingen 26. 12.483.347  (5.921.806)

rentebaten beleggingen 27. 17.982.949 19.485.045

resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening 
vóór belastingen

29.704.137 14.765.756

belastingen 0 0

resultaat na belastingen 29.704.137 14.765.756
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Kasstroomoverzicht over 2012

ref. 2012 2011

€ € € € 

Kasstroom uit operationele activiteiten

bedrijfsresultaat (762.159) 1.202.517

Aanpassingen voor:

afschrijvingen en overige 
waardeverminderingen

24. 552.074 546.634

552.074 546.634

Verandering in werkkapitaal:

Vorderingen 466.072 (114.073)

effecten (7.521.329) (3.726.876)

Kortlopende schulden (exclusief bankkrediet) 14. 1.750.683 163.225

(5.304.574) (3.677.724)

Kasstroom uit bedrijfsoperaties (5.514.659) (1.928.573)

ontvangen interest 17.410.991 18.413.760

Verkoop resultaat effecten (5.199.271) (15.170.975)

12.211.720 3.242.785

Kasstroom uit operationele activiteiten 6.697.061 1.314.212

Kasstroom uit investeringsactiviteiten

investeringen in materiële vaste activa 4. (366.020)  (111.923)

desinvesteringen in materiële vaste activa 4. 0 0

Kasstroom uit investeringsactiviteiten (366.020) (111.923)

Kasstroom uit financieringsactiviteiten

ontvangst uit langlopende schulden 13. 0 0

aflossing langlopende schulden 13. (9.389) (28.165)

Kasstroom uit financieringsactiviteiten (9.389) (28.165)

toename/(afname) geldmiddelen 11. 6.321.652 1.174.124

Het verloop van de geldmiddelen is als volgt:

stand per 1 januari 553.991.270 2.817.146

Mutatie boekjaar 6.321.652 1.174.124

beklemde liquide middelen (550.000.000) 550.000.000

stand per 31 december 10.312.922 553.991.270
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1. Algemene toelichting

1.1. activiteiten
de activiteiten van stichting Waarborgfonds sociale Woningbouw, statutair gevestigd aan de Huizermaatweg 
2 te Huizen, bestaan voornamelijk uit het geven van garanties aan financiers die woningcorporaties leningen 
verstrekken voor sociale woningbouwprojecten en maatschappelijk vastgoed. dankzij deze garanties kunnen 
de corporaties geld lenen tegen zeer gunstige voorwaarden. de garanties van het WsW staan zeer hoog 
aangeschreven. ’s Werelds belangrijkste kredietbeoordelaars standard & poor’s en Moody’s investor service 
hebben het WsW hun hoogste ratings, respectievelijk aaa en aaa, toegekend. Het WsW is een stichting met 
een zelfstandige bestuursstructuur.

1.2. vestigingsadres
stichting Waarborgfonds sociale Woningbouw is feitelijk gevestigd op Marathon 6, 1213 pK te Hilversum.

1.3. verbonden partijen
als verbonden partij worden aangemerkt alle rechtspersonen waarover overheersende zeggenschap, 
gezamenlijke zeggenschap of invloed van betekenis kan worden uitgeoefend. ook rechtspersonen die 
overwegende zeggenschap kunnen uitoefenen worden aangemerkt als verbonden partij. ook de statutaire 
directieleden, andere sleutelfunctionarissen in het management van de stichting en nauwe verwanten zijn 
verbonden partijen.

transacties van betekenis met verbonden partijen worden toegelicht voor zover deze niet onder normale 
marktvoorwaarden zijn aangegaan. Hiervan wordt toegelicht de aard en de omvang van de transactie en 
andere informatie die nodig is voor het verschaffen van het inzicht.

1.4. Toelichting op het kasstroomoverzicht
Het kasstroomoverzicht is opgesteld volgens de indirecte methode. de geldmiddelen in het kasstroomoverzicht 
bestaan uit de liquide middelen. ontvangsten en uitgaven uit hoofde van interest, ontvangen dividenden en 
winstbelastingen zijn opgenomen onder de kasstroom uit operationele activiteiten. betaalde dividenden zijn 
opgenomen onder de kasstroom uit financieringsactiviteiten. transacties waarbij geen instroom of uitstroom 
van kasmiddelen plaatsvindt, waaronder financiële leasing, zijn niet in het kasstroomoverzicht opgenomen. 
de betaling van de leasetermijnen uit hoofde van het financiële leasingcontract zijn, voor het gedeelte dat 
betrekking heeft op de aflossing als een uitgave uit financieringsactiviteiten aangemerkt, en voor het gedeelte 
dat betrekking heeft op de interest als een uitgave uit operationele activiteiten.

toelichting op de
balans en winst- 
en-verliesrekening



52

1.5. schattingen
om de grondslagen en regels voor het opstellen van de jaarrekening te kunnen toepassen, is het nodig dat 
de directie van stichting Waarborgfonds sociale Woningbouw zich over verschillende zaken een oordeel 
vormt, en dat de directie schattingen maakt die essentieel kunnen zijn voor de in de jaarrekening opgenomen 
bedragen. indien het voor het geven van het in art. 2:362 lid 1 bW vereiste inzicht noodzakelijk is, is de aard 
van deze oordelen en schattingen inclusief de bijbehorende veronderstellingen opgenomen bij de toelichting 
op de betreffende jaarrekeningposten.

2. Grondslagen voor waardering van activa en passiva

2.1. algemeen
de jaarrekening is opgesteld in overeenstemming met de wettelijke bepalingen van titel 9 boek 2 bW en de 
stellige uitspraken van de richtlijnen voor de Jaarverslaggeving, die uitgegeven zijn door de raad voor de 
Jaarverslaggeving. de jaarrekening is opgesteld in euro’s.

activa en verplichtingen worden in het algemeen gewaardeerd tegen de verkrijgings- of vervaardigingsprijs 
of de actuele waarde. indien geen specifieke waarderingsgrondslag is vermeld, vindt waardering plaats tegen 
de verkrijgingsprijs. in de balans, de winst-en-verliesrekening en het kasstroomoverzicht zijn referenties 
opgenomen. Met deze referenties wordt verwezen naar de toelichting.

2.2. vergelijking met voorgaand jaar
de gehanteerde grondslagen van waardering en van resultaatbepaling zijn ongewijzigd ten opzichte van het 
voorgaande jaar.

2.3. Materiële vaste activa 
Materiële vaste activa worden gewaardeerd tegen verkrijgingsprijs plus bijkomende kosten of 
vervaardigingsprijs onder aftrek van lineaire afschrijvingen gedurende de geschatte toekomstige gebruiksduur. 
er wordt rekening gehouden met de bijzondere waardeverminderingen die op balansdatum worden verwacht. 
om vast te stellen of er voor een materieel vast actief sprake is van een bijzondere waardevermindering, 
wordt verwezen naar paragraaf 2.4. de vervaardigingsprijs bestaat uit de aanschaffingskosten van grond- en 
hulpstoffen en kosten die rechtstreeks toerekenbaar zijn aan de vervaardiging inclusief installatiekosten.

er is geen sprake van een verplichting tot herstel na afloop van het gebruik van het actief. Voor de toekomstige 
kosten van groot onderhoud aan de bedrijfsgebouwen is geen voorziening voor groot onderhoud gevormd. de 
kosten worden rechtstreeks in het resultaat verantwoord.

uitgaven gemaakt voor de productie van identificeerbare en unieke softwareproducten worden geactiveerd 
als het waarschijnlijk is dat economische voordelen zullen worden behaald en de kosten betrouwbaar kunnen 
worden vastgesteld. uitgaven samenhangend met onderhoud van softwareprogramma’s of met onderzoek 
worden verantwoord in de winst-en-verliesrekening.

2.4. Bijzondere waardeverminderingen van vaste activa
de stichting beoordeelt op iedere balansdatum of er aanwijzingen zijn dat een vast actief aan een bijzondere 
waardevermindering onderhevig kan zijn. indien dergelijke indicaties aanwezig zijn, wordt de realiseerbare 
waarde van het actief vastgesteld. indien het niet mogelijk is de realiseerbare waarde voor het individuele actief 
te bepalen, wordt de realiseerbare waarde bepaald van de kasstroomgenererende eenheid waartoe het actief 
behoort. Van een bijzondere waardevermindering is sprake als de boekwaarde van een actief hoger is dan de 
realiseerbare waarde; de realiseerbare waarde is de hoogste van de opbrengstwaarde en de bedrijfswaarde. de 
opbrengstwaarde is bepaald met behulp van de actieve markt. Voor de bepaling van de bedrijfswaarde is voor 
de contantmaking van de kasstromen een disconteringsvoet gehanteerd. een bijzonder waardeverminderings- 
verlies wordt direct als een last verwerkt in de winst-en-verliesrekening. indien wordt vastgesteld dat een 
bijzondere waardevermindering die in het verleden verantwoord is, niet meer bestaat of is afgenomen, dan wordt 
de toegenomen boekwaarde van de desbetreffende activa niet hoger gesteld dan de boekwaarde die bepaald 
zou zijn indien geen bijzondere waardevermindering voor het actief zou zijn verantwoord.
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2.5. vorderingen
Vorderingen worden bij eerste verwerking gewaardeerd tegen de reële waarde van de tegenprestatie. 
Handelsvorderingen worden na eerste verwerking gewaardeerd tegen de geamortiseerde kostprijs. als de 
ontvangst van de vordering is uitgesteld op grond van een verlengde overeengekomen betalingstermijn wordt 
de reële waarde bepaald aan de hand van de contante waarde van de verwachte ontvangsten en worden 
er op basis van de effectieve rente rente-inkomsten ten gunste van de winst-en-verliesrekening gebracht. 
Voorzieningen wegens oninbaarheid worden in mindering gebracht op de boekwaarde van de vordering.

2.6. effecten
de onder de vlottende activa opgenomen effecten maken onderdeel uit van de beleggingsportefeuille 
en worden gewaardeerd tegen de reële waarde, zijnde de op balansdatum geldende beurswaarde. 
Waardeveranderingen (gerealiseerd en ongerealiseerd) worden rechtstreeks in de winst-en-verliesrekening 
verwerkt als koersresultaatbeleggingen. rentebaten worden verantwoord in de periode waartoe zij behoren.

2.7. liquide middelen
liquide middelen bestaan uit kas, banktegoeden en direct opeisbare deposito’s met een looptijd korter dan 
één jaar. rekening courantschulden bij banken zijn opgenomen onder schulden aan kredietinstellingen onder 
kortlopende schulden. liquide middelen worden gewaardeerd tegen de nominale waarde.

2.8. eigen vermogen
de onder het eigen vermogen opgenomen borgstellingsreserve wordt gevormd uit de bestemming van het 
resultaat. de reserve dient ter dekking van mogelijke toekomstige aanspraken door derden uit hoofde van de 
afgesloten borgtochtovereenkomsten.

de onder het eigen vermogen opgenomen algemene reserve is voor onvoorziene uitgaven binnen het 
werkapparaat van het WsW.

de onder het eigen vermogen opgenomen reserve koersverschillen wordt gevormd voor de ongerealiseerde 
koersverschillen van de effecten per balansdatum. de mutatie in de ongerealiseerde koersverschillen wordt 
via de resultaatverdeling ten gunste of ten laste van deze reserve gebracht.

2.9. langlopende schulden
langlopende schulden worden bij de eerste verwerking gewaardeerd tegen reële waarde. transactiekosten die 
direct zijn toe te rekenen aan de verwerving van de schulden worden in de waardering bij eerste verwerking 
opgenomen. schulden worden na eerste verwerking gewaardeerd tegen geamortiseerde kostprijs, zijnde het 
ontvangen bedrag rekening houdend met agio of disagio en onder aftrek van transactiekosten. Het verschil 
tussen de bepaalde boekwaarde en de uiteindelijke aflossingswaarde wordt op basis van de effectieve rente 
gedurende de looptijd van de schulden in de winst-en-verliesrekening als interestlast verwerkt.

2.10. Kortlopende schulden
Kortlopende schulden worden bij de eerste verwerking gewaardeerd tegen reële waarde. schulden worden na 
eerste verwerking gewaardeerd tegen geamortiseerde kostprijs.

2.11. leasing
2.11.1. Financiële leasing
de stichting leaset een deel van de inventaris; hierbij heeft de stichting grotendeels de voor- en nadelen 
verbonden aan de eigendom van deze activa. deze activa worden geactiveerd in de balans bij de aanvang 
van het leasecontract tegen de reële waarde van het actief of de lagere contante waarde van de minimale 
leasetermijnen. de te betalen leasetermijnen worden op annuïtaire wijze verdeeld in een aflossings- en 
een rentecomponent. de leaseverplichtingen worden exclusief de rentecomponent opgenomen onder de 
langlopende schulden. de rentecomponent wordt gedurende de looptijd van het contract verantwoord in de 
winst-en-verliesrekening met een vast rentepercentage over de gemiddelde resterende aflossingscomponent. 
de relevante activa worden afgeschreven over de resterende gebruiksduur of, indien korter, de looptijd van het 
contract.
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2.11.2. Operationele leasing
bij de stichting kunnen er leasecontracten bestaan waarbij een groot deel van de voor- en nadelen die aan de 
eigendom verbonden zijn, niet bij de stichting ligt. deze leasecontracten worden verantwoord als operationele 
leasing. Verplichtingen uit hoofde van operationele leasing worden, rekening houdend met ontvangen 
vergoedingen van de lessor, op lineaire basis verwerkt in de winst-en-verliesrekening
 over de looptijd van het contract.

3. Grondslagen voor bepaling van het resultaat

3.1. algemeen
Het resultaat wordt bepaald als het verschil tussen de opbrengstwaarde van de geleverde prestaties en 
de kosten en andere lasten over het jaar. de opbrengsten op transacties worden verantwoord in het jaar 
waarin zij zijn gerealiseerd. Het resultaat wordt tevens bepaald met inachtneming van de verwerking van 
ongerealiseerde waardeveranderingen van de beurswaarde van effecten.

3.2. Opbrengstverantwoording
3.2.1. Verlenen van diensten
opbrengsten uit de levering van diensten geschieden naar rato van de geleverde prestaties, gebaseerd op de 
verrichte diensten tot aan de balansdatum in verhouding tot de in totaal te verrichten diensten.

3.3. Opbrengsten borgstellingsvergoeding en disagio
Voor borgstellingsovereenkomsten tot 1 juli 2007 waren deelnemers aan het WsW eenmalig disagio 
verschuldigd bij ondertekening van de borgtochtovereenkomst. omdat er vanuit de continuïteitsgedachte 
van de activiteiten van het WsW geen terugbetalingsverplichting bestaat, worden de volledige disagio-
opbrengsten op stortingsdatum als bate gerealiseerd.

Vanaf 1 juli 2007 is geen disagiovergoeding meer verschuldigd, maar brengt het WsW per kwartaal een 
borgstellingsvergoeding in rekening over het actuele schuldrestant van de lening. deze vergoeding bedraagt 
€ 69 per € 1 miljoen aan schuldrestant en wordt per kwartaal gefactureerd over leningen afgesloten ná 30 juni 
2007 en op kwartaalbasis als bate verantwoord. in 2012 zijn de laatste disagioverplichtingen voldaan. 

3.4. Overige opbrengsten
de overige opbrengsten uit hoofde van registratiebijdragen en opbrengsten uit herbeoordeling worden 
verantwoord in het jaar waar deze betrekking op hebben. 

3.5. Personeelsbeloningen
3.5.1. Periodiek betaalbare beloningen
lonen, salarissen en sociale lasten worden op grond van de arbeidsvoorwaarden verwerkt in de winst-en-
verliesrekening voor zover ze verschuldigd zijn aan werknemers.

3.5.2. Pensioenen
stichting Waarborgfonds sociale Woningbouw heeft alle pensioenregelingen verwerkt volgens de 
verplichtingenbenadering. de over het verslagjaar verschuldigde premie wordt als last verantwoord. 
Mutaties in de pensioenvoorziening worden ook in de winst-en-verliesrekening verwerkt. Het bedrag dat 
als pensioenvoorziening dient te worden opgenomen, is de beste schatting van de nog niet afgefinancierde 
bedragen die noodzakelijk zijn om de desbetreffende verplichtingen per balansdatum af te wikkelen.

3.6. afschrijvingen op materiële vaste activa
Materiële vaste activa worden vanaf het moment van ingebruikneming afgeschreven over de verwachte 
toekomstige gebruiksduur van het actief. als een schattingswijziging plaatsvindt van de toekomstige 
gebruiksduur, dan worden de toekomstige afschrijvingen aangepast. boekwinsten en -verliezen bij verkoop 
van materiële vaste activa zijn inbegrepen onder de overige opbrengsten.
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3.7. Kosten
de kosten worden verwerkt op historische kostprijs en toegerekend aan het verslagjaar waarop zij betrekking 
hebben. dit geldt voor alle kosten van het WsW, onder aftrek van aan derden doorbelaste kosten.

3.8. Koersresultaat en rentebaten beleggingen
Waardeveranderingen van de effecten worden rechtstreeks verwerkt in de winst-en-verliesrekening. 
rentebaten en rentelasten worden tijdsevenredig verwerkt, rekening houdend met de effectieve rentevoet. 
bij de verwerking van de rentelasten wordt rekening gehouden met de verantwoorde transactiekosten op de 
ontvangen leningen die als onderdeel van de berekening van de effectieve rente worden meegenomen.

3.9. Belastingen
de belasting over het resultaat wordt berekend over het resultaat voor belastingen in de winst-en-
verliesrekening, rekening houdend met beschikbare, fiscaal compensabele verliezen uit voorgaande boekjaren 
en vrijgestelde winstbestanddelen en na bijtelling van niet aftrekbare kosten.

4. Materiële vaste activa

de mutaties in de materiële vaste activa worden als volgt weergegeven: 
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€ € € €

stand per 1 januari 2012

Verkrijgingsprijzen 1.030.760 2.642.034 342.832 4.015.626

cumulatieve waardeverminderingen en afschrijvingen (107.959) (2.161.532) (72.448) (2.341.939)

boekwaarden 922.801 480.502 270.384 1.673.687

Mutaties 2012

in ves terin gen 2.023 363.997 0 366.020

afschrijvingen materiële vaste activa (103.138) (380.368) (68.568) (552.074)

saldo (101.115) (16.371) (68.568) (186.054)

stand per 31 december 2012

Verkrijgingsprijzen 1.032.783 3.006.031 342.832 4.381.646

cumulatieve waardeverminderingen en afschrijvingen (211.097) (2.541.900) (141.016) (2.894.013)

boekwaarden 821.686 464.131 201.816 1.487.633

afschrijvingspercentages 10 33,33 20

de bedrijfsgebouwen en -terreinen en verbouwingen, betreft de verbouwingen in het pand aan de Marathon 6 
te Hilversum welke gehuurd wordt. automatisering betreft voornamelijk de investeringen in hardware en de 
daaraan gerelateerde software. inventaris betreft voornamelijk het kantoormeubilair en dergelijke.

Het totaal aan investeringen bedraagt op basis van bovenstaand mutatieoverzicht € 366.020. dit bedrag is ook 
opgenomen in het kasstroomoverzicht.
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Voorgaand mutatieoverzicht is opgebouwd uit de beginstanden op basis van de eindstanden van 
de jaarrekening van voorgaand jaar. de verkrijgingsprijzen muteren met de investeringen in 2012, 
desinvesteringen hebben er niet plaatsgevonden. de cumulatieve afschrijvingen muteren met de 
afschrijvingen in 2012. Het totaal aan afschrijvingen € 552.074 is opgenomen in het kasstroomoverzicht.

de boekwaarden van activa onder financiële leasing zijn als volgt:

31-12-2012 31-12-2011

€ €

automatisering 46.923 67.033

5. Vorderingen

alle vorderingen hebben een resterende looptijd korter dan een jaar. de reële waarde van de vorderingen 
benadert de boekwaarde ervan, gegeven het kortlopende karakter ervan en het feit dat waar nodig 
voorzieningen voor oninbaarheid zijn gevormd.

6. Handelsdebiteuren
31-12-2012 31-12-2011

€ €

borgstellingsvergoeding en disagio 3.321.805 2.827.035

doorbelaste kosten aan derden 0 (36.570)

3.321.805 2.790.465

een voorziening voor oninbare debiteuren is niet noodzakelijk geacht. 

7. Belastingen en premies sociale verzekeringen
31-12-2012 31-12-2011

€ €

omzetbelasting 1.580 184

loonheffingen 35.378 0

Vennootschapsbelasting 58.172 235.677

95.130 235.861

8. Overige vorderingen
31-12-2012 31-12-2011

€ €

onderhandse lening 0 859.025

de onderhandse lening ziet op een verstrekte lening aan de stichting oZ borgstede. stichting oZ borgstede 
is per 12 december 2011 geliquideerd en is op 2 januari 2012 uitgeschreven uit het handelsregister. in 2012 is de 
vordering ontvangen.
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9. Overlopende activa
31-12-2012 31-12-2011

€ €

overlopende intrest 11.303.814 10.731.856

diversen 175.609 173.265

11.479.423 10.905.121

10. Effecten

Het verloop van de effecten kan als volgt worden gespecificeerd:

effect en

€

stand per 1 januari 2012 477.693.879

Mutatie in ongerealiseerde koersverschillen in de verslagperiode 17.682.618

gerealiseerde koersverschillen in de verslagperiode  (5.199.271)

aangekochte obligaties, medium term notes en onderhandse leningen 124.784.625

Mutatie door uitloting en verkoopeffecten (112.064.025)

stand per 31 december 2012 502.897.826

samenstelling van de effectenportefeuille per 31 december 2012:

31-12-2012 31-12-2011

€ €

obligaties 502.897.826 477.693.879

de verkrijgingsprijs van de ter beurze genoteerde effecten bedraagt per 31 december 2012 € 473.025.949.

de stichting is juridisch eigenaar van de effecten. Het beheer is ondergebracht bij een tweetal bewaarders. 
alle effecten staan ter vrije beschikking van de stichting voor zover het beleggingsstatuut hier ruimte toe 
biedt. de beleggingen dienen als borgstellingsreserve en mogen alleen voor dit doel worden ingezet in het 
geval er een aanspraak op de borg komt. er wordt alleen belegd in liquide effecten opdat deze beleggingen op 
zeer korte termijn te gelde gemaakt kunnen worden. de stichting heeft daarnaast met haar bewaarder een 
kredietfaciliteit afgesloten die waarborgt dat de stichting op zeer korte termijn beschikt over liquide middelen, 
mocht de portefeuille niet onmiddellijk te gelde gemaakt kunnen worden. 

in overeenstemming met het beleggingstatuut wordt uitsluitend belegd in obligaties genoteerd in euro’s of 
in nationale valuta van die landen die tot de eurozone behoren. Minimaal 30% van de effectenportefeuille is 
belegd in staatsleningen. Voor de overige posities geldt een maximum per uitgevende partij van 10% van de 
portefeuille. dit geldt niet voor staatsleningen. de minimale rating van de leningen in de portefeuille bedraagt 
aa- of daaraan gelijkwaardig. indien een lening na opname in de portefeuille een lagere rating krijgt dan 
aa-, hoeft de positie echter niet onmiddellijk verkocht te worden. Vastrentende waarden met een rating in de 
hoofdcategorie a kunnen maximaal 10% van de portefeuille uitmaken. de duration van de portefeuille mag 
maximaal 1,5 jaar afwijken van de duration van de benchmark.
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indeling van de effectenportefeuille per 31 december 2012:

indeling naar rating op basis van de beurswaarde van de beleggingen: 

rating beurswaarde Verdeling in %

(x € 1.000)

aaa 356.128 70,81

aa 125.618 24,98

a 21.152 4,21

indeling naar sectoren: 

% sectoren Marktwaarde portefeuille index Verschil

cash 0,9% 0,0% 0,9%

staatsobligaties 58,7% 62,9% -4,2%

staatsgerelateerde obligaties 13,3% 17,1% -3,7%

pandbrieven 14,9% 12,3% 2,6%

bedrijfsobligaties 12,2% 7,7% 4,5%

indeling naar looptijd van de belegging: 

Van/ tot in jaren 
benchmark

Verdeling in % benchmark1) Verschil t.o.v. benchmark

0-3 35,26 26,30 8,96

3-5 19,27 22,37 -/-3,10

5-7 15,31 12,82 2,49

7-10 12,47 13,03 -/- 0,56

10 en hoger 17,68 25,48 -/- 7,80

11. Liquide middelen
31-12-2012 31-12-2011

€ €

abn aMro bank n.V. 838.847 434.203

ing banK n.V. 2.678.269 2.492.413

n.V. bank nederlandse gemeenten 2.222.956 550.885.948

theodoor gilissen bank n.V. 812 177.002

Kas 1.889 1.735

Kbl bank 4.570.149 0

Kruisposten 0 (31)

10.312.922 553.991.270

1) als benchmark voor de performancemeting van het gevoerde beheer dient de barclays capital euro aggregate aaa en aa index. de 

performancemeting van de gehanteerde benchmark over de periode 1 januari 2012 tot en met 31 december 2012 bedraagt 9,50% (2011: 3,95%). 

de meting van de portefeuille van het WsW over dezelfde periode bedraagt 6,18% (2011: 2,76%). Het achterblijven van het resultaat van de 

beleggingsportefeuille ten opzichte van de benchmark wordt verklaard doordat de beleggingsportefeuille het afgelopen jaar minder risicovol was 

ingericht dan de benchmark. de effectenportefeuille van het WsW is samengesteld conform het beleggingsstatuut. 
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de liquide middelen staan ter vrije beschikking van het WsW.

in 2011 stonden de liquide middelen tot een bedrag van € 550.0000.000 niet ter vrije beschikking. Vanwege de 
rentevolatiliteit die zich met name aan het einde van 2011 voordeed, heeft het WsW een liquiditeitsvoorziening 
aangehouden voor een deelnemer om eventuele tijdelijke liquiditeitstekorten in het kader van ‘collateral 
money’ direct op te kunnen vangen.

12. Eigen vermogen
algemene 

reserve
reserve 

koersver schillen
borg stellings-

reserve
Totaal

€ € € €

stand per 1 januari 2012 7.500.000 12.189.259 477.497.231 497.186.490

Mutaties

Winstbestemming 0 17.682.618 12.021.519 29.704.137

stand per 31 december 2012 7.500.000 29.871.877 489.518.750 526.890.627

de mutatie reserve koersverschillen wordt gevormd uit de resultaatbestemming ter grote van het 
ongerealiseerde koersresultaat op effecten en wordt aangehouden op basis van interne richtlijnen 
en is een overige reserve. bij realisatie van koersresultaten wordt het resultaat toegevoegd aan de 
borgstellingsreserve. de borgstellingsreserve wordt gevormd uit de resultaatbestemming en is een overige 
reserve gevormd ter dekking van aanspraken op de borgstelling. 

13. Kortlopende schulden

de kortlopende schulden hebben alle een resterende looptijd van minder dan een jaar. de reële waarde van de 
kortlopende schulden benadert de boekwaarde vanwege het kortlopende karakter ervan.

14. Belastingen en premies sociale verzekeringen
31-12-2012 31-12-2011

€ €

loonheffingen 0 172.272

0 172.272

15. Pensioenpremies

Het WsW heeft een uitvoeringsovereenkomst met spW, het bedrijfstakpensioenfonds voor 
woningcorporaties. de pensioenregeling van spW is een middelloonregeling. de pensioenregeling kent een 
voorwaardelijke indexatie, de zogenaamde toeslagregeling. ieder jaar wordt door het bestuur van spW op 
basis van de financiële positie van het fonds besloten of er toeslag kan worden verleend en hoe hoog het 
toeslagpercentage wordt. in 2012 is er geen toeslag verleend, omdat de financiële positie van spW dit niet 
toeliet. 

de pensioenpremies worden verantwoord als personeelskosten zodra deze verschuldigd zijn. Vooruitbetaalde 
premies worden opgenomen als overlopende activa indien dit tot een terugstorting leidt of tot een 
vermindering van toekomstige betalingen. nog niet betaalde premies worden als verplichting op de balans 
opgenomen.
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Het WsW dient een voorziening op te nemen indien op basis van de uitvoeringsovereenkomst per 
balansdatum een verplichting bestaat en het waarschijnlijk is dat de aanwending van een maatregelenpakket, 
dat nodig is voor het herstel van de per balansdatum bestaande dekkingsgraad, zal leiden tot een uitstroom 
van middelen en de omvang betrouwbaar kan worden geschat. deze verplichting bestaat ultimo 2012 niet. Het 
spW had een dekkingsgraad ultimo 2012 van 106% en heeft geen maatregelen hoeven treffen ter versterking 
van de dekkingsgraad. derhalve is ultimo 2012 geen voorziening gevormd.

16. Overige schulden en overlopende passiva
31-12-2012 31-12-2011

€ €

bewaring 0 550.000.000

nog te betalen kosten 490.555 103.357

490.555 550.103.357

de schuld van € 550.000.000 in 2011 is ontstaan door het aanhouden van een liquiditeitsvoorziening wegens 
specifieke omstandigheden van een deelnemer. eind 2012 was de bewaring niet meer van toepassing.

17. Niet in de balans opgenomen activa en verplichtingen

17.1. Ontvangen van nabetaling op verkoop kantoorpand Borgstede
in aanvulling op de basisverkoopprijs van het pand is overeengekomen met de koper dat het WsW aanvullend 
een bedrag van € 250.000 ontvangt indien en op het moment dat het bestemmingsplan van het perceel aan de 
Huizermaatweg 2 te Huizen is gewijzigd en bestemd is voor “woningbouw” voor ten minste 59 wooneenheden 
en dat dit bestemmingsplan onherroepelijk vaststaat. 

daarnaast is overeengekomen dat de nabetaling wordt verhoogd met een bedrag ad € 12.600 voor elke 
wooneenheid die meer dan het genoemde aantal van 59 wordt gerealiseerd tot een maximum van 80 
wooneenheden. indien het aantal wooneenheden dat gerealiseerd gaat worden lager ligt dan 59 zal de 
nabetaling worden verlaagd met € 12.600 per wooneenheid tot een maximum kortingsbedrag dat gelijk is aan 
de nabetaling van € 250.000. de nabetalingsverplichting van de koper eindigt op 1 juli 2015. Het maximale 
bedrag dat derhalve aanvullend nog ontvangen kan worden bedraagt € 514.600. tijdelijke verhuur van het pand 
is toegestaan. indien de koper besluit het gebouw op permanente wijze te verhuren of te gebruiken, en bewust 
besluit het bestemmingsplan en of de procedure te staken of op te schorten, dan vervalt het depot aan het 
WsW. indien uit de definitieve taxatie, verminderd met de vanaf leveringsdatum gedane investeringen, blijkt 
dat het gebouw meer waard is dan € 1.500.000 dan zal de waardevermeerdering van het verkochte, tot een 
maximum van € 500.000 worden gedeeld met het WsW (op basis van 50%/50%).

de hierboven geschetste situatie is gedurende 2012 ongewijzigd gebleven.

17.2. (Meerjarige) financiële verplichtingen
de jaarlijkse huurverplichting bedraagt € 0,3 miljoen en heeft betrekking op de huur van het kantoor. de totale 
huurverplichting langer dan 1 jaar bedraagt € 1,2 miljoen waarvan € 0 vervalt na 5 jaar. de huurverplichting 
heeft een looptijd tot 1 oktober 2017.
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17.3. Operationele leases
ultimo boekjaar zijn de verplichtingen, totaal € 881.616, uit hoofde van operationele leases van het wagenpark 
als volgt te specificeren:

te betalen: €

binnen één jaar 330.342

tussen één en vijf jaar 551.274

Meer dan vijf jaar 0

ultimo boekjaar zijn de verplichtingen, totaal € 33.741, uit hoofde van operationele leases van diverse 
(computer)apparatuur als volgt te specificeren:

te betalen: €

binnen één jaar 13.241

tussen één en vijf jaar 20.500

Meer dan vijf jaar 0

gedurende het verslagjaar zijn in de winst-en-verliesrekening verwerkt:

2012

€

leasebetalingen wagenpark 364.681

leasebetalingen (computer) apparatuur 13.241

indien in de vermelde leasebetalingen betalingen in verband met overige bestanddelen van de overeenkomst zijn 
inbegrepen, worden de betalingen inclusief deze overige bestanddelen afzonderlijk opgenomen.

17.4. Belastingplicht
Met ingang van 2008 is WsW belastingplichtig voor de vennootschapsbelasting. Het WsW is in discussie 
met de belastingdienst over het fiscaal in aftrek nemen van de jaarlijkse dotatie aan de borgstellingsreserve. 
uitgangspunt daarbij is dat zolang het garantievermogen (risicovermogen plus obligo) van het WsW nog niet 
aan het door het WsW en de centrale en decentrale overheden beoogde 4,5% van het geborgde volume voldoet, 
de dotaties voor de borgstelling fiscaal in aftrek mogen worden genomen. inmiddels is een aanslag opgelegd 
door de belastingdienst over 2008 ter hoogte van € 4,05 miljoen. Het WsW heeft hier bezwaar tegen aangetekend. 
Het bezwaar hiervoor is afgewezen en het WsW is hiertegen in beroep gegaan. Het WsW acht het beroep tegen 
de uitslag van het bezwaarschrift op deze aanslag pleitbaar en derhalve is geen verplichting opgenomen in de 
balans. Het totaal bedrag van de aanslagen ontvangen over 2008 tot en met 2011 bedraagt € 13,9 miljoen. 
 
17.5. aanspraken wegens borgstelling
op grond van de borgtochtbepalingen in de leningovereenkomsten staat het WsW borg voor de dienst 
der lening van de door het WsW geborgde leningen van zijn deelnemers. Hierdoor kunnen geldgevers 
van deelnemers op een tijdige en juiste nakoming van de verplichtingen uit hoofde van een geborgde 
leningovereenkomst rekenen. Het totaalbedrag van de door het WsW geborgde leningen bedraagt ultimo 2012  
€ 87,4 miljard (2011: € 86,3 miljard). de zekerheidsstructuur van het WsW stelt het WsW in staat om de dienst 
der lening te kunnen borgen en kent drie elementen: het risicovermogen van het WsW, de obligoverplichting 
van de deelnemers en de achtervangovereenkomsten met het rijk en de gemeenten. Het risicovermogen1) 
bedraagt ultimo boekjaar € 480,9 miljoen en dient in eerste aanleg voor aanspraken op de borgstelling. obligo 
van de deelnemers (ultimo 2012 € 3,3 miljard) zal worden opgevraagd zodra aanspraken op de borg bekend zijn 
bij het WsW en waarbij wordt voorzien dat deze aanspraken het risicovermogen overschrijden.  

1) Het risicovermogen is opgebouwd uit de beleggingen tegen aankoopwaarde (of lagere beurswaarde) plus liquide middelen minus

 de passiva bestaande uit crediteuren, overlopende passiva en vreemd vermogen.
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bij (verwachte) aanspraken op de borg waarbij de inschatting wordt gemaakt dat het risicovermogen na 
inroepen van de obligo, daalt onder 0,25% van het totale geborgde volume (per ultimo 2012 € 218,5 miljoen) zal 
een beroep worden gedaan op de achtervangovereenkomsten met het rijk en de gemeenten.

in geval van mogelijke aanspraken hanteert het WsW een protocol waarbij de gemeenten en het rijk conform 
de achtervangovereenkomsten uiterlijk 75 dagen na de aanspraak van financiers op de borgstelling van het 
WsW, renteloze leningen verstrekken aan het WsW. Het WsW heeft een intentieverklaring van een bank om 
indien nodig onder voorwaarden een aanvullende kredietfaciliteit te bieden om de periode tussen aanspraak 
en de beschikbaarheid van de renteloze lening te kunnen overbruggen.

in 2012 zijn twee deelnemers formeel door het centraal fonds Volkshuisvesting als saneringscorporatie 
aangemerkt. 

Het WsW is in het jaar 2012, evenals in voorgaande jaren, niet aangesproken wegens borgstellingen. ultimo 
verslagjaar zijn er geen aanspraken op de borg bekend. Het WsW ziet dat het risicoprofiel ultimo verslagjaar 
van een andere aard is dan vorig jaar. 

de maatregelen die aangekondigd zijn door de regering hebben grote gevolgen voor de kasstromen van 
de corporaties. de verwachting van het WsW is dat de meeste deelnemers beleidsmaatregelen moeten 
gaan nemen om te kunnen blijven voldoen aan de randvoorwaarden die het WsW stelt voor de borg. deze 
ontwikkelingen brengen onzekerheid met zich mee wat een verhoging van het risico voor de borg is. WsW 
heeft eind 2012 het risico gemitigeerd, door de termijn waarop faciliteringsvolume wordt verstrekt in te perken 
tot het moment dat er een beoordeling kan plaatsvinden van de kasstromen waarin de regeringsmaatregelen 
zijn ingerekend inclusief de maatregelen die de deelnemers gaan nemen als de aangekondigde maatregelen 
doorgaan. de mogelijkheid van deelnemers om hun beleid aan te passen op de nieuwe omstandigheden, 
rekening houdend met de randvoorwaarden van hun doelstellingen van betaalbaarheid en beschikbaarheid 
en kwaliteit, zal bepalend zijn voor de financiële positie op de lange termijn van deelnemers, wat vervolgens 
invloed heeft op de risico’s voor de borg.

17.6. Faciliteringsvolume
in 2012 kwam het maximaal door de corporaties via de dpi aangevraagd faciliteringsvolume uit op € 24,9 
miljard (voor de periode 2012, 2013 en 2014). dit benodigde faciliteringsvolume bestaat globaal uit € 12,7 
miljard voor financiering van investeringen (2011: € 15,7 miljard) en € 12,2 miljard voor herfinancieringen  
(2011: € 12,1 miljard) die in de jaren 2012, 2013 en 2014 zullen plaatsvinden. Hierop heeft het WsW voor  
€ 6,3 miljard aan inperkingen (claims) toegepast. dit om diverse redenen zoals het besluit van het WsW om 
het faciliteringsvolume voor 2014 te beklemmen, negatieve ontwikkelingen in kasstromen, te optimistische 
prognoses of te ambitieuze investeringsniveaus. Het WsW heeft dus een faciliteringsvolume aan corporaties 
toegekend van € 18,6 miljard, waarvan in 2012 € 9,5 miljard uiteindelijk door middel van leningen is 
aangetrokken. Het totaal geborgde volume bedraagt ultimo 2012 € 87,4 miljard (2011: € 86,3 miljard).

18. Opbrengsten borgstellingsvergoeding en disagio
2012 2011

€ €

opbrengsten borgstellingsvergoeding 12.471.717 10.334.078

opbrengsten disagio 25.199 9.000

12.496.916 10.343.078

Het disagio heeft betrekking op de voor 1 juli 2007 ondertekende borgtochtovereenkomsten, behorende bij 
leningsovereenkomsten met een stortingsdatum in het boekjaar.
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19. Overige opbrengsten
2012 2011

€ €

overige bedrijfsopbrengsten 1.800 3.600

opbrengst desinvesteringen materiële vaste activa 0 0

1.800 3.600

de overige bedrijfsopbrengsten bestaan uit de registratiebijdragen van nieuwe deelnemers en de opbrengsten 
uit herbeoordeling voor deelnemers die geen gebruik hebben gemaakt van de borgfaciliteiten van het WsW.

20. Lonen en salarissen
2012 2011

€ €

brutolonen en -salarissen 3.172.531 2.653.978

ingehuurd van derden 1.410.226 674.786

overige personeelskosten 1.232.420 913.359

5.815.177 4.242.123

de gestegen lonen en salarissen vinden enerzijds haar reden in de toename van het aantal fte’s ten opzichte 
van 2011 met 2,7 fte, anderzijds in de stijging van de tijdelijke inhuur van personeel ter invulling van vacatures 
of invulling van tijdelijke formatieplaatsen.

21. Sociale lasten
2012 2011

€ €

sociale lasten 441.216 362.406

22. Pensioenlasten
2012 2011

€ €

pensioenlasten 530.171 611.909

in 2011 is inbegrepen een eenmalige last van ca. € 142.000 veroorzaakt door de premies voor vrijwillige 
voortzetting in het verleden.
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23. Afschrijvingen op materiële vaste activa
2012 2011

€ €

bedrijfsgebouwen,  -terreinen en verbouwingen 103.138 100.154

automatisering 380.368 379.450

inventaris 68.568 67.030

552.074 546.634

24. Overige bedrijfskosten
2012 2011

€ €

Huisvestingskosten 364.938 384.372

algemene kosten 5.461.148 2.882.488

Kosten toezichthoudende en adviserende organen 96.151 114.229

5.922.237 3.381.089

2012 2011

24.1. Huisvestingskosten € €

Huur 235.156 219.942

schoonmaakkosten 38.980 34.518

gas, water en elektra 48.172 51.711

onderhoud gebouwen 495 6.523

Verzekeringen (769) 10.198

overige huisvestingskosten 42.904 61.480

364.938 384.372

2012 2011

24.2. algemene kosten € €

Kosten automatisering 832.676 678.244

Kosten accountants en adviseurs 2.458.139 357.725

projectkosten 1.045.455 618.921

Kosten beleggingen 408.329 314.561

Kosten voorlichting en documentatie 142.612 325.215

Kosten rating en in controlverantwoording 126.098 160.883

afwaarderen onderhandse lening 0 112.676

Kosten gegevens opvraag deelnemers 323.651 289.588

overige algemene kosten 124.188 24.675

5.461.148 2.882.488

de stijging van de kosten van accountants en adviseurs in 2012 ten opzichte van het voorgaande jaar betreft 
voornamelijk juridische advisering en kosten voor onderzoeken gedreven vanuit de ontwikkelingen die zich 
voordeden met een specifieke deelnemer alsmede een stijging van de accountantskosten. 
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onder de projectkosten 2012 is opgenomen de kosten van het opzetten van een single en multi-issuer  
eMtn (euro Medium term note) programma.  
in de jaarrekening 2011 zijn de kosten van gegevensopvraag deelnemers gepresenteerd onder de overige 
algemene kosten.

25. Accountantshonoraria

in het boekjaar zijn de volgende bedragen aan accountantshonoraria ten laste van het resultaat gebracht:

2012 2011

€ €

controle van de jaarrekening 248.911 92.600

andere niet controlediensten 7.648 34.400

256.559 127.000

bovenstaande honoraria betreffen de werkzaamheden die bij de stichting zijn uitgevoerd door onafhankelijke 
accountantsorganisaties en onafhankelijke externe accountants zoals bedoeld in art. 1, lid 1 Wta  
(Wet toezicht accountantsorganisaties) en de in rekening gebrachte honoraria van het gehele netwerk 
waartoe de accountantsorganisatie behoort.

onder de accountantskosten 2012 is opgenomen € 140.011 welke nog betrekking heeft op de jaarrekening 2011.

26. Koersresultaat beleggingen
2012 2011

€ €

Verkoopresultaat in het boekjaar (5.199.271) (15.170.975)

resultaat door herwaardering effecten 17.682.618 9.249.169

12.483.347 (5.921.806)

27. Rentebaten beleggingen
2012 2011

€ €

rentebaten bank 17.221 38.832

effecten 17.965.728 19.356.213

onderhandse lening 0 90.000

17.982.949 19.485.045
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28. Gemiddeld aantal werknemers

gedurende het jaar 2012 waren gemiddeld 44,0 werknemers in dienst op basis van een volledig dienstverband 
(2011: 41,3). Het WsW heeft geen werknemers die buiten nederland werkzaam zijn. 

de verdeling van het gemiddeld en per 31 december 2012 aantal werknemers naar de verschillende afdelingen 
is als volgt:

 gemiddeld 2012 31 december 2011

directie 1,5 2,0

directiesecretariaat  1,5  1,9 

Kwaliteitsontwikkeling  1,0  1,0 

bijzonder beheer 0,5 1,0

personeel organisatie & ontwikkeling  3,1  3,1 

control en informatiebeheer  5,8  6,6 

invester relations     5,0     5,0

accounts 12,3 12,3

beleid & Juridische Zaken 6,2 6,9

risicomanagement en backoffice 7,1 8,8

Totaal aantal werknemers 44,0 48,6

29. Bezoldiging bestuurders

Het bestuur bestaat uit twee directeur bestuurders. de tweede bestuurder is per 1 juni 2012 aangetreden.  
de totale bezoldiging van het bestuur van het WsW, bestaande uit de bruto salarissen inclusief 
vakantiegelden en arbeidsmarkttoeslag, bedroeg over 2012 € 282.423 (2011: € 189.247).

de lasten uit hoofde van pensioenverplichtingen voor het bestuur bedroeg over 2012 € 74.424 (2011: € 47.853). 
de in de personeelskosten opgenomen kosten voor de beloning van commissarissen bedroegen € 52.391  
(2011: € 65.000).

Hilversum, 6 juni 2013
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Bestuur/directie

mevrouw ir. b.J.c.J. van Hoesel - snel Mba  

De raad van Commissarissen

Mevrouw mr. e.H. swaab de heer ir. M.a.e. calon  de heer prof. dr. J.H. garretsen 
Voorzitter Lid Lid

Mevrouw M.W. lubbi de heer drs. J.g.i.M. reijrink
Lid Lid 
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Statutaire regeling inzake de 
winstbestemming

in de statuten is geen regeling opgenomen inzake de winstbestemming van de 
stichting. op basis van artikel 23 van de statuten zal bij ontbinding van de stichting het 
batig saldo in zijn geheel worden aangewend in het belang van het wonen.

voorstel winstbestemming
in overeenstemming met voorgaande jaren is het resultaat ad € 29.704.137  als volgt 
verwerkt in de jaarrekening:

€

borgstellingsreserve 12.021.519

reserve koersverschillen 17.682.618

resultaat na belasting 29.704.137

overige gegevens



69

W
a

a
r

b
o

r
g

f
o

n
d

s
 

s
o

c
i

a
l

e
 

W
o

n
i

n
g

b
o

u
W

 
 

J
a

a
r

v
e

r
s

l
a

g
 

2
0

1
2



70

controleverklaring

Controleverklaring van de onafhankelijke accountant

aan: bestuur en raad van Commissarissen van stichting Waarborgfonds sociale Woningbouw

Verklaring betreffende de jaarrekening 

Wij hebben de in dit verslag opgenomen jaarrekening 2012 van stichting Waarborgfonds sociale Woningbouw 
te Hilversum gecontroleerd. deze jaarrekening bestaat uit de balans per 31 december 2012 en de winst-
en-verliesrekening over 2012 en de toelichting, waarin zijn opgenomen een overzicht van de gehanteerde 
grondslagen voor financiële verslaggeving en andere toelichtingen.

verantwoordelijkheid van het bestuur
Het bestuur van de stichting is verantwoordelijk voor het opmaken van de jaarrekening die het vermogen 
en het resultaat getrouw dient weer te geven, alsmede voor het opstellen van het bestuursverslag, beide in 
overeenstemming met titel 9 boek 2 van het in nederland geldende burgerlijk Wetboek (bW). Het bestuur 
is tevens verantwoordelijk voor een zodanige interne beheersing als het bestuur noodzakelijk acht om het 
opmaken van de jaarrekening mogelijk te maken zonder afwijkingen van materieel belang als gevolg van 
fraude of fouten.

 verantwoordelijkheid van de accountant 
onze verantwoordelijkheid is het geven van een oordeel over de jaarrekening op basis van onze controle. 
Wij hebben onze controle verricht in overeenstemming met nederlands recht, waaronder de nederlandse 
controlestandaarden. dit vereist dat wij voldoen aan de voor ons geldende ethische voorschriften en dat wij 
onze controle zodanig plannen en uitvoeren dat een redelijke mate van zekerheid wordt verkregen dat de 
jaarrekening geen afwijkingen van materieel belang bevat.

een controle omvat het uitvoeren van werkzaamheden ter verkrijging van controle-informatie over de 
bedragen en de toelichtingen in de jaarrekening. de geselecteerde werkzaamheden zijn afhankelijk van 
de door de accountant toegepaste oordeelsvorming, met inbegrip van het inschatten van de risico’s dat de 
jaarrekening een afwijking van materieel belang bevat als gevolg van fraude of fouten.

bij het maken van deze risico-inschattingen neemt de accountant de interne beheersing in aanmerking die 
relevant is voor het opmaken van de jaarrekening en voor het getrouwe beeld daarvan, gericht op het opzetten 
van controlewerkzaamheden die passend zijn in de omstandigheden. deze risicoinschattingen hebben 
echter niet tot doel een oordeel tot uitdrukking te brengen over de effectiviteit van de interne beheersing van 
de stichting. een controle omvat tevens het evalueren van de geschiktheid van de gebruikte grondslagen 
voor financiële verslaggeving en van de redelijkheid van de door het bestuur van de stichting gemaakte 
schattingen, alsmede een evaluatie van het algehele beeld van de jaarrekening.

Wij zijn van mening dat de door ons verkregen controle-informatie voldoende en geschikt is om een 
onderbouwing voor ons oordeel te bieden.
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Oordeel
naar ons oordeel geeft de jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en de samenstelling van het 
vermogen van stichting Waarborgfonds sociale Woningbouw per 31 december 2012 en van het resultaat over 
2012 in overeenstemming met titel 9 boek 2 van het in nederland geldende burgerlijk Wetboek (bW).

Verklaring betreffende overige bij of krachtens de wet 
gestelde eisen

ingevolge artikel 2:393 lid 5 onder e en f bWvermelden wij dat ons geen tekortkomingen zijn gebleken naar 
aanleiding van het onderzoek of het bestuursverslag, voor zover wij dat kunnen beoordelen, overeenkomstig 
titel 9 boek 2 bW is opgesteld, en of de in artikel 2:392 lid 1 onder b tot en met h bW vereiste gegevens zijn 
toegevoegd. tevens vermelden wij dat het bestuursverslag, voor zover wij dat kunnen beoordelen, verenigbaar 
is met de jaarrekening zoals vereist in artikel 2:391 lid 4 bW.

Zwolle, 6 juni 2013
pricewaterhousecoopers accountants n.V.

origineel getekend door g.a.n. turkenburg ra



72

© 2013
Waarborgfonds sociale Woningbouw

redactie en productiebegeleiding
rosemarijn van rossenberg-nitert, communicatieadviseur

Ontwerp en productie
the KeY agency, schiphol-rijk

Druk
badoux, Houten

Fotografie
the KeY agency, Van beek images

colofon



73

W
a

a
r

b
o

r
g

f
o

n
d

s
 

s
o

c
i

a
l

e
 

W
o

n
i

n
g

b
o

u
W

 
 

J
a

a
r

v
e

r
s

l
a

g
 

2
0

1
2



74





Marathon 6
1213 pK Hilversum

waarborgfonds sociale woningbouw
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