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WSW 371 deelnemers / corporaties ultimo 2013 3 7 1

De omvang van het risicovermogen bedraagt ultimo 2013 € 487 miljoen :€ 4 8 7 m I |J Oe n

De obligoverplichting van de deelnemers bedraagt ultimo 2013 € 3,2 miljard :€ 3 2 |J d
,2 Miljar

draagt als ‘Hoeder van de borg’ door objectief risicomanagement

Geborgde schuld € 86,2 miljard nominaal L
en € 152 miljard ‘dienst der lening’ nominaal m I |J ard
WOZ-waarde ingezet onderpand € 332,6 miljard per 31 december 2013 ;€ 3 3 2 6 I |j d
6 miljar
Moody’s Investors Service en Standard & Poor’s beoordelen WSW
respectievelijk met Aaa-rating met outlook ‘negative’ en ‘AA+" met outlook ‘stable’ + e n

bij aan optimale financiering van de volkshuisvesting
Omvang nieuwe financiering € 5,5 miljard in 2013 :€ 5 y 5

(herfinanciering en nieuwe financieringen) i |j ar d
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(] ®
WSW heeft als doel het borgstelsel van de volkshuisvesting in stand te houden en
1 S S 1 e daarmee de optimale financiering van de volkshuisvesting mogelijk te maken.
’ Objectief risicomanagement is de kerntaak, waarbij objectief staat voor onafhanke-

lijk en professioneel. WSW zorgt ervoor dat deelnemende corporaties toegang hebben
tot de kapitaalmarkt tegen zo optimaal mogelijke financieringskosten. Dat doet

(]
WSW door borg te staan voor de aflossing- en renteverplichtingen van door WSW
S I a e 9 1 e e I l geborgde leningen van de corporaties.

WSW missie

[ J
dO el Stel l l n e n WSW draagt als ‘hoeder van de borg’ door objectief risicomanagement
bij aan optimale financiering van de volkshuisvesting.

Zes strategische doelstellingen geven invulling aan de missie. Deze doelstellingen
richten zich op de invulling van de rol en positionering van WSW in het volkshuis-
vestelijk stelsel, de financiering van de corporatiesector, het risicomanagement van
en door WSW en de zaken die WSW in zijn bedrijfsvoering en cultuur moet
realiseren.

De strategische doelstellingen

WSW heeft een eenduidige en geaccepteerde rol als hoeder van de borg

WSW realiseert een duurzaam gefinancierde sector tegen de laagst mogelijke financieringskosten

WSW heeft eenduidig en transparant risicomanagement

WSW zorgt dat risicomanagement bij woningcorporaties integraal onderdeel is van de bedrijffsvoering

WSW heeft eenduidige, efficiénte en effectieve processen, procedures en systemen voor risicomanagement

WSW en WSW-medewerkers handelen risicobewust
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Verslag van
de Raad van
Commisarissen

Inleiding

In dit verslag verantwoordt de Raad van Commissarissen zich over de wijze waarop
hij in 2013 vorm en inhoud gaf aan zijn 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-risicobeoordelingsmodel dat het bestuur instelde, en op de algemene gang
van zaken bij 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. De leden beschikken ieder over een
ruime mate van ervaring en expertise en hebben uiteenlopende achtergronden.

Twee leden werden conform de statuten op voordracht van brancheorganisatie Aedes
benoemd. Een betreft de voorzitter mevrouw E.H. Swaab. Het andere lid betreft het
bestuurslid van Aedes, de heer M.A.E. Calon. Twee leden zijn via openbare werving
aangezocht; de heren ].G.I.M. Reijrink en |.H. Garretsen. Eén lid, mevrouw

M.W. Lubbi, heeft zitting in de raad op voordracht van de Deelnemersraad van WSW.
Selectie, benoeming en herbenoeming geschieden aan de hand van de profielschets
conform het reglement van de raad.

De raad streeft naar een evenwichtige samenstelling en spreiding van relevante
kennisgebieden en competenties. Het streven naar diversiteit blijkt onder meer uit:
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- De profielschets van de raad die een samenstelling van kennis voorschrijft op
financieel-economisch, juridisch, bedrijfskundig, organisatiekundig, HRM en
volkshuisvesting terrein.

— Het profiel van de leden.

De heer Calon beéindigde per 13 september 2013 het lidmaatschap van de raad.
Aanleiding van zijn terugtreden was de mogelijke belangenverstrengeling die de
functie van voorzitter van Aedes in combinatie met het lidmaatschap van de raad
met zich meebrengt. Hierdoor ontstond in de raad met ingang van diezelfde datum
een vacature. In de vergadering van 11 juni 2014 wordt mevrouw J.E.M. Tijhuis als
commissaris benoemd. De raad hanteerde in deze een open selectieprocedure waarbij
het Nationaal Register is ingeschakeld. Aedes zag bij de vervulling van deze vacature
af van zijn voordrachtrecht en bracht advies uit over het profiel. Na kennismaking
met de kandidaat gaf Aedes een verklaring van ‘geen bezwaar’ af.

De Auditcommissie

De heer Reijrink is voorzitter van de Auditcommissie. De heer Garretsen neemt als lid
zitting in deze commissie. In 2013 vergaderde de Auditcommissie vier keer. Besproken
werden onder meer het jaarverslag en de jaarrekening 2012, de analyse van de
strategische risico’s, de evaluatie van het vermogensbeheer, WSW's risicomanage-
ment, controlesystemen, de interim rapportage van de accountant en de opdracht-
verstrekking aan de accountant voor de controle 2013. Het bestuur en de manager
Bedrijfsvoering en Control waren bij de vergaderingen van de Auditcommissie
aanwezig.

De Remuneratiecommissie

Mevrouw Lubbi is voorzitter van de Remuneratiecommissie. Mevrouw Swaab maakt
als lid deel uit van deze commissie. De commissie hield zich in 2013 bezig met de
volgende onderwerpen: het vertrek van de Algemeen Directeur, de werving van een
nieuwe directeur, de werving van een lid van de RvC en het functioneren van het
bestuur. De commissie adviseert de RvC bij benoeming en ontslag van leden van bestuur
en RvC. De commissie vergadert in de regel buiten aanwezigheid van het bestuur.

Governance code

In het verleden heeft de raad ervoor gekozen aansluiting te zoeken bij de Corporate
Governance code en daarnaast onderdelen uit de bankencode aan het reglement

van de raad toe te voegen alsmede elementen over de maatschappelijke meerwaarde.
Belangrijke overweging hierbij is de bijzondere positie van WSW met de kernactiviteiten
borging en risicobeheer.

Toezicht

In zijn rol als toezichthouder sprak de raad het afgelopen jaar over diverse onder-
werpen. De raad hanteerde het onderstaande toezichtkader.

Toezichtkader en informatie
Het toezichtkader en de informatiebronnen van de Raad van Commissarissen ten
aanzien van het functioneren van WSW in 2013 bestaan uit:

Deze punten worden nadrukkelijk betrokken bij de voordracht, benoeming en
herbenoeming van de leden van de raad.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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— Positionering, missie en herijkte strategie (najaar 2012).

— Begroting en jaarplan 2013.

— WSW-risicoraamwerk, risicobereidheid.

— Periodieke verslaglegging inclusief voortgang realisatie doelstellingen, en over-
zicht ‘monitor corporaties’.

— Jaarverslag inclusief jaarrekening.

- Naleving toepasselijke wet- en regelgeving, inclusief relatie met de achtervangers
(Rijk en gemeenten).

— Statuten, bestuursreglement.

— Reglement van Deelneming.

— Achtervang- en toezichtovereenkomst VNG en Rijk.

— Managementletter van de externe accountant aan de Raad van Commissarissen
en het bestuur op basis van de tussentijdse controle.

— Accountantsverslag jaarrekening.

— Deelname als toehoorder aan vergaderingen Deelnemersraad.

— Gesprekken met ondernemingsraad.

— Bijeenkomst Managementteam leden.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw



Goedkeuring missie, positionering en strategie

De raad onderschrijft de missie van WSW als ‘hoeder van de borg’. Door objectief
risicomanagement draagt de organisatie bij aan optimale financiering van de
volkshuisvesting. Ook onderschrijft de raad de strategische doelstellingen van het
WSW-bestuur, met als kernactiviteit ‘risicomanagement’ ten behoeve van een
optimale financiering van de deelnemers en gebaseerd op vertrouwen van de
belangenhouders. Daarnaast 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.

Interne risicobeheersing en controle systemen

De raad nam met instemming kennis van de inspanningen van het bestuur 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 manage-
mentletter. In deze besprekingen kon de raad als opdrachtgever een goede discussie
voeren over aandachtspunten die de accountant naar voren bracht. Dit met name
ten aanzien van de opzet van de interne beheersmaatregelen, de naleving daarvan
door WSW en de implementatie van het aangescherpte risicomanagement.

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 twee keer per
jaar contact met de ondernemingsraad; deze contacten zijn toegewezen aan de
Remuneratiecommissie. Ook woont een lid van de raad, mevrouw Lubbi, de vergade-
ringen van de Deelnemersraad bij. Op reguliere basis vindt voortgangsoverleg plaats
tussen de voorzitter van de raad en het bestuur van WSW.

De individuele leden informeren de gehele raad over de uitkomsten van alle overleg-
gen, zodat de Raad van Commissarissen als collectief over alle informatie kan
beschikken.

De raad stelt vast dat de interne informatievoorziening naar de raad in 2013 verder
is verbeterd.

Verantwoording en overige onderwerpen in 2013

De raad vergaderde in 2013 zeven keer. Buiten deze vergaderingen was er ook
regelmatig ad hoc overleg tussen het bestuur en de leden van de raad.

De gemiddelde collectieve aanwezigheid van de leden van de raad bedroeg 98%.

Onderwerpen die bij elke vergadering aan de orde kwamen, waren de bespreking van
actuele ontwikkelingen, bestuursbesluiten, stand van zaken monitor corporaties en
iedere vier maanden de voortgangsrapportage ten opzichte van het jaarplan. Op
vaste momenten kwamen het jaarplan en de begroting, het jaarverslag, het risico-
beoordelingsmodel en het functioneren van het bestuur aan de orde.

In de vergaderingen kwamen daarnaast ook de volgende onderwerpen aan de orde:
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— De strategie van WSW met betrekking tot de risicobereidheid.

— De relatie met belangenhouders, waaronder de Deelnemersraad, VNG, BZK en
Aedes.

— Ontwikkeling risicoraamwerk en risicobeoordelingsmodel individuele corporaties.

— De vennootschapsbelastingplicht van WSW.

— De organisatieontwikkeling.

— De voorbereiding op de Parlementaire Enquéte Woningcorporaties.

— Het externe vermogensbeheer.

— Politieke ontwikkelingen waaronder de totstandkoming van de Herzieningswet.

Door de RvC goedgekeurde bestuursbesluiten

Een beperkt aantal bestuursbesluiten vereist goedkeuring van de Raad van Commis-
sarissen op grond van artikel 8 van de statuten. In 2013 betrof dit de volgende
besluiten:

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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— Het besluit tot vaststellen van de begroting 2014, het jaarverslag 2012 en de
financiéle jaarstukken 2012.

— Het besluit tot wijziging van art. 32 van het Reglement van Deelneming.

— De besluiten tot goedkeuring van de hoofdlijnen van het risicomanagementbeleid.

Contacten met de Deelnemersraad

Het lid van de Raad van Commissarissen dat op voordracht van de Deelnemersraad
zitting heeft in de raad, mevrouw Lubbi, was als toehoorder aanwezig bij de vergade-
ringen om goede voeling te houden met de advisering door de deelnemers.

Contacten met de organisatie

Naast contact met de ondernemingsraad sprak de raad een middag met de leden van
het managementteam over de ontwikkelingen binnen de organisatie en over de
omgeving van WSW.

2013 was een bouwjaar voor WSW waarin de organisatie een groot beroep deed op
haar medewerkers. De raad dankt hen voor hun inspanningen en voor hun bijdrage
aan het realiseren van de strategische doelstellingen van WSW.

Leningen en garanties

WSW verstrekt geen leningen of garanties aan leden van de Raad van Commissa-
rissen, noch aan het bestuur of personeelsleden van WSW.

Belangenverstrengeling

De raad stelde zich ook in 2013 expliciet de vraag 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 dit licht is de rol van de heer Calon beoordeeld.

De RvC en het Bestuur

Op 1 april 2013 trad de heer Van der Post terug als directeur/bestuurder van WSW.
Zijn vertrek was het gevolg van een bij de Raad van Commissarissen levende wens
om de veranderingsprocessen bij WSW ten aanzien van 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 tussen 1999 en 2013 als bestuurder inzette
voor WSW en voor de financiering van de corporatiesector als geheel.

In de periode tussen het vertrek van de heer Van der Post en het aantreden van de
nieuwe bestuurder nam mevrouw van Hoesel-Snel, directeur/bestuurder van WSW,
de taken waar. Op 1 september benoemde de raad de heer Wilders als tweede
bestuurder.

De raad bedankt het bestuur voor zijn inzet in dit verslagjaar en voor zijn bijdrage
aan de verdere ontwikkeling van WSW.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw



Beloningsstructuur bestuur

De Raad van Commissarissen stelt het beloningsbeleid van het bestuur vast. De
Remuneratiecommissie heeft eenmaal per jaar een functioneringsgesprek met het
bestuur en eenmaal per jaar een beoordelingsgesprek. Dit vond ook in 2013 plaats.
Ter voorbereiding van elk beoordelingsgesprek stelt het bestuur een evaluatieverslag
op dat de basis vormt voor het gesprek.

Ter voorbereiding van de gesprekken die de Remuneratiecommissie voert, vindt in
de raad overleg plaats buiten aanwezigheid van het bestuur. Daarnaast heeft de
commissie halfjaarlijks informeel contact met de OR om de ervaringen van de OR
over het functioneren van de organisatie te peilen.

Arbeidsvoorwaarden 2013

Vanaf de aanvang van 2013 past WSW voor nieuwe aanstellingen de Wet Normering
Topinkomens (WNT) toe. De bezoldiging van de huidige bestuurders overschrijdt de
per 1 januari 2013 ingevoerde WNT-norm niet. Het inkomen van de voormalige
algemeen directeur overschrijdt deze norm wel. In verband met de overgangsregeling
art. 7 WNT leidt dit echter niet tot onverschuldigde betaling. De uitkering aan de
algemeen directeur wegens het beéindigen van het dienstverband bedraagt conform
de WNT-norm € 75.000.

Secundaire arbeidsvoorwaarden 2013

De secundaire arbeidsvoorwaarden van het bestuur zijn conform de CAO Woondien-
sten (vakantiedagen, bijzonder verlof, e.d.). De premie ouderdomspensioen is
eveneens conform CAO. Als onderdeel van de secundaire arbeidsvoorwaarden
hebben beide bestuurders een leaseauto.

De huidige bestuurders ontvangen een maandelijkse kostenvergoeding van € 95.

Samenstelling en remuneratie Raad van Commissarissen

Op 31 december 2013 kende de Raad van Commissarissen de volgende
samenstelling:

— mevrouw mr. E.H. Swaab, voorzitter

— prof. dr. ].H. Garretsen

— mevrouw M.W. Lubbi

— drs. ].G.ILM. Reijrink

— vacature

Vergoedingen Raad van Commissarissen in 2013

Per jaar Onkostenvergoeding
Voorzitter €17.145 € 1.500
Lid € 11.430 € 500
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Deze vergoedingen zijn conform de WNT-norm. Daarnaast ontvangen de leden van
de raad een onbelaste onkostenvergoeding.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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Functies en nevenbetrekkingen Raad van Commissarissen

Mevrouw mr. E.H. Swaab (voorzitter)
Hoofdfunctie

Jurist, arbiter/mediator verbonden aan Reuling Schutte

Nevenfunctie

Voorzitter/lid van o.a. Klachten- en geschillencommissie NICAM (Nederlands
Instituut Classificatie Audiovisuele Media (tot 1 juli 2013)

Lid Commissie van Toezicht Stichting Gedragscode Farmaceutische Bedrijfstak
Lid Tuchtraad Financiéle Dienstverlening

Voorzitter Raad van Advies Maarssen Groep

Lid Raad van Commissarissen CED Holding B.V.

Lid Raad van Advies Nederlandse Orde van Advocaten

Lid Raad van Toezicht Stichting Jeroen Bosch 500

Vice-voorzitter en secretaris Raad van Toezicht Stichting Antoni van Leeuwenhoek
Ziekenhuis

Voorzitter Pensioenraad Zorg en Welzijn

Lid bestuur STAK Goudse Verzekeringen BV

Voorzitter bestuur Stichting Kunsten Israél

Lid Raad van Toezicht Gerrit Rietveld Academie

Voorzitter Oerol Festival

Voorzitter College van Regenten Fonds Sluyterman van Loo

Voorzitter bestuur SNS Reaal Fonds

Ir. M.A.E. Calon, lid (tot 13 september 2013)
Hoofdfunctie en daaruit voortvloeiende functies

Voorzitter Aedes vereniging van woningcorporaties
Lid hoofdbestuur MKB Nederland

Lid bestuur Amsterdam School of Real Estate
Executive member CECODHAS

Nevenfuncties

Akkerbouwer

Lid Ledenraad verzekeringsmaatschappij Achmea

Lid algemeen bestuur Stichting Forum voor Stedelijke Vernieuwing

Lid Adviesraad van de Dienst Regelingen van het Ministerie van Economische
Zaken, Landbouw en Innovatie

Lid Raad van Commissarissen Enexis

lid raad van advies Arriva

Prof.dr. J. H. Garretsen
Hoofdfunctie

Hoogleraar/Decaan Rijksuniversiteit Groningen, faculteit Economie en Bedrijfskunde

Nevenfuncties en werkzaamheden

Plaatsvervangend kroonlid SER

Lid Bankraad De Nederlandsche Bank

Visiting research fellow Dept. of Land Economy

Member St. Catherine’s College, University of Cambridge
Research fellow CESifo, Institute Muenchen

Mevrouw M.W. Lubbi, lid
Hoofdfunctie

Zelfstandig gevestigd adviseur

Nevenfuncties

Voorzitter Raad van Toezicht Greenwish
Voorzitter bestuur Nederlands Migratie Instituut
Voorzitter Internationale Stuurgroep UAFC
Voorzitter bestuur Stichting Questionmark

Drs. J.G.I.M. Reijrink, lid
Naast onderstaande nevenfuncties vervult de heer Reijrink geen andere bestuursfuncties.
Nevenfuncties

Voorzitter Raad van Toezicht Stichting Theaterfestival Boulevard
Voorzitter Raad van Toezicht Stichting Bosse Nova

Voorzitter Stichting SFO

Lid bestuur Erfgoed Brabant

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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In 2013 definieerde WSW een nieuw risicobeoordelingsmodel.
Dit model maakt het mogelijk de omvang en de beheersing van
de risico’s door de individuele corporaties eenduidig te
beoordelen en classificeren.

Bestuursverslag

Terugblik

Gevoerd beleid

2013 was een bouwjaar voor WSW. Nadat in 2012 de volkshuisvesting op haar
grondvesten schudde, bouwde WSW in 2013 intensief aan de invulling van de eind
2012 herijkte strategie. Hierbij gebruikte WSW mede als leidraad de aanbevelingen
uit de rapporten Toezicht met Bite (Aedes), Herstel van vertrouwen (VNG) en het
rapport van de commissie Hoekstra (in opdracht van de toenmalig Minister van
Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties). De credit rating die Standard & Poor’s
en Moody’s Investor Services in de zomer herbevestigden, liet zien dat de krediet-
beoordelaars het stelsel nog steeds als robuust kwalificeren.

Beklemming borging en facilitering 2013

Voor de corporaties, maar ook voor WSW startte het jaar met de onduidelijkheid over
de regeringsmaatregelen, en dan specifiek met betrekking tot het huurbeleid en de
verhuurderheffing. In het licht van deze regeringsmaatregelen was WSW eind 2012
genoodzaakt het Faciliteringsvolume te beklemmen. Dit leidde soms tot knellende
situaties. Omdat er geen duidelijkheid was over de borging moesten investeringen
soms worden uitgesteld. WSW verleende een deel van de corporaties uitstel op het
inleveren van de meerjarenprognoses (dPi2012). Hierdoor kwamen de beoordelingen
2013 en vrijgave van het Faciliteringsvolume door WSW vertraagd op gang. Waar
dat nodig en vanuit risicoperspectief verantwoord was, gaf WSW daaropvolgend
faciliteringsvolume vrij na een verkorte risicogedreven beoordeling.
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Risico’s corporaties

Op basis van de prognoses die corporaties begin 2013 deden, maakte WSW een
trendanalyse. WSW constateerde dat de risico’s voor de corporaties toenemen.
Vanwege regeringsmaatregelen ontstaat er minder ruimte om bij te sturen als er
onverwachte tegenvallers zijn. In hun prognoses laten corporaties een forse stijging
van de huren zien. Dit gaat gepaard met onzekerheid over de realisatie van deze
prognoses omdat uit onderzoeken (o.a. van Rigo) blijkt dat de groep huurders die niet
of nauwelijks in hun levensonderhoud kan voorzien de komende jaren stevig groeit.

Risico’s namen het afgelopen jaar af door (herstel)maatregelen die de corporaties
namen, soms op aandringen van WSW. In andere gevallen signaleerde WSW nieuwe
risico’s. In deze gevallen ging WSW in gesprek met de betreffende corporaties over de
herstelmaatregelen of nam WSW andere disciplinerende maatregelen. Voor de
corporaties Veron en WSG bleek (aanvullende) saneringssteun via het Centraal Fonds
Volkshuisvesting (CFV) uiteindelijk nodig te zijn.

Bouwjaar voor een nieuw risicoraamwerk en risico-
beoordelingsmodel

WSW bouwde in 2013 aan een risicoraamwerk rondom de risicobereidheid van de
sector (solidariteit) en van de achtervangers (Rijk en gemeenten). Dit risicoraamwerk
steunt op algemeen aanvaarde professionele standaarden van Standard & Poor’s.
WSW staat er als ‘hoeder van de borg’ voor dat zo min mogelijk beroep wordt gedaan
op de financiéle steun van alle corporaties in de vorm van saneringssteun of obligo
en dat er geen aanspraak op de achtervang nodig is. Om te voorkomen dat aan-
spraak wordt gedaan op de achtervang, definieerde WSW zijn risicobereidheid.

De risicobereidheid stelt grenzen aan de risico’s in de totale borg, gerelateerd aan de
omvang van de totale borg. Vanuit het principe van onderlinge solidariteit is een
beschikbaar calculatorisch risicobudget vastgesteld van € 3,5 miljard.

Nieuw risicobeoordelingsmodel

In 2013 definieerde WSW een nieuw risicobeoordelingsmodel. Dit model maakt het
mogelijk de omvang en de beheersing van de risico’s door de individuele corporaties
te waarderen en te classificeren. Met behulp van de risicokwalificatie en een door
Standard & Poor’s vastgestelde ‘kans op aanspraak’, kan WSW ook bewaken of de
risico’s van de totale borg binnen de gedefinieerde risicobereidheid blijven. Vanaf
2014 past WSW het nieuwe risicobeoordelingsmodel toe.

WSW en de corporatie krijgen met deze methodiek en met de nieuwe daarop geba-
seerde processen een goed inzicht in de risico’s bij de corporatie en kunnen op deze
risico’s acteren. Het inzicht in de risico’s stelt WSW in staat om passende maatregelen
te nemen zodat de corporatie aangezet wordt tot beheersing van de risico’s.

In respectievelijk september en november gaven de corporatiesector en Rijk en
gemeenten hun goedkeuring op het nieuwe risicobeoordelingsmodel voor de beoorde-
ling van de individuele corporaties en de bijbehorende nieuwe werkwijze ten aanzien
van de borgstelling/facilitering. Tevens gaven zij hun goedkeuring op de omvang van
de maximale borg per corporatie als risicobeheersingsmaatregel binnen het
borgstelsel.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw



Figuur 1:

Organisatie en organisatieontwikkeling

Organisatie

WSW heeft een collegiaal bestuur met daaronder een kernmanagementteam en
staffuncties. In figuur 1 staat het organogram. De organisatie groeide van gemiddeld
44,0 medewerkers in 2012 naar 53,5 medewerkers in 2013 op basis van een volledig
dienstverband.

Organogram WSW per 31 december 2013

Raad van Commissarissen

Bestuur

—_
=
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Rol WSW bij concept regel- en wetgeving

Vanuit het belang van de beheersing van de risico’s in het stelsel gaf WSW in 2013
een aantal keer een onderbouwde reactie op concept regelgeving en op de voorstellen
tot nieuwe wetgeving aan het ministerie van BZK. De onderwerpen waren de
beleidslijnen ten aanzien van de derivatenregeling, juridische en administratieve
scheiding van activiteiten en de saneringsfunctie.

Portefeuille ontwikkeling

Mutaties geborgde leningen 2013

In 2013 borgde WSW 950 nieuwe leningen. Het totaal schuldbedrag van deze
leningen bedraagt € 5,5 miljard. Een daling van € 4 miljard ten opzichte van 2012.
Institutionele beleggers zoals verzekeraars hadden een aandeel van 7,9% van de
nieuwe leningen, een toename van 2,1%. Corporaties sloten 2,1% van de nieuwe
leningen af bij algemene banken. Een toename van 1,4% ten opzichte van 2012.
Sectorbanken waren de belangrijkste verstrekkers van nieuwe financiering. Met een
88,5% aandeel was er ten opzichte van 2012 wel een afname van hun aandeel

van 4,6%.

Tabel 1:  Aandelen in volume naar soort financier nieuwe leningen 2013

Organisatieontwikkeling

Om de doelstellingen uit de strategie en missie te realiseren zette WSW in 2013 in op

een organisatieontwikkeling. Resultaatgericht, risicobewust, veranderingsgericht en

open werden de nieuwe kernwaarden. De start van de organisatieontwikkeling was

Soort instelling 2009 2010 2011 2012 2013
Sectorbanken 90,4% 92,0% 88,8% 93,1% 88,5%
Algemene banken 7,4% 51% 5,3% 0,7% 2,1%
Institutionele beleggers 1,2% 2,6% 5,5% 5,8% 7,9%
Gemeenten 0,6% 0,1% 0,1% 0,1% 1,0%

Overige 0,4% 0,3% 0,3% 0,4% 0,5%

een organisatiewijziging, gevolgd door een nieuw functiehuis met nieuwe functie-
profielen. In het nieuwe functiehuis ligt meer nadruk op resultaten en competenties.
Uiteindelijk volgde een plaatsingstraject voor de medewerkers. In 2014 vervolgt WSW
de organisatieontwikkeling.

Medezeggenschap

WSW hecht belang aan medezeggenschap en heeft een ondernemingsraad waarmee
het bestuur regulier overleg voert gedurende het jaar. In 2013 was een belangrijk
onderwerp voor de medezeggenschap de organisatieontwikkeling. De Raad van
Commissarissen voerde twee maal overleg met de ondernemingsraad in het kader
van haar toezichtsverantwoordelijkheid.

De looptijd van nieuw afgesloten leningen was in 2013 gemiddeld korter dan in 2012
(19 jaar in 2013 versus 21 jaar in 2012). Van deze leningen werd 54% tegen een vaste
rente en 46% tegen een variabele rente afgesloten. De gemiddelde rente van nieuw
afgesloten leningen met een vaste rente daalde naar 2,90% ten opzichte van 3,34%
in 2012 (zie figuur 5). In 2013 losten corporaties voor een totaalbedrag van € 6,7 mil-
jard af. Per saldo was dus sprake van aflossing.

Figuur 2:  Ontwikkeling geborgd volume 2013

Ontwikkeling van de financiéle cijfers

Ook uit de financiéle cijfers van WSW blijkt dat 2013 een bouwjaar was. WSW
investeerde in de ontwikkeling van een nieuw risicoraamwerk en risicobeoordelings-
model, in de groei van de organisatie leidend tot hogere personele kosten en in
eenmalige uitgaven voor organisatiewijziging en organisatieontwikkeling. Over 2013
behaalde WSW een positief bedrijfsresultaat van € 111.209.

Het saldo van baten en lasten over 2013 bedraagt negatief € 14.607.356. Dit wordt
veroorzaakt door een negatief (ongerealiseerd) koersresultaat beleggingen en het
besluit van WSW om uit voorzichtigheid een gedeeltelijke reservering te vormen voor
te betalen vennootschapsbelasting over de jaren 2008 tot en met 2013.

(x € miljard)
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Figuur 3:

Ontwikkeling leningenportefeuille

Het totale volume WSW geborgde leningen nam in 2013 af naar € 86,2 miljard
(ultimo 2012 € 87,4 miljard). Dit is exclusief de € 0,2 miljard aan offertes (concept
leningen) die WSW eind 2013 accepteerde, maar waarvoor nog geen definitieve
leningovereenkomst was ondertekend.

Het aantal geborgde leningen daalde van 15.992 in 2012 naar 14.861 in 2013.
De gemiddelde hoofdsom per contract bedraagt ultimo 2013 € 5,8 miljoen
(2012: € 5,5 miljoen).

De totale optelsom van de uit WSW geborgde leningen voortkomende rente- en
aflossingsverplichtingen bedraagt € 152 miljard. De contante waarde van deze dienst
der lening ultimo 2013 bedraagt € 107 miljard. Hierbij zijn de rente- en aflossings-
verplichtingen bepaald op basis van de vervalkalender en swaprentes per

31 december 2013.

Het aandeel vastrentende leningen in de leningenportefeuille nam in 2013 beperkt

af. 81,4% van de geborgde schuld betreft vastrentende leningen. Dit is vrijwel gelijk
aan de 81,6% in 2012.

Ontwikkeling totale leningenportefeuille naar aandeel vaste en variabele rente

Figuur 4:

Aandelen volume van leningen naar soort financier - totale portefeuille ultimo 2013
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Algemene banken 6,0%
Institutionele partijen 4,8% @
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Ontwikkeling aandeel financiers

Ondanks de daling van het aantal bij de sectorbanken afgesloten leningen in 2013,
zorgde het marktaandeel van 88,5% op jaarbasis voor een verdere stijging van het
marktaandeel van de sectorbanken in de totale leningportefeuille. Deze groeide in
2013 naar 86,9%. Dit is een toename van 0,7 procentpunt ten opzichte van 2012
(86,2%). De marktaandelen van algemene banken en institutionele partijen bleven
in 2013 vrijwel gelijk. Beide daalden met slechts 0,1 procentpunt. Het marktaandeel
van de gemeenten nam over 2013 verder af. Van 2,3% in 2012 naar 1,8% in 2013.
Het marktaandeel van de overige financiers veranderde niet ten opzichte van 2012.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

Figuur 5:

Ontwikkeling gemiddelde vaste rente

De gemiddelde contractrente in de leningenportefeuille daalde de afgelopen jaren
verder. Nieuwe leningen die WSW in recente jaren borgde, hebben gemiddeld een
veel lagere rente dan de gemiddelde contractrente van de totale portefeuille. Zie
hiervoor figuur 5. De gemiddelde vaste rente over de gehele leningenportefeuille in
2013 bedraagt 4,20%, een daling van 17 basispunten ten opzichte van 2012.

Gemiddelde contractrente van de WSW-portefeuille (leningen met vaste rente) en
de rente bij de nieuw afgesloten leningen

Totale portefeuile @ 5,0%

Nieuwe leningen @

4,57 4,20
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Ontwikkeling aflossingsverplichtingen

Het verloop van de aflossingsverplichtingen laat de herfinancieringsbehoefte van de
woningcorporatiesector voor de komende 10 jaar zien. In figuur 6 is te zien dat de
aflossingsverplichtingen de komende 10 jaar afnemen. De aflossingsverplichtingen
waren in 2013 vrijwel gelijk aan die van 2012. De aflossingsverplichtingen in de
geborgde leningenportefeuille bedragen € 5,1 miljard in 2014.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw



Figuur 6:
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Rating

WSW draagt als ‘hoeder van de borg’ door objectief risicomanagement bij aan
optimale financiering van de volkshuisvesting. Om optimale financiering van de
volkshuisvesting mede mogelijk te maken heeft WSW een rating bij de twee inter-
nationaal erkende kredietwaardigheidsbeoordelaars Moody’s Investors Services en
Standard & Poor’s.

Moody'’s Investors Service en Standard & Poor’s belonen de solide zekerheidsstructuur
van WSW per einde van het jaar met respectievelijk een AAA-rating en een
AA+-rating. Deze kredietwaardigheidsbeoordelingen maken het voor deelnemende
corporaties mogelijk om op de internationale kapitaalmarkten financiering aan te
trekken tegen scherpe voorwaarden.

Ontwikkeling rating 2013

Op 29 juli 2013 herbevestigde Standard & Poor’s de AAA-rating met outlook
‘negative’ conform de vooruitzichten van de Nederlandse Staat. Vervolgens verlaagde
Standard & Poor’s op 29 november 2013 de rating van de Staat der Nederlanden naar
‘AA+" met outlook ‘stable’. De rating en outlook van WSW werd op dezelfde manier
aangepast.

Op 28 augustus 2013 herbevestigde Moody’s de AAA-rating met outlook ‘negative’,
conform de vooruitzichten van de Nederlandse Staat.

De ratingrapportages van Moody'’s en Standard & Poor’s staan op www.wsw.nl.

Externe ontwikkelingen

WSW volgt externe ontwikkelingen met het oog op de mogelijke effecten op de risico’s
in het zekerheidsstelsel. Zo heeft het kabinetsbeleid via het huurbeleid, het beleid
rondom heffingen en de mogelijkheden voor financiering van niet-daeb directe
invloed op kasstromen van woningcorporaties.

In 2013 waren belangrijke externe ontwikkelingen de ontwikkelingen in de wet- en

regelgeving, de rapporten van de commissies Hoekstra en Vermeulen en overige
ontwikkelingen zoals de aanpassing van de derivatencirculaire.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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Centraal in de ontwikkeling van het overheidsbeleid in 2013 was het Woonakkoord
dat minister Blok in maart sloot met coalitiepartijen en een deel van de oppositie. Dit
werd gevolgd door het afsprakendocument met Aedes aan het eind van de zomer.

In het Woonakkoord lag de focus op de verhuurderheffing en de verruiming van het
huurbeleid. In het afsprakendocument met Aedes werden daarboven afspraken
toegevoegd over het werkgebied van corporaties en de wijze waarop corporaties,
gegeven de administratieve scheiding, de niet-daeb activiteiten kunnen blijven doen.

Horizon van de ontwikkelingen is de aanpassing in de vorm van een Novelle van de
Herzieningswet. Hoewel de Herzieningswet reeds in de Tweede kamer is aanvaard,
biedt een Novelle de mogelijkheid om aanpassingen te doen, zonder een nieuw
wetsvoorstel in te dienen.

Ontwikkelingen regelgeving

Huurbeleid, verhuurderheffing en administratieve scheiding

Met het Woonakkoord werd in het voorjaar van 2013 de verhuurderheffing ten
opzichte van het regeerakkoord naar beneden bijgesteld. Hetzelfde gebeurde met de
toegestande ruimte voor huurstijging.

Vervolgens sprak Aedes in de zomer met de minister over een samenstel van onder-
werpen. Zij kwamen overeen dat de verhuurderheffing, binnen randvoorwaarden en
binnen de kabinetsperiode, een voldongen feit is. Daar tegenover stond de afspraak
dat het toegestane werkgebied van corporaties in de Novelle ruimer geformuleerd zou
worden dan in het regeerakkoord voorzien. Zo blijft er ruimte voor niet-daebactivitei-
ten binnen de Toegelaten Instelling. Daarnaast werd in de afspraak vastgelegd dat
corporaties bij de administratieve scheiding van daeb- en niet-daebactiviteiten een
keuzevrijheid hebben om dit langs administratieve of juridische weg te splitsen. Ook
spraken de minister en Aedes af dat de corporatiesector de beschikking krijgt over
extra middelen om te investeren. Het gaat hier om € 400 miljoen uit het Energieak-
koord en € 60 miljoen per jaar voordeel omdat de Integratieheffing BTW vervalt.

WSW voerde gesprekken met het ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijks-
relaties over de risico’s die met juridische scheiding gepaard kunnen gaan. Het gaat
daarbij met name om het feit dat toegelaten instellingen mede afhankelijk zijn van
de kasstromen uit het niet-daeb bezit, terwijl onduidelijk is of bij juridische splitsing
de condities voldoende zijn om deze kasstromen zeker te stellen.

Minister Blok beloofde de Eerste Kamer om begin 2016 de effecten van de heffing te
evalueren. Hij kondigde aan dat hij bereid is de heffing eventueel te verlagen indien
uit de evaluatie blijkt dat de heffing tot ongewenste effecten leidt.

Sanering

Een onderdeel van de afspraak tussen Aedes en de minister betrof de sanering van
corporaties. Afgesproken werd om WSW een grotere rol in de sanering te geven. Dit
sluit aan op de strategie van WSW. WSW vindt een integrale aanpak van probleem-
dossiers noodzakelijk en wenselijk om te komen tot de meest optimale oplossing voor
de volkshuisvesting en het stelsel van solidariteit. WSW en het ministerie voerden
gespekken om te kijken op welke wijze de sanering in de Woningwet kan worden
geregeld uitgaande van het basisprincipe dat de risico’s voor het zekerheidstelsel niet
mogen toenemen.

De afspraak volgde op een mededeling van de minister aan de Tweede Kamer dat het
toezicht integraal wordt ondergebracht bij het ministerie van Binnenlandse Zaken en
Koninkrijksrelaties. Dit is in afwijking van de regeling in de Herzieningswet. Het
besluit om de relevante diensten onafhankelijk te laten opereren resulteerde ook in
het besluit om het volkshuisvestelijk toezicht per 1-1-2014 onder te brengen bij de
Inspectie Leefomgeving en Transport.

Vanuit de Tweede Kamer werd de minister in december in de vorm van een motie

opgeroepen om de ‘onafhankelijkheid’ van het toezicht (ten opzichte van de beleids-
afdeling) wettelijk te verankeren.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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Onderzoeken en rapporten

Positie van gemeenten

De Vereniging van Nederlandse Gemeenten stelde de commissie Dekker in met de
opdracht zich te buigen over de positie van gemeenten in de sturing van corporaties,
zoals dat in het regeerakkoord was opgenomen. De commissie concludeerde in 2013
dat prestatieafspraken tussen corporaties en gemeenten niet-vrijblijvend moeten zijn
maar wederkerend en verplichtend. Ook concludeerde de commissie dat er geen
sprake kan zijn van een formele hiérarchische relatie tussen gemeente en corporatie
gezien de bedrijfseconomische zelfstandigheid van de corporatie en de sturende rol
van de gemeente.

Aanbevelingen rapport commissie Hoekstra

De commissie Kaderstelling en Toezicht Woningbouwcorporaties (Commissie
Hoekstra) deed aan het begin van 2013 onder andere een aantal aanbevelingen in
verband met de samenwerking tussen WSW en CFV.

Mede in verband met deze aanbevelingen besloten WSW en CFV de reeds bestaande
afspraken over informatie-uitwisseling in een protocol vast te leggen. Hierop paste
WSW het reglement van deelneming van WSW aan. Daarnaast werd een evaluatie
uitgevoerd van het Convenant Naadloze Aansluiting. Daarbij maakten WSW en CFV
een verkenning op welke punten verbetering mogelijk is, vooruitlopend op aanpas-
sing van de regeling in de Woningwet. Partijen maakten afspraken om deze verbete-
ringen te organiseren. In 2013 was er sprake van de naadloze aansluiting zoals in het
Convenant WSW-CFV is bedoeld, namelijk bij de casussen Veron en WSG.

WSW en CFV besloten de reeds bestaande
afspraken over informatie-uitwisseling in
een protocol vast te leggen.

Vooruitblik

Externe ontwikkelingen

Novelle

Op 11 februari 2014 verspreidde het ministerie van Binnenlandse Zaken en
Koninkrijksrelaties een concepttekst van de Novelle voor consulatie. De aandacht
ging uit naar drie thema’s:

Jaarverslag 2013

Overige ontwikkelingen

Mogelijke sancties in het kader van de 90% toewijzingsnorm

Corporaties moeten met ingang van 1 januari 2011 voldoen aan de norm uit de
tijdelijke regeling (staatssteun) dat tenminste 90% van alle nieuwe toewijzingen
gebeurt aan huurders met een inkomen beneden de grens van € 34.678,— (prijspeil
2014). Het ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties legde vlak voor
het einde van 2013, afhankelijk van de uitkomst van wederhoor, 15 corporaties een
sanctie op in verband met de beoordeling van de toewijzing in 2012. Dit leidt tot de
sanctie dat geen borging mogelijk is voor leningen ten behoeve van nieuwbouw
(daeb) gepland in 2014. Het beeld tegen jaareinde 2013 leverde op dat deze mogelijke
sanctie geen risico voor de continuiteit van deze corporaties met zich meebrengt.

Aanpassing derivatencirculaire

De minister paste de derivatencirculaire aan. Een van de speerpunten in de regeling
is het voorkomen van bepalingen in derivaatcontracten die het toezicht belemmeren.
Dat gaat over bepalingen die partijen de gelegenheid geven om derivatencontracten
te ontbinden op het moment dat bepaalde toezichtsmaatregelen worden toegepast.
Corporaties die beschikken over contracten met toezichtbelemmerende bepalingen
moeten deze contracten afbouwen met behulp van een door CFV goed te keuren
plan.

De minister laat ruimte in de circulaire om derivaten te kunnen laten doorzakken in
basisrenteleningen, namelijk als dit past binnen een door CFV goedgekeurd plan.
WSW gafin 2013 aan dat de basisrentelening, die voor een doorzak wordt gebruikt,
door WSW kan worden geborgd als de corporatie niet aan de 200 bps liquiditeits-
buffereis kan voldoen. Vanuit het perspectief van risico voor de totale borg werkt
WSW slechts in uitzonderlijke gevallen mee aan de doorzak van derivaten ter
oplossing van problemen met toezichtbelemmerende bepalingen. WSW werkt alleen
mee indien er sprake is van een acuut liquiditeitstekort bij een corporatie waarbij
andere oplossingen niet beschikbaar zijn.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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— De administratieve scheiding van activiteiten. Aan de orde is langs welke weg
corporaties activiteiten kunnen ontplooien in het middensegment van huurwonin-
gen (niet-daeb). WSW beoordeelt het concept op de vraag wat de betekenis is van
deze voorgenomen wetswijziging voor de risico’s in het borgstelsel, waaronder de
risico’s voor de individuele corporaties.

— De inrichting van de sanering. Het uitgangspunt is dat er meer nadruk wordt
gelegd op de continuiteit van de exploitatie van woningen dan op de continuiteit
van de corporatie. Daarnaast is er aandacht voor de inrichting van de taak en de
rol van WSW in de sanering.

— De verankering van het toezicht. Hier staat het thema centraal op welke wijze de
minister directer invulling kan geven aan het toezicht op woningcorporaties.

Parlementaire Enquéte Woningcorporaties

WSW kreeg in de loop van 2013 verschillende verzoeken om informatie aan te
leveren aan de Parlementaire Enquétecommissie Woningcorporaties. In de loop van
2014 vinden zowel besloten als openbare verhoren plaats door de Commissie. Het
eindrapport van de Commissie wordt verwacht in het najaar van 2014.

Trendanalyse

In de loop van het voorjaar 2014 presenteert WSW haar analyse van de nieuwe
meerjarenprognoses van corporaties tegen het licht van de risico’s in het borgstelsel.
De nieuwe meerjarenprognoses zijn gebaseerd op het beleid van corporaties en houdt
rekening met de verslechtering van de kasstromen door de verhuurderheffing.

Visie op toekomst

In 2013 bouwde WSW aan de invulling van de herijkte strategie. WSW implemen-
teert dit in 2014 en past dit verder toe door inrichting van processen, systemen en
verbreding en verdieping van de kennis bij de medewerkers. Tevens werkt WSW aan
de vertaling van de herijkte strategie naar houding en gedrag van management en
medewerkers.

Naast risicomanagement zijn de dienstverlening naar de corporaties en het verbete-
ren van de leningendocumentatie speerpunt. Het verbeteren van de leningendocu-
mentatie zorgt ervoor dat in de komende jaren de verbreding van de aanbieders voor
geborgde financiering kan plaatsvinden.

Naast risicomanagement zijn de dienstverlening
naar de corporaties en het verbeteren van de
leningendocumentatie speerpunt.
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1) Wanneer het risicovermogen van WSW als
gevolg van borgaanspraken ontoereikend is
dan roept WSW het obligo bij de deelnemers in.
Daalt daarna het risicovermogen (met inbegrip
van de ontvangen obligo) onder de 0,25% van
het garantievolume, dan treedt de achtervang

in werking).
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Beleggingsbeleid

Beleggingen

Effecten
Het verloop van de effecten kan als volgt worden gespecificeerd:

WSW staat, als ‘hoeder van de borg’, garant voor de rente- en aflossingsverplich- Effecten

€

tingen van geborgde leningen van de deelnemers. Tegenover de mogelijke verplich-

tingen die voortvloeien uit de borgstelling staat het WSW-risicovermogen, de Stand per 1 januari 2013

502.897.826

obligoverplichtingen van WSW- deelnemers en de renteloze leningen vanuit

Rijk en gemeenten (achtervangers)®. Mutatie in ongerealiseerde koersverschillen

in de verslagperiode

(21.316.668)

Het WSW-risicovermogen bestaat uit liquide middelen en een beleggingsportefeuille. Gerealiseerde koersverschillen in

De doelstelling voor de beleggingsportefeuille is het in stand houden van WSW-ver-

mogen, rekening houdend met inflatie. De beleggingen dienen als borgstellings-

reserve. Deze borgstellingsreserve moet op korte termijn inzetbaar zijn in geval van

de verslagperiode 248.218
Aangekochte obligaties, medium term notes
en onderhandse leningen 97.314.072

een aanspraak op de borg. Om die reden belegt WSW alleen in liquide effecten met Mutatie door uitloting en verkoopeffecten

(75.339.675)

een beperkt risico, omdat deze beleggingen op korte termijn te gelde gemaakt moeten

kunnen worden. Stand per 31 december 2013

503.803.773

WSW heeft daarnaast een kredietfaciliteit die waarborgt dat WSW op zeer korte
termijn kan beschikken over liquide middelen, mocht de portefeuille niet onmiddel-
lijk te gelde gemaakt kunnen worden.

Een externe vermogensbeheerder beheert de beleggingsportefeuille. De vermogens-
beheerder beheerde de beleggingsportefeuille in 2013 op basis van een actief man-
daat, rekening houdend met restricties van het WSW-beleggingsstatuut.

In overeenstemming met het beleggingsstatuut belegt WSW uitsluitend in obligaties
genoteerd in euro’s of in nationale valuta van die landen die tot de eurozone beho-
ren. Minimaal 30% van de effectenportefeuille is belegd in staatsleningen. Voor de
overige posities geldt een maximum per uitgevende partij van 10% van de porte-
feuille. 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 niet onmiddellijk te worden verkocht. Vast-
rentende 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. Als benchmark voor de
performancemeting van het gevoerde beheer dienen de Barclays Capital Euro
Aggregate AAA- en AA-indices.

In 2013 gaf de Raad van Commissarissen akkoord om het huidige actieve mandaat
te wijzigen naar een passief mandaat. De aanpassing van het mandaat wordt
geleidelijk verwerkt in de portefeuille om transactiekosten te beperken.
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Het resultaat van de beleggingsportefeuille van WSW over de periode 1 januari 2013
tot en met 31 december 2013 bedraagt -0,75% (2012: 6,18%). Het negatieve resultaat
van de beleggingsportefeuille is met name te verklaren door de stijging van de rente
in 2013. Hierdoor daalde de marktwaarde van de portefeuille.

Het resultaat van de gehanteerde benchmark over dezelfde periode bedraagt -0,71%
(2012: 9,50%). Dit betekent dat het beleggingsresultaat van de portefeuille nagenoeg
gelijk is aan dat van de benchmark. De beleggingsportefeuille was in 2013 minder
rentegevoelig ingericht dan de benchmark. Dit droeg positief bij aan het resultaat ten
opzichte van de benchmark. Daarnaast was de portefeuille in 2013 defensiever
gepositioneerd dan de benchmark. Dit droeg negatief bij aan het resultaat ten
opzichte van de benchmark. Per saldo zorgde dit er voor dat de beleggingsportefeuille
het net iets slechter deed dan de benchmark.
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RisicO’s

De borgstelling van WSW is ingebed in een zekerheidsstelsel
met verschillende buffers.

Figuur 7:

Vanuit de missie als hoeder van de borg bepaalde WSW in 2013 het model voor
de risicobereidheid. WSW maakt onderscheid tussen de risicobereidheid van het

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.

zekerheidsstelsel en de risicobereidheid van WSW als instituut. De risicobereidheid
stelt grenzen aan de risico’s. Zie hiervoor figuur 7 waarin dit schematisch is weerge-
geven, waarbij tevens de risicocategorieén zijn genoemd. Als zich in het zekerheids-
stelsel risico’s materialiseren dragen de woningcorporaties in eerste instantie de
verliezen, hetzij via een saneringsheffing dan wel via het obligo. De risico’s die WSW
aan kan gaan worden daardoor allereerst begrensd door wat de sector aan risico kan

Figuur 8:

De werking van het zekerheidsstelsel

De borgstelling van WSW is ingebed in een zekerheidsstelsel. Dit stelsel heeft tot doel
ervoor te zorgen dat er voldoende financiéle middelen beschikbaar zijn om, indien
zich bij één of meerdere WSW-deelnemers risico’s materialiseren, de daaruit voort-
vloeiende middelen te kunnen voldoen.

Het WSW-zekerheidssysteem heeft drie elementen. Het risicovermogen van WSW is de
eerste buffer om aanspraken op de borg op te vangen, deze reserve kan zo nodig
aangevuld worden door het onderpand van de noodlijdende corporatie uit te winnen.
De tweede buffer in het zekerheidssysteem is de onderlinge waarborg van corporaties
(het obligo). Corporaties voldoen op eerste verzoek 3,85% van hun geborgde
schuldrestant aan WSW. De derde buffer bestaat uit de afspraak met Rijk en gemeen-
ten dat WSW indien nodig kan beschikken over renteloze leningen.

In de sector functioneren ook andere buffers die kunnen voorkomen dat WSW wordt
aangesproken op de borgstelling. De eerste is de kasstroom en vermogensbuffer van
de corporatie zelf. De tweede is de saneringssteun opgebracht door de sector en
geaccordeerd door de minister, volgend uit het convenant naadloze aansluiting.
Corporaties die niet voldoen aan de kredietwaardigheidseisen van WSW komen in
beginsel voor sanering in aanmerking. Het risicovermogen dat WSW zelf aanhoudt
bedroeg ultimo 2013 € 498 miljoen?. Het obligo dat de WSW-deelnemers bij eerste
aanzegging aan WSW moeten betalen bedroeg ultimo 2013 € 3,2 miljard )

Het zekerheidsstelsel voor woningcorporaties

en vanuit solidariteit wil dragen. De risicobereidheid van de achtervangers is zeer
beperkt, zodanig dat in principe geen aanspraak op de achtervang voor Rijk en
gemeenten mag ontstaan.

Achtervang
-50% Rijksoverheid
-50% Gemeenten

Tertiair

Secundair

Raamwerk voor risicobereidheid

WSW Missie

WSW Risicobereidheid

Garantievermogen WSW

- WSW risicovermogen € 487 min

- Hypotheekrecht € 332,6 mrd
(WOZ waarde)

- Obligo € 3,2 mrd

Primair

wsw Borgstelsel
nstitutioneel 9 WsSw
Normenkader
Limieten
en
Streefwaarden

- Kasstromen corporaties
- Sanering CFV
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Figuur 9:

Risico’s zekerheidstelsel

Ontwikkelingen in zekerheidsstelsel in 2013
Het bewerkstelligen van vertrouwen van partijen in en het bewaken van een goede
werking van het zekerheidsstelsel is een cruciaal onderdeel van het ‘hoeden van de borg'.

Mede naar aanleiding van het rapport van de Commissie Vermeulen van de Vereni-
ging Nederlandse Gemeenten (VNG) maakte WSW in 2013 nieuwe afspraken met de
VNG en de minister van Wonen & Rijksdienst om gemeenten op een aantal onder-
werpen breder te informeren. De onderwerpen hebben betrekking op het risico vanuit
de achtervangpositie van een gemeente, bijvoorbeeld als er sprake is van een
verhoogd risico bij een corporatie die werkzaam is in het werkgebied van de betref-
fende gemeente. WSW implementeert de afspraken in 2014. Ook sprak WSW met
VNG en de minister over de techniek van de achtervang van de gemeenten. Dit
gesprek wordt in 2014 vervolgd.

Risico’s totale borg

Als hoeder van de borg bewaakt WSW dat de risico’s van de totale borg beheersbaar
blijven en dat ze aansluiten op de risicobereidheid van de woningcorporatiesector en
de achtervangers. Als zich in de totale borg risico’s materialiseren dan dragen de
woningcorporaties in eerste instantie de verliezen, hetzij via een saneringsheffing
dan wel via het obligo.

In consultatie met vertegenwoordigers uit de sector en achtervangers voerde WSW in
2013 een verkenning uit naar de risicobereidheid. De risicobereidheid stelt grenzen
aan de risico’s in de totale borg, gerelateerd aan de omvang van de totale borg. Vanuit
het principe van onderlinge solidariteit is een beschikbaar calculatorisch risicobudget
vastgesteld.

WSW toetst langs drie dimensies modelmatig of de mogelijke aanspraken tezamen
binnen het risicobudget vallen. Onderstaand figuur laat deze dimensies zien.

Dimensies toets kader risico’s totale borg

WsSw
Risicobudget

Risicobereidheid
Borgstelsel
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Bij de eerste dimensie stelt de maximumaanspraak een absolute begrenzing aan de
omvang van de aanspraak (en daarmee aan de omvang van de borg) die één enkele
woningcorporatie kan doen op het risicobudget. Hierbij wordt geen rekening gehou-
den met de kans dat een aanspraak plaatsvindt. De uitkomst van de beoordeling van
de risico’s van een deelnemer speelt in deze dimensie geen rol. WSW sluit inhoudelijk
aan bij het beleid van toezichthouders op de bankensector ten aanzien van het risico
op grote posten. WSW houdt wel rekening met de specifieke kenmerken van de
corporatiesector, zoals de waarde van het uit te winnen vastgoed.

De tweede dimensie houdt wel rekening met de uitkomst van de beoordeling van de
risico’s (risicoscore) van een deelnemer en de kans dat zich een aanspraak voordoet.
Deze dimensie gaat uit van de combinatie kans en impact. Het beschikbare risico-
budget wordt daarbij getoetst aan het verwachte verlies. WSW streeft er naar
modellen te gebruiken die de kans inschatten dat corporaties een aanspraak doen op
het risicobudget, in combinatie met de omvang van die aanspraak. Dit wordt nader
uitgewerkt in 2014.

De derde dimensie ten slotte beoordeelt of het borgstelsel bestand is tegen onver-
wachte negatieve ontwikkelingen. De vraag staat centraal of onder verschillende
scenario’s mogelijke aanspraken binnen het risicobudget blijven. Ook dit wordt
verder ontwikkeld in 2014.

Risico’s individuele
deelnemers

Minimaal eenmaal per jaar voert WSW een beoordeling uit van de risico’s bij iedere
deelnemer. Bij de beoordeling maakt WSW gebruik van de informatie die corpora-
ties verstrekken in het kader van de jaarlijkse prospectieve informatie opvraag (dPi)
en de opvraag van verantwoordingsinformatie (dVi). Op basis van data-analyse
krijgt WSW een eerste inzicht in de risico’s. Indien er signalen zijn die opgehelderd
moeten worden, vraagt WSW tussentijdse informatie op zoals kwartaalrapportages
en documenten die inzicht geven in de (administratieve) organisatie en interne
risicobeheersing bij corporaties. Tot slot verkrijgen de accountmanagers van WSW
inzicht in de risico’s en de risicobeheersing van de corporaties op basis van gesprek-
ken met bestuurders en andere relevante medewerkers van de corporatie.

De risicobeoordeling door WSW omvat een beoordeling van de huidige en toekom-
stige financiéle positie van de corporatie (Financial risk) en een beoordeling van
het bedrijfs- en managementmodel van de corporatie (Business risk). Beide beoor-
delingen leveren tezamen een risicoscore op per individuele corporatie. Aan deze
risicoscore is een bepaalde kans verbonden dat een corporatie niet aan haar
verplichtingen kan voldoen (kans op aanspraak).
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Figuur 10:

Schuldrestant geborgde leningen (x € miljard)

Onderstaande grafiek geeft de verdeling van het aantal corporaties en het schuldres-
tant van de geborgde leningen weer naar de verschillende risicoscores. Sommige
scores zijn gegroepeerd. Onderstaande grafiek geeft nog de scores weer conform het
in 2013 geldende risicobeoordelingsmodel. De risicoscores zijn uitgedrukt op een
schaal van 1 tot 22, waarbij score 1 een laag risico vertegenwoordigt. Hoe hoger de
risicoscore, hoe hoger de kans dat een corporatie niet aan zijn verplichtingen kan
voldoen. Ten opzichte van het vorige jaarverslag nam het totaal aantal corporaties
als gevolg van fusies af met acht.

Risicoprofiel deelnemers

Aantal corporaties
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De meeste corporaties vallen in risicoklasse 10 (121 deelnemers). Deze groep heeft
een totale geborgde leningenportefeuille (gemeten naar schuldrestant, zijnde het
daadwerkelijk opgenomen deel van de geborgde leningen) van € 21,6 miljard. Het
grootste aandeel in de totale geborgde leningenportefeuille wordt gevormd door
risicoklasse 9 (€ 32,8 miljard). In deze klasse vallen 82 deelnemers. In risicoklasse
14 tot en met 22 vallen de corporaties die onder de aandacht van bijzonder beheer
vallen, waaronder 3 saneringscorporaties.

Vier deelnemers zijn wel met een risicoscore in de grafiek opgenomen, maar hebben
ultimo 2013 geen schuldrestant. Eén corporatie is niet in de grafiek opgenomen.
Het gaat om een corporatie die niet door WSW wordt geborgd en daarom evenmin
een risicoscore is toegekend.

Ten opzichte van 2012 zijn er slechts graduele verschillen waarneembaar in de
verdeling over de risicoklassen. Dit duidt erop dat corporaties dusdanige maatregelen
in hun beleidsplannen hebben weten op te nemen, dat het effect van overheidsmaat-
regelen op de risicoscore beperkt is. Nadere analyse van de trendanalyse laat zien dat
deze maatregelen met zich meebrengen dat de risico’s in het borgstelsel toenemen.
Denk bijvoorbeeld aan de geplande sterke huurverhoging. Op termijn komen
hierdoor de volkshuisvestelijke prestaties van de corporaties onder druk te staan
doordat er minder geborgde financiering mogelijk is.

Bijzonder beheer

Ultimo 2013 krijgen 16 corporaties de aandacht van de afdeling Bijzonder Beheer.
WSW werkt samen met deze corporaties aan de beheersing van de geconstateerde
risico’s. Bijzonder Beheer stuurt aan en begeleidt deze corporaties bij het nemen van
de maatregelen om te komen tot herstel (herstructurering). Zo beperkt WSW het
risico op aanspraken op de borgstelling.
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Checks and balances en beoordeling

De verantwoordelijk accountmanager van WSW legt de risicobeoordeling van de
corporatie vast in een beoordelingsverslag, de review. De riskmanager van WSW
beoordeelt daarna iedere review onafhankelijk. Daar waar de accountmanager en
riskmanager van oordeel verschillen over de kredietwaardigheid van de corporatie,
vindt nader overleg op managementniveau plaats, zo nodig met tussenkomst van de
Borgingscommissie.

Nadat de beoordeling is afgerond, informeert WSW de corporatie per brief over de
beoordeling en de eventuele beschikbaarstelling van Faciliteringsvolume. Blijken de
risico’s beheersbaar dan geeft WSW tevens de kredietwaardigheidsverklaring af.
WSW kan deelnemers beheersmaatregelen opleggen ter mitigatie van geconstateerde
of geanticipeerde risico’s, en kan besluiten het kredietwaardigheidsoordeel op te
schorten.

Borgingscommissie

De Borgingscommissie van WSW is een commissie onder voorzitterschap van één
van de bestuurders van WSW. De commissie adviseert het bestuur bij de besluitvor-
ming over de kredietwaardigheid en het verstrekken van Faciliteringsvolume aan
individuele corporaties. De commissie richt zich op de materiéle borgstellingrisico’s.
Hiervan is sprake bij corporaties die voldoen aan één of meer van de volgende criteria:

— Woningvoorraad van 30.000 eenheden (VHE) of meer.

— Geborgde leningenportefeuille van € 500 mln of meer.

— Risicoklasse 11 of hoger (op basis van het door WSW gehanteerde risico-
beoordelingsmodel) én een geborgde leningenportefeuille van € 100 mln of meer.

— Een afgegeven faciliteringsvolume van € 250 mln of meer.

Corporaties die onder aandacht van de afdeling Bijzonder Beheer vallen worden altijd
in de Borgingscommissie besproken.

Beheersmaatregelen

Wanneer corporaties niet voldoen aan de WSW normen kan WSW beheersmaat-
regelen treffen. Naast het informeren van de Raad van Commissarissen van de
corporatie heeft WSW een palet van beheersmaatregelen die, afhankelijk van de
situatie, kunnen worden ingezet. De beheersmaatregelen vallen uiteen in een viertal
categorieén:
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— Een corporatie verzoeken om (additionele) informatie aan te leveren.

— Een corporatie verzoeken om herstelmaatregelen te treffen of hiervoor een
aanwijzing geven.

— Het informeren van derden over de bevindingen van WSW (bijvoorbeeld CFV,
BZK, achtervanggemeenten) en de mogelijkheid een verzoek te doen aan BZK
om aanvullende maatregelen te treffen waar zij bevoegdheid toe hebben.

— Het beperken van de borging, het vestigen van zekerheden en het opleggen
van boetes.

WSW ziet toe op de uitvoering en handhaving van de opgelegde maatregelen.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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Risico’s voor de borg: volmacht

Eind 2013 vroeg WSW alle deelnemers om uitvoering te geven aan artikel 30 van
het Reglement van Deelneming en onherroepelijke volmacht te geven voor het
vestigen van hypotheek op het door hen bij het WSW ingezette onderpand. Met de
volmacht stelt WSW op voorhand zeker dat WSW het regresrecht daadwerkelijk en
per direct kan uitoefenen in gevallen dat dat nodig is. WSW voorkomt daarmee een
potentieel onnodig (langdurig) beroep op de borgstellingsreserve, het obligo en de
renteloze leningen en stelt zekerheden veilig die anders door andere schuldeisers
kunnen worden geclaimd. Medio april 2014 beschikt WSW over volmachten van

al zijn deelnemers.

Risico’s voor de borg: commerciéle financiering

Corporaties kunnen via WSW op de kapitaalmarkt voordelig en tegen gunstige
voorwaarden geld lenen voor investeringen in ‘sociaal vastgoed’. Corporaties
beschikken naast de geborgde financieringen ook over ongeborgde commerciéle
leningen. Hieronder vallen ook de gemeenteleningen.

De voorwaarden die deze financiers stellen bij het ter beschikking stellen van
ongeborgde financieringen mogen niet in strijd zijn met de rechten van WSW die in
het Reglement van Deelneming staan. Om die reden vraagt WSW sinds 2013 bij ieder
verzoek tot ongeborgde financiering volledige kredietdocumentatie op. WSW kan de
corporatie verbieden om een commerciéle lening af te sluiten. Bijvoorbeeld als deze
een negative pledge of pari passu bevatten.

Risico’s voor WSW als
instituut

De risico’s die WSW als instituut loopt betreffen met name de risico’s rondom de
beleggingsportefeuille en operationele risico’s. Onder de operationele risico’s vallen
onder andere de juridische, politieke, financiéle, reputatie- en frauderisico’s.

De risico’s en de beheersmaatregelen die WSW daarvoor treft staan hieronder
beschreven.

Beleggingsrisico’s

Door te handelen binnen de kaders van het vastgestelde beleggingsstatuut beheerst
WSW de gevolgen van de fluctuaties op de financiéle markten voor het beleggingsre-
sultaat en het risicovermogen. WSW controleert periodiek de naleving van de
uitgangspunten in het beleggingsstatuut door de vermogensbeheerder. WSW volgt
een risicomijdend beleggingsbeleid en belegt in beursgenoteerde leningen met een
hoge creditrating, waarvan 30% in staatsleningen die uitgegeven zijn door de landen
die tot de eurozone behoren. Hierdoor wordt kredietrisico in de portefeuille beperkt.
Een stijgende rente doet de waarde van leningenportefeuille afnemen. Door de
rentegevoeligheid van de leningenportefeuille relatief laag te houden, worden de
gevolgen van rentebewegingen beperkt. Het beleggingsrisico bleef gelijk ten opzichte
van vorig jaar. Het rendement was licht negatief.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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Operationele risico’s

Dienstverlening

De kwaliteit van de dienstverlening naar corporaties is een continu aandachtspunt.
WSW trof maatregelen onder meer om de planning van reviews beter af te stemmen
op de (financierings)behoefte in de tijd van corporaties. Naast een goede werkplan-
ning is ook een goede bezetting van kwalitatief goede medewerkers cruciaal.
Hiervoor is een personeelsplanning opgesteld en wordt er geinvesteerd in opleiding
en ontwikkeling. WSW realiseert zich dat hierin nog stappen te zetten zijn.

Organisatie

Voor het slagen van het verbetertraject en het professionaliseren van de organisatie is
een cultuuromslag van de organisatie essentieel, evenals een kwantitatief en
kwalitatief goede bezetting. WSW bouwt aan een nieuwe cultuur waarvan de
kernwaarden risicobewustzijn, resultaatgerichtheid, veranderingsgerichtheid en
openheid de fundamenten zijn. Dit is nodig om op een professionele wijze invulling
te kunnen geven aan de rol van ‘hoeder van de borg’. In 2013 bracht WSW de
cultuurpatronen in kaart en zijn alle medewerkers en managementleden getest op de
mate waarin zij de nieuwe cultuurwaarden dragen. Ontwikkelprogramma’s onder-
steunen de benodigde veranderingen. Daarnaast werft WSW nieuwe medewerkers
om de benodigde capaciteit in te vullen.

Informatiemanagement

De beschikbaarheid en de betrouwbaarheid van systemen en informatie is van groot
belang voor de operatie. De hosting en beheer van ICT is volledig uitbesteed bij een
derde. Van deze derde ontvangt WSW jaarlijks een ISAE3402 type II en eventuele
bevindingen bespreekt WSW met de leveranciers. In 2013 verbeterde WSW zijn
data-recoveryvoorzieningen om te zorgen dat WSW bij een ernstige calamiteit
binnen 3 uur de bedrijfskritische processen kan voortzetten. Naast een tweede
datacentrum is er ook een kantoor uitwijkfaciliteit ingeregeld.

Vennootschapsbelasting

Met ingang van 2008 is WSW belastingplichtig voor de vennootschapsbelasting.
WSW is in discussie met de Belastingdienst over het fiscaal in aftrek nemen van de
jaarlijkse dotatie aan de borgstellingsreserve. WSW diende een bezwaar in bij de
Belastingdienst. Na afwijzing hiervan tekende WSW beroep aan tegen de opgelegde
aanslag over 2008. De aanslagen van de latere jaren zijn door de Belastingdienst
aangehouden in afwachting van de uitkomst van de procedure. WSW acht het
beroep pleitbaar. In het geval dat de Belastingdienst volledig in het gelijk wordt
gesteld bedraagt de maximale belastinglast over 2008 tot en met 2013 € 21.314.000.
Met oog op verantwoord risicomanagement binnen WSW is voor de helft van dit
bedrag een reservering getroffen.

De politieke risico’s zijn beschreven vanaf pagina 26.
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Liquiditeits-
prognose

WSW heeft contractuele afspraken met het Rijk en de Vereniging van Nederlandse
Gemeenten om jaarlijks een liquiditeitsprognose te overleggen voor de komende vijf
jaar. In dit jaarverslag biedt WSW de liquiditeitsprognose aan voor de jaren 2014 tot
en met 2018. De prognose is opgesteld met de aanname dat er geen aanspraken op
de borgstelling komen.

Zekerheidsstructuur

WSW is onderdeel van de zekerheidsstructuur van de Nederlandse volkshuisvesting.
Deze structuur heeft tot doel zekerheden te bieden aan geldgevers die langlopende
leningen verstrekken aan Toegelaten Instelling, verder te noemen ‘woningcorpo-
raties’. Samengevat bestaat de zekerheidsstructuur uit:
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— Risicovermogen van WSW.

— De onderlinge waarborg van de corporaties in de vorm van de obligoverplichting.

— De liquiditeitsgaranties door het Rijk en de betrokken gemeenten om bij aan-
spraken renteloze leningen beschikbaar te stellen aan WSW.

Ontwikkeling het risico- en garantievermogen

WSW heeft deze liquiditeitsprognose opgesteld op basis van de informatie en
prognoses van woningcorporaties eind 2012. Als gevolg van de timing van het
Woonakkoord hebben niet alle woningcorporaties de effecten uit dit akkoord in hun
prognoses verwerkt. De implicaties hiervan zijn niet meegenomen bij de inschatting
van de ontwikkeling van het risico- en garantievermogen.

WSW staat borg voor de rente- en aflossingsverplichtingen van deelnemers. De
mogelijke verplichtingen die voortvloeien uit de borgstelling worden gedekt uit het
risicovermogen en de obligoverplichtingen van WSW-deelnemers. Indien het
risicovermogen van WSW ontoereikend is als gevolg van borgaanspraken wordt het
obligo bij de deelnemers ingeroepen. Daalt daarna het risicovermogen onder de
0,25% van het garantievolume, dan treedt de achtervangpositie van het Rijk en de
betrokken gemeente in werking in de vorm van verstrekking van renteloze leningen
aan WSW.

In onderstaande tabel is te zien hoe het verwachte verloop van het risicovermogen en
het obligo zijn opgebouwd:

Ultimo Risicovermogen® WSW Obligo Deelnemers

3) Het risicovermogen is opgebouwd uit de 2014 € 500,4 miljoen € 3.309 miljoen
beleggingen tegen aankoopwaarde of lagere 2015 € 513,4 miljoen € 3.301 miljoen
beurswaarde plus liquide middelen minus de 2016 € 526,4 miljoen € 3.270 miljoen
passiva bestaande uit crediteuren, over- 2017 € 539,4 miljoen € 3.226 miljoen
lopende passiva en vreemd vermogen. 2018 € 552,4 miljoen € 3.226 miljoen

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

Woningcorporaties kunnen WSW vragen borg te staan voor de financiering van hun
activa, die als dienst van algemeen economisch belang (daeb) worden gekwalifi-
ceerd. Door een positieve hypotheekverklaring ten gunste van WSW dienen de activa
als onderpand tot meerdere zekerheid van WSW voor de verleende borgstelling.
Gedurende de contractperiode van de lening garandeert WSW de dienst van de
lening van de betreffende financiering. Daarmee garandeert WSW niet alleen het
schuldrestant van de hoofdsom, maar dekt WSW ook het eventuele herbeleggingsri-
sico voor de geldgever af.

Naast financiering van daeb-activa kan en mag WSW financiering borgen ten
behoeve van tijdelijke liquiditeitstekorten die bij deelnemers kunnen ontstaan.
Hierover stemt WSW af met de achtervangpartijen.

De achtervangpositie die het Rijk en de betrokken gemeente bij WSW innemen houdt
een onherroepelijke overeenkomst in tot het verstrekken van renteloze leningen. Deze
geldleningen worden door de achtervangers verstrekt op het moment dat de vermo-
genspositie van WSW daalt onder een vastgelegd minimum ten opzichte van het
totaal gegarandeerde vermogen.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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Niveau waarop

achtervangers

renteloze rekeningen

Ultimo Garantievolume  Garantievermogen moeten verstrekken
2014 € 87,2 miljard € 3.809 miljoen € 218,1 miljoen
2015 € 87,1 miljard € 3.814 miljoen € 217,6 miljoen
2016 € 86,2 miljard € 3.796 miljoen € 215,6 miljoen
2017 € 85,1 miljard € 3.766 miljoen € 212,8 miljoen
2018 € 85,1 miljard € 3.779 miljoen € 212,8 miljoen

WSW vraagt obligo van de deelnemers op zodra aanspraak op de borg bekend is bij
WSW of redelijkerwijs wordt voorzien. Aard en omvang van de aanspraak zijn van
belang bij het bepalen van de hoeveelheid op te vragen obligo, die echter nooit meer
dan 3,85% van het uitstaande garantievolume (totaal geborgde leningen) kan
bedragen.

Renteloze leningen van de achtervangers worden ingeroepen op het moment dat het
risicovermogen het niveau van € 218,1 miljoen euro bereikt in 2014.
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Aanspraak op de borg kan ontstaan doordat de geldgever de dienst der lening
claimt bij WSW. De dienst der lening ziet toe op de contractuele rente- en aflossings-

verplichtingen.

Het gecumuleerde rente- en aflossingsschema van de vijf grootste deelnemers ziet er

als volgt uit:

Ultimo Totaal rente en aflossingen
2014 1,7 miljard
2015 1,8 miljard
2016 1,6 miljard
2017 1,5 miljard
2018 1,2 miljard

Het risicovermogen en obligo tezamen in procenten van het totaal aan geborgde
leningen (nominaal), ontwikkelt zich de komende jaren als volgt:
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Ultimo Garantievermogen
2014 4,37 %
2015 4,38 %
2016 4,40 %
2017 4,42 %
2018 4,44 %

Het streven is om dit percentage van het totaal aan geborgde leningen (nominaal) op

4,5% te krijgen.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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4 ¢ Jaarrekening




Balans per 31 december 2013

Na resultaatbestemming

Activa 31 december 2013 31 december 2012
Ref. € € € €
Vaste activa
Materiéle vaste activa 4.
Bedrijfsgebouwen, -terreinen en
verbouwingen 718.405 821.686
Automatisering 663.045 464.131
Inventaris 168.262 201.816
1.549.712 1.487.633
Viottende activa
Vorderingen 5.
Debiteuren Borgstellingsvergoeding 6. 3.679.664 3.321.805
Belastingen en premies sociale verzekeringen 7. - 95.130
Overige vorderingen en overlopende activa 8. 11.124.310 11.479.423
14.803.974 14.896.358
Effecten 9. 503.803.773 502.897.826
Liquide middelen 10. 5.496.656 10.312.922
525.654.115 529.594.739
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Passiva 31 december 2013 31 december 2012
Ref. € € € €
Eigen vermogen 11.
Algemene reserve 7.500.000 7.500.000
Reserve koersverschillen 8.555.209 29.871.877
Borgstellingsreserve 496.228.062 489.518.750
512.283.271 526.890.627
Kortlopende schulden 12.
Financiéle leaseverplichtingen - 9.388
Schulden aan leveranciers en
handelskredieten 883.881 2.184.430
Belastingen en premies sociale verzekeringen 13. 11.134.329 -
Pensioenpremies 14. 21.783 19.739
Overige schulden en overlopende passiva 15. 1.330.851 490.555
13.370.844 2.704.112
525.654.115 529.594.739
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Staat van baten en lasten over 2013

2013 2012
Ref. € € € €
Baten borgstellingsvergoeding en disagio 17. 14.106.196 12.496.916
Overige baten 18. - 1.800
Som der bedrijfsbaten 14.106.196 12.498.716
Lonen en salarissen 19. 7.090.412 5.815.177
Sociale lasten 20. 543.451 441.216
Pensioenlasten 21. 644.330 530.171
Afschrijvingen op materiéle vaste activa 22. 442.485 552.074
Overige bedrijfskosten 23. 5.274.309 5.922.237
Som der bedrijfslasten 13.994.987 13.260.875
Bedrijfsresultaat 111.209 (762.159)
Koersresultaat beleggingen 25. (21.068.450) 12.483.347
Rentebaten beleggingen 26. 17.452.885 17.982.949
Rentelasten en soortgelijke kosten (446.000) -
Resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening
vOor belastingen (3.950.356) 29.704.137
Belastingen (10.657.000) -
Saldo van baten en lasten (14.607.356) 29.704.137

Kasstroomoverzicht over 2013
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2013 2012
Ref. € €
Kasstroom uit operationele activiteiten
Saldo baten en lasten (14.607.356) 29.704.137
Aanpassingen voor:
Afschrijving materiele vaste activa 4. 442.485 552.074
Ongerealiseerde koersverschillen
beleggingen 9. 21.316.668 (17.682.618)
Gerealiseerde koersverschillen beleggingen 9. (248.218) 5.199.271
Veranderingen in werkkapitaal:
Mutatie vorderingen 92.385 (105.886)
Mutatie kortlopende schulden 10.666.732 1.741.294
Kasstroom uit operationele activiteiten 17.662.696 19.408.272
Kasstroom uit investering- en
beleggingsactiviteiten
Investeringen materiele vaste activa 4. (504.565) (366.020)
Aankopen effecten 9. (97.314.072) (124.784.625)
Verkopen en uitloting effecten 9. 75.339.675 112.064.025
Kasstroom uit investerings- en
beleggingsactiviteiten (22.478.962) (13.086.620)
Mutatie liquide middelen (4.816.266) 6.321.652
Liquide middelen einde boekjaar 10. 5.496.656 10.312.922
Liquide middelen begin boekjaar 10. 10.312.922 3.991.270
Mutatie liquide middelen (4.816.266) 6.321.652
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Toelichting op de balans en staat
van baten en lasten

Algemene toelichting

Activiteiten

De activiteiten van Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW), statu-
tair gevestigd in Hilversum, bestaan voornamelijk uit het geven van garanties aan
financiers die woningcorporaties leningen verstrekken voor sociale woningbouw-
projecten en maatschappelijk vastgoed. WSW is een stichting met een zelfstandige
bestuursstructuur.

Vestigingsadres
Sichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw is gevestigd op Marathon 6, 1213 PK
te Hilversum.

Verbonden partijen
De statutaire directieleden, andere sleutelfunctionarissen in het management van de
stichting en nauwe verwanten worden aangemerkt als 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 omvang van de transactie en andere informatie die nodig is voor het
verschaffen van het inzicht.

Toelichting op het kasstroomoverzicht
WSW stelde het kasstroomoverzicht op volgens de indirecte methode. De geldmid-
delen in het kasstroomoverzicht bestaan uit de liquide middelen.

Ontvangsten en uitgaven uit hoofde van interest, ontvangen dividenden en winstbe-
lastingen zijn opgenomen onder de kasstroom uit operationele activiteiten. Transac-
ties waarbij geen instroom of uitstroom van kasmiddelen plaatsvindt, waaronder
financiéle leasing, staan niet in het kasstroomoverzicht.

Schattingen

Om de grondslagen en regels voor het opstellen van de jaarrekening te kunnen
toepassen, is het nodig dat het bestuur van Stichting Waarborgfonds Sociale Woning-
bouw zich over verschillende zaken een oordeel vormt, en dat het bestuur 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 veronderstel-
lingen opgenomen bij de toelichting op de betreffende jaarrekeningposten.

Grondslagen voor waardering van activa en passiva

Algemeen

WSW stelde de jaarrekening op in overeenstemming met de wettelijke bepalingen
van Titel 9 Boek 2 BW en de stellige uitspraken van de Richtlijnen voor de Jaarverslag-
geving, die uitgegeven zijn door de Raad voor de Jaarverslaggeving. De jaarrekening
is opgesteld in euro’s.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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Activa en verplichtingen hebben in het algemeen een waardering tegen de verkrij-
gings- of vervaardigingsprijs of de actuele waarde. Indien geen specifieke waarde-
ringsgrondslag is vermeld, vindt waardering plaats tegen de verkrijgingsprijs. In de
balans, de staat van baten en lasten en het kasstroomoverzicht staan referenties.
Deze referenties verwijzen naar de toelichting.

Vergelijking met voorgaand jaar
De gehanteerde grondslagen van waardering en van resultaatbepaling zijn onge-
wijzigd ten opzichte van het voorgaande jaar.

Materiéle vaste activa

Materiéle 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. Voor de vaststelling of
voor een materieel vast actief sprake is van een bijzondere waardevermindering,
wordt verwezen naar paragraaf 2.4. De vervaardigingsprijs bestaat uit de aanschaf-
fingskosten 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 software-
producten worden geactiveerd als het waarschijnlijk is dat economische voordelen
worden behaald en de kosten betrouwbaar kunnen worden vastgesteld. Uitgaven
samenhangend met onderhoud van softwareprogramma’s of met onderzoek worden
verantwoord in de staat van baten en lasten.

Bijzondere waardeverminderingen van vaste activa

WSW 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 disconte-
ringsvoet gehanteerd. Een bijzonder waardeverminderingsverlies wordt direct als een
last verwerkt in de staat van baten en lasten. 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.

Vorderingen

Vorderingen worden bij eerste verwerking gewaardeerd tegen de reéle 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 reéle 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 staat van baten en
lasten gebracht. Voorzieningen wegens oninbaarheid worden in mindering gebracht
op de boekwaarde van de vordering.
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Effecten

De onder de vlottende activa opgenomen effecten maken onderdeel uit van de
beleggingsportefeuille en worden gewaardeerd tegen de reéle waarde, zijnde de op
balansdatum geldende beurswaarde. Waardeveranderingen (gerealiseerd en
ongerealiseerd) worden rechtstreeks in de staat van baten en lasten verwerkt als
koersresultaatbeleggingen. Rentebaten worden verantwoord in de periode waartoe
zij behoren.

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 opgeno-
men onder schulden aan kredietinstellingen onder kortlopende schulden. Liquide
middelen worden gewaardeerd tegen de nominale waarde.

Eigen vermogen

De onder het eigen vermogen opgenomen borgstellingsreserve wordt gevormd uit de
bestemming van het resultaat. De reserve dient ter dekking van mogelijke toekom-
stige aanspraken door derden uit hoofde van de borgtochtbepalingen in de geborgde
leningen door WSW.

De onder het eigen vermogen opgenomen algemene reserve is voor onvoorziene
uitgaven binnen het werkapparaat van WSW.

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

Kortlopende schulden

Kortlopende schulden worden bij de eerste verwerking gewaardeerd tegen reéle
waarde. Schulden worden na eerste verwerking gewaardeerd tegen geamortiseerde
kostprijs.

Leasing

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 vergoe-
dingen van de lessor, op lineaire basis verwerkt in de staat van baten en lasten over
de looptijd van het contract.

Financiéle 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 reéle waarde
van het actief of de lagere contante waarde van de minimale leasetermijnen. De te
betalen leasetermijnen worden op annuitaire wijze verdeeld in een aflossings- en een
rentecomponent. De relevante activa worden afgeschreven over de resterende
gebruiksduur of, indien korter, de looptijd van het contract.

Grondslagen voor bepaling van het resultaat

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.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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Opbrengstverantwoording

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.

Opbrengsten borgstellingsvergoeding en disagio

WSW brengt 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 na

30 juni 2007.

Voor borgstellingsovereenkomsten tot 1 juli 2007 waren deelnemers aan WSW
eenmalig disagio verschuldigd bij ondertekening van de borgtochtovereenkomst.
De volledige disagio opbrengsten zijn in het verleden op stortingsdatum als bate
gerealiseerd. In 2012 zijn de laatste disagio verplichtingen voldaan.

Overige opbrengsten
De overige opbrengsten uit hoofde van registratiebijdragen worden verantwoord in
het jaar waar deze betrekking op hebben.

Personeelsbeloningen

Periodiek betaalbare beloningen

Lonen, salarissen en sociale lasten worden op grond van de arbeidsvoorwaarden
verwerkt in de staat van baten en lasten voor zover ze verschuldigd zijn aan
werknemers.

Pensioenen

WSW 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 staat van baten en lasten verwerkt. Het
bedrag dat als pensioenvoorziening dient te worden opgenomen is de beste schatting
van de nog niet af gefinancierde bedragen die noodzakelijk zijn om de desbetreffende
verplichtingen per balansdatum af te wikkelen.

Afschrijvingen op materiéle vaste activa

Materiéle vaste activa worden vanaf het moment van ingebruikneming afgeschreven
over de verwachte toekomstige gebruiksduur van het actief. Als een schattings-
wijziging plaatsvindt van de toekomstige gebruiksduur, dan worden de toekomstige
afschrijvingen aangepast. Boekwinsten en -verliezen bij verkoop van materiéle vaste
activa zijn begrepen onder de overige opbrengsten.

Kosten

De kosten worden verwerkt op historische kostprijs en toegerekend aan het verslag-
jaar waarop zij betrekking hebben. Dit geldt voor alle kosten van WSW, onder aftrek
van aan derden doorbelaste kosten.

Koersresultaat en rentebaten beleggingen

Waardeveranderingen van de effecten worden rechtstreeks verwerkt in de staat van
baten en lasten. 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.

Belastingen

De belasting over het resultaat wordt berekend over het resultaat voor belastingen in
de staat van baten en lasten, rekening houdend met beschikbare, fiscaal compen-
sabele verliezen uit voorgaande boekjaren en vrijgestelde winstbestanddelen en na
bijtelling van niet aftrekbare kosten.
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Materiéle vaste activa

De mutaties in de materiéle vaste activa worden als volgt weergegeven:

Bedrijfsgebouwen,
-terreinen en

verbouwingen Automatisering Inventaris Totaal
€ € € €

Stand per 1 januari 2013
Verkrijgingsprijzen 1.032.783 3.006.032 342.832 4.381.646

Cumulatieve waardeverminderingen
en afschrijvingen (211.097) (2.541.901) (141.016) (2.894.014)
Boekwaarden 821.686 464.131 201.816 1.487.632

Mutaties 2013
Investeringen - 466.756 37.809 504.565
Afschrijvingen materiéle vaste activa (103.280) (267.842) (71.363) (442.485)
Saldo (103.280) 198.914 (33.554) 62.080

Stand per 31 december 2013
Verkrijgingsprijzen 1.032.783 3.472.788 380.641 4.886.211

Cumulatieve waardeverminderingen
en afschrijvingen (314.377) (2.809.743) (212.379) (3.336.499)
Boekwaarden 718.405 663.045 168.262 1.549.712

Afschrijvingspercentages 10% 20-33,33% 20%

7. Belastingen en premies sociale verzekeringen

31122013 31122012

€ €

Omzetbelasting - 1.580
Loonheffingen - 35.378
Vennootschapsbelasting - 58.172
- 95.130

De vordering uit hoofde van de vennootschapsbelasting is verrekend met de gevormde
reservering voor te betalen vennootschapsbelasting op 31 december 2013.

8. Overige vorderingen en overlopende activa

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

De bedrijfsgebouwen en -terreinen en verbouwingen, betreft de verbouwingen in het
pand aan de Marathon 6 in Hilversum dat WSW huurt. Automatisering betreft
voornamelijk de investeringen in hardware en de daaraan gerelateerde software.

Inventaris betreft voornamelijk het kantoormeubilair en dergelijke.

Vorderingen

Alle vorderingen hebben een resterende looptijd korter dan een jaar. De reéle waarde

van de vorderingen benadert de boekwaarde ervan, gegeven het kortlopende karakter

ervan en het feit dat waar nodig voorzieningen voor oninbaarheid zijn gevormd.

Debiteuren borgstellingsvergoeding
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31122013 31122012

€ €

Borgstellingsvergoeding en disagio 3.679.664 3.321.805
3.679.664 3.321.805

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

3112 2013 31122012
€ €
Overlopende interest 10.903.668 11.303.814
Diversen 220.642 175.609
11.124.310 11.479.423
9. Effecten
Het verloop van de effecten kan als volgt worden gespecificeerd:

2013 2012
€ €
Stand begin verslagperiode 502.897.826 477.693.879

Mutatie in ongerealiseerde koersverschillen in
de verslagperiode (21.316.668) 17.682.618

Gerealiseerde koersverschillen in
de verslagperiode 248.218 (5.199.271)

Aangekochte obligaties, medium term notes
en onderhandse leningen 97.314.072 124.784.625
Mutatie door uitloting en verkoopeffecten (75.339.675) (112.064.025)
Stand einde verslagperiode 503.803.773 502.897.826

De verkrijgingsprijs van de ter beurze genoteerde effecten bedraagt per 31 decem-

ber 2013 € 495.248.564.

Over 2013 bedraagt het resultaat op de beleggingsportefeuille € 3.615.565 negatief,
bestaande uit per saldo negatieve koersresultaten en rentebaten. Door de (her)beleg-
ging van beschikbare liquide middelen op de KBL bankrekening, is de beleggings-
portefeuille ultimo 2013 per saldo met € 905.947 toegenomen ten opzichte van

voorgaande jaar.
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WSW is juridisch eigenaar van de effecten. Het beheer is ondergebracht bij een
externe vermogensbeheerder. De bewaring van de effecten is ondergebracht bij een
externe bewaarder. Alle effecten staan ter vrije beschikking van de stichting. De
beleggingsportefeuille is het risicovermogen van WSW en is inzetbaar in het geval er
een aanspraak op de borg komt. WSW belegt alleen in liquide effecten opdat deze
beleggingen op zeer korte termijn te gelde gemaakt kunnen worden. WSW  sloot
daarnaast met haar bewaarder een kredietfaciliteit af die waarborgt dat WSW op
zeer korte termijn beschikt over liquide middelen, mocht de portefeuille niet onmid-
dellijk te gelde gemaakt kunnen worden.

In overeenstemming met het beleggingsstatuut belegt WSW uitsluitend in obligaties
genoteerd in euro’s. De maximale positie per debiteur bedraagt 10%, met uitzonde-
ring van staatsleningen van de landen die tot de Eurozone behoren. Vastrentende
waarden met een rating in de hoofdcategorie A maken maximaal 10% van de
portefeuille uit. Bij overschrijding van dit percentage door een downgrade wordt de
portefeuille aangepast zodat weer aan dit percentage wordt voldaan. De duration
van de portefeuille mag maximaal 1,5 jaar afwijken van de duration van de
benchmark. De benchmark betreft een samengestelde benchmark die is opgebouwd
uit 50% Barclays Capital Euro Aggregate AAA-index en 50% Barclays Capital Euro
Aggregate AA-index.

Indeling van de effectenportefeuille per 31 december 2013:

Indeling naar rating op basis van de beurswaarde, inclusief opgelopen rente,
van de beleggingen:

Rating Beurswaarde (x € 1.000) Verdeling in %

AAA 311.860 60,59
AA 183.220 35,60
A 19.628 3,81

10. Liquide middelen
31122013 31122012
€ €
ABN AMRO Bank N.V. 9.683 838.847
ING BANK N.V. 3.276.894 2.678.269
N.V. Bank Nederlandse Gemeenten 2.020.802 2.222.956
Theodoor Gilissen Bank N.V. 630 812
Kas 1.889 1.889
KBL Bank 186.758 4.570.149
5.496.656 10.312.922

De liquide middelen staan ter vrije beschikking van WSW.
11. Eigen vermogen

Bij het bepalen van de rating wordt, indien drie ratings beschikbaar zijn, de middelste
van de drie ratings genomen. Indien er twee ratings beschikbaar zijn, wordt de laagste
genomen en indien er slechts één rating beschikbaar is wordt deze genomen. Bij het
ontbreken van een security rating, maar waarbij er wel een issuer rating is, dan wordt
deze laatste genomen.

Indeling naar looptijd van de belegging:

Van/tot in jaren Verdeling Verschil t.o.v.

benchmark in % Benchmark in % " benchmark in %

0-3 jaar 32.95 25.41 7.54

1) Als benchmark voor de performancemeting van 3-5 jaar 12.41 21.39 -8.98
het gevoerde beheer dienen de Barclays Capital 5-7 jaar 16.16 15.41 0.75
Euro Aggregate AAA en AA indices. 7-10 jaar 21.26 19.64 1.62

10 en langer 17.21 18.15 -0.94
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Reserve
Algemene reserve koersverschillen Borgstellingsreserve Totaal
€ € € €
Stand per 1 januari 2013 7.500.000 29.871.877 489.518.750 526.890.627
Mutaties
Winstbestemming - (21.316.668) 6.709.312 (14.607.356)
Stand per 31 december 2013 7.500.000 8.555.209 496.228.062 512.283.271

12.

13.

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.

Kortlopende schulden

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

Belastingen en premies sociale verzekeringen
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31122013 31122012

€ €

Vennootschapsbelasting 11.044.828 -
Omzetbelasting 76.733 -
Loonheffingen 12.768 -
11.134.329 -

WSW heeft een beroepsprocedure lopen tegen de aanslag vennootschapsbelasting
2008. De aanslagen over de jaren 2009 en verder zijn door de belastingdienst
aangehouden in afwachting van de uitkomst van de procedure over 2008.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw



14.

15.

WSW heeft een reservering gevormd voor te betalen vennootschapsbelasting over
de periode 2008 tot en met 2013 van € 10.657.000, zijnde 50% van de maximale
belastinglast van € 21.314.000, plus de naar rato over deze jaren te betalen belas-
tingrente en invorderingsrente van € 446.000. De vordering uit hoofde van de
vennootschapsbelasting van € 58.172 welke in voorgaande jaren was opgenomen
onder de vorderingen, is hiermee verrekend.

De kortlopende schuld uit hoofde van de omzetbelasting betreft voornamelijk de
omzetbelasting over diensten verricht door buitenlandse deelnemers over de periode
2009 tot en met 2013.

Pensioenpremies

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 toeslagrege-
ling. Op basis van de financiéle positie van het fonds besluit het bestuur van SPW ieder
jaar of er toeslag kan worden verleend en hoe hoog het toeslagpercentage wordt. In
2013 is er geen toeslag verleend, omdat de financiéle 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.

WSW dient een voorziening op te nemen indien op basis van de uitvoeringsovereen-
komst per balansdatum een verplichting bestaat en het waarschijnlijk is dat de aanwen-
ding van een maatregelenpakket, dat nodig is voor het herstel van de per balansdatum
bestaande dekkingsgraad, leidt tot een uitstroom van middelen en de omvang betrouw-
baar kan worden geschat. Deze verplichting bestaat ultimo 2013 niet. Het SPW had een
dekkingsgraad ultimo 2013 van 114% en behoefde geen maatregelen te treffen ter
versterking van de dekkingsgraad. Derhalve is ultimo 2013 geen voorziening gevormd.

Overige schulden en overlopende passiva
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31122013 31122012
€ €

Reservering vakantiedagen 170.804 150.573
Beéindigingsvergoedingen 518.453 -
Nog te betalen kosten 641.594 339.982
1.330.851 490.555

16.2.

16.3.

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 wooneen-
heden dat gerealiseerd gaat worden lager ligt dan 59 wordt de nabetaling 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 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 wordt de
waardevermeerdering van het verkochte, tot een maximum van € 500.000 gedeeld
met WSW (op basis van 50%-50%).

De hierboven geschetste situatie bleef gedurende 2013 ongewijzigd.

(Meerjarige) financiéle 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.

Operationele leases
Ultimo boekjaar zijn de verplichtingen, totaal € 548.614, uit hoofde van operationele
lease van het wagenpark als volgt te specificeren:

€

Te betalen:
Binnen één jaar 293.258
Tussen één en vijf jaar 255.356

Meer dan vijf jaar -

Ultimo boekjaar zijn de verplichtingen, totaal € 134.947, uit hoofde van operationele
lease van diverse (computer)apparatuur als volgt te specificeren:

De beéindigingsvergoedingen betreffen de kosten van het beéindigen van dienstver-
banden voortkomend uit de in 2013 ingezette organisatiewijziging in overeenstem-
ming met het sociaal plan.

Onder de post nog te betalen kosten zijn juridische kosten voor een bedrag van

€ 162.436 en projectkosten voor een bedrag van € 88.503 opgenomen waarvan de
kosten in 2013 zijn gemaakt en de facturen in 2014 zijn ontvangen. Tevens is ook de
afrekening van de mobiliteitsvergoeding aan personeel voor een bedrag van € 67.828
in deze post opgenomen.

Niet in de balans opgenomen activa en verplichtingen
Ontvangen van nabetaling op verkoop kantoorpand Borgstede

In aanvulling op de basisverkoopprijs van het pand is overeengekomen met de koper
dat WSW aanvullend een bedrag van € 250.000 ontvangt indien en op het moment

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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€
Te betalen:

Binnen één jaar 35.855
Tussen één en vijf jaar 99.092
Meer dan vijf jaar -

Gedurende het verslagjaar zijn in de staat van baten en lasten verwerkt:
2013
€
Leasebetalingen wagenpark 340.411
Leasebetalingen (computer) apparatuur 19.042

Indien in de vermelde leasebetalingen betalingen in verband met overige bestand-
delen van de overeenkomst zijn inbegrepen, worden de betalingen inclusief deze
overige bestanddelen opgenomen.
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Belastingplicht

Met ingang van 2008 is WSW belastingplichtig voor de vennootschapsbelasting.
WSW is in discussie met de Belastingdienst over het fiscaal in aftrek nemen van de
jaarlijkse dotatie aan de borgstellingsreserve. Uitgangspunt is dat zolang het garan-
tievermogen (risicovermogen plus obligo) van WSW nog niet aan het door WSW en
Rijk en gemeenten 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. WSW
tekende hier bezwaar tegen aan. Het bezwaar hiervoor is afgewezen en WSW is
hiertegen in beroep gegaan. De aanslagen van de latere jaren zijn door de Belasting-
dienst aangehouden in afwachting van de uitkomst van de procedure. In 2013 trad
WSW in gesprek met de Belastingdienst over een buitenrechtelijke afdoening van het
geschil en is een financieel compromis besproken. Er is geen overeenstemming
bereikt en de beroepsprocedure wordt voortgezet in 2014. WSW acht het beroep
pleitbaar. Uit voorzichtigheid en de mogelijkheid dat bij een gerechtelijke uitspraak
aansluiting zal worden gezocht bij het besproken compromis, heeft WSW een
reservering van € 10.657.000 opgenomen op haar balans voor te betalen vennoot-
schapsbelasting zijnde 50% van de maximale belastinglast van € 21.314.000 over
de jaren 2008 tot en met 2013.

Aanspraken wegens borgstelling

Op grond van de borgtochtbepalingen in de leningovereenkomsten staat WSW borg
voor de dienst der lening van de door het WSW geborgde leningen van zijn deelne-
mers. 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 WSW geborgde leningen bedraagt ultimo 2013
€ 86,2 miljard (2012: € 87,4 miljard).

De zekerheidsstructuur van WSW stelt WSW in staat om de dienst der lening te
kunnen borgen en kent drie elementen: het risicovermogen van WSW, de obligo-
verplichting van de deelnemers en de achtervangovereenkomsten met het Rijk en
de gemeenten.

Het risicovermogen bedraagt ultimo boekjaar € 487 miljoen en dient in eerste aanleg
voor aanspraken op de borgstelling. Obligo van de deelnemers (ultimo 2013

€ 3,2 miljard) wordt opgevraagd zodra aanspraken op de borg bekend zijn bij WSW
en waarbij wordt voorzien dat deze aanspraken het risicovermogen overschrijden.

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 (ultimo 2013 € 216 miljoen) wordt een beroep gedaan op de
achtervangovereenkomsten met het Rijk en de gemeenten.

In geval van mogelijke aanspraken hanteert WSW een protocol waarbij Rijk en
gemeenten conform de achtervangovereenkomsten uiterlijk 75 dagen na de aan-
spraak van financiers op de borgstelling van WSW, renteloze leningen verstrekken
aan WSW. 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.

Ultimo 2013 zijn drie deelnemers formeel door het Centraal Fonds Volkshuisvesting
als saneringscorporatie aangemerkt. Zij ontvangen saneringssteun zodat het
mogelijk wordt om weer een financieel gezonde corporatie te worden.

WSW is in het jaar 2013, evenals in voorgaande jaren, niet aangesproken wegens
borgstellingen. Ultimo verslagjaar zijn er geen aanspraken op de borg bekend. WSW
ziet het risicoprofiel ultimo verslagjaar in lijn met het voorgaande jaar. De effecten
van de overheidsmaatregelen zijn door de maatregelen die corporaties hebben
getroffen in hun bedrijfsvoering om de risico’s te beheersen, zodanig dat WSW op
korte termijn geen toegenomen risico op aanspraken onderkent.

Borgingsfaciliteiten

WSW verleent borging voor aangetrokken nieuwe leningen en herfinanciering van
geborgde leningen.

WSW heeft geen juridische verplichting tot borgstelling richting haar deelnemers.
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17. Baten borgstellingsvergoeding en disagio
2013 2012
€ €
Baten borgstellingsvergoeding 14.106.196 12.471.717
Baten disagio - 25.199
14.106.196 12.496.916
Het disagio heeft betrekking op de voor 1 juli 2007 ondertekende borgtochtovereen-
komsten, behorende bij leningsovereenkomsten met een stortingsdatum in het boekjaar.
18. Overige baten
De overige bedrijfsopbrengsten bestaan uit de registratiebijdragen van nieuwe
deelnemers.
19. Lonen en Salarissen
2013 2012
€ €
Brutolonen en -salarissen 4.419.584 3.172.531
Ingehuurd van derden 1.561.886 1.410.226
Overige personeelskosten 1.108.942 1.232.420
7.090.412 5.815.177
De brutolonen en -salarissen stegen ten opzichte van voorgaand jaar door een
toename van het gemiddeld aantal fte’s in 2013 ten opzichte van het gemiddelde van
2012 met 9,5 fte. Daarnaast zijn onder deze post opgenomen de kosten van het
beéindigen van dienstverbanden voortkomend uit de in 2013 ingezette organisatie
wijziging in overeenstemming met het sociaal plan.
20. Sociale lasten
2013 2012
€ €
Sociale lasten 543.451 441.216
21. Pensioenlasten
2013 2012
€ €
Pensioen lasten 644.330 530.171
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22. Afschrijvingen op materiéle vaste activa 24. Accountantshonoraria

In het boekjaar zijn de volgende bedragen aan accountantshonoraria ten laste van het

2013 2012 resultaat gebracht:
€ €
Bedrijfsgebouwen, -terreinen en verbouwingen 103.280 103.138 2013 2012
Automatisering 267.842 380.368 € €
Inventaris 71.363 68.568
442.485 552.074 Controle van de jaarrekening 90.750 248.911
Andere niet controlediensten 6.492 7.648
97.242 256.559
23. Overige bedrijfskosten 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 accoun-

2013 2012 tantsorganisatie behoort.

€ €
Onder de accountantskosten 2012 is opgenomen € 140.011 welke nog betrekking heeft

Huisvestingskosten 478.488 364.938 op de jaarrekening 2011.

Algemene kosten 4.684.509 5.461.148
Kosten toezichthoudende en
adviserende organen 111.312 96.151
5.274.309 5.922.237 25. Koersresultaat beleggingen

23.1. Huisvestingskosten

2013 2012
€ €
2013 2012
€ € Verkoopresultaat in het boekjaar 248.218 (5.199.271)
Resultaat door herwaardering effecten (21.316.668) 17.682.618
Huur 253.806 235.156 (21.068.450) 12.483.347
Schoonmaakkosten 42.952 38.980
Gas, water en elektra 124.812 48.172
Onderhoud gebouwen - 495
Verzekeringen 11.934 (769) 26. Rentebaten beleggingen
Overige huisvestingskosten 44.984 42.904
478.488 364.938
2013 2012
23.2. Algemene kosten € €
Rentebaten bank 2172 17.221
2013 2012 Effecten 17.450.713 17.965.728
€ € 17.452.885 17.982.949
Kosten automatisering 876.205 832.676
Kosten accountants en adviseurs 793.978 2.458.139
Projectkosten 1.580.146 1.045.455 27. Rentelasten en soortgelijke kosten
Kosten beleggingen 531.510 408.329
Kosten voorlichting en documentatie 126.697 142.612
Kosten rating 95.394 126.098
Kosten gegevens opvraag deelnemers 448.717 323.651 2013 2012
Overige algemene kosten 231.862 124.188 € €
4.684.509 5.461.148
Belastingrente en invorderingsrente 446.000 -

Deze post betreft de ingeschatte belasting- en invorderingsrente op de aanslagen
vennootschapsbelasting over de jaren 2008 tot en met 2012 waarover het WSW beroep
heeft aangetekend. In 2013 heeft WSW een reservering opgenomen voor 50% van de
maximaal te betalen vennootschapsbelasting en de hierover berekende belastingrente
en invorderingsrente.
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28. Gemiddeld aantal werknemers De opgave bezoldigingscomponenten op grond van de WNT is als volgt:

Gedurende het jaar 2013 waren gemiddeld 53,5 werknemers in dienst op basis van
een volledig dienstverband (2012: 44,0). WSW heeft geen werknemers die buiten Naam drs. R.L. van der Post ir. B.J.C.J. van Hoesel-Snel MBA drs. E. Wilders
Nederland werkzaam zijn.

Functie Algemeen Directeur Directeur-bestuurder Directeur-bestuurder

De verdeling van het gemiddeld en per 31 december 2013 aantal werknemers naar de Duur en omvang dienstverband 6 maanden, 36 uur per week 12 maanden, 36 uur per week 4 maanden, 36 uur per week
verschillende afdelingen wijkt af ten opzichte van 2012 in verband met een organi- Beloning 144171 166.624 51.917
satie wijziging eind 2013. De verdeling is als volgt: Lease auto’s 3.983 7.561 2.255
Voorzieningen op termijn (pensioenpremies) 20.860 39.921 12.357

Uitbetaling bij einde dienstverband 4167 0 0

Totaal bezoldiging 173.181 214.106 66.529

Gemiddeld 2013 Gemiddeld 2012

Het inkomen van de algemeen directeur overschrijdt de per 1 januari 2013 ingevoerde

Directie en Staf 10,6 7,0 WNT-norm met € 30.989. Dit komt door uitbetaling bij einde dienstverband van niet
Personeel Organisatie & Ontwikkeling 3,1 3,1 genoten vakantiedagen en een variabele beloning over de periode 2011 en 2012.
Bedrijfsvoering & Control (incl. Informatiemanagement) 11,1 7,8 In verband met de overgangsregeling art. 7 WNT leidt dit niet tot onverschuldigde
Accounts 16,4 12,8 betaling.
Strategie & Public Affairs 3,0 6,2
Risicomanagement 9,3 7,1 De uitkering aan de algemeen directeur wegens het beéindigen van het dienstverband
Totaal aantal werknemers 53,5 44,0 bedraagt conform de WNT-norm € 75.000.

De opgave bezoldigingscomponenten op grond van de WNT is voor de RvC als volgt:

29. Bezoldiging bestuurders

mr. E.H. prof. dr. J.H. drs. J.G.I.LM. Ir. M.A.E.
Het bestuur bestaat sinds juni 2012 uit twee directeur/bestuurders. Per 1 juli 2013 Naam Swaab Garretsen M.W. Lubbi Reijrink Calon
trad de heer Van der Post uit dienst waarna op 1 september 2013 de nieuwe bestuurder
aantrad. De totale bezoldiging van het bestuur van WSW, bestaande uit de bruto Functie Voorzitter Lid Lid Lid Lid
salarissen inclusief vakantiegelden en beéindigingsvergoeding, bedroeg over Duur 12 maanden 12 maanden 12 maanden 12 maanden 8,5 maanden
2013 € 441.956 (2012: € 282.423). Beloning 17.145 11.430 11.430 11.430 8.096
De lasten voor WSW uit hoofde van pensioenverplichtingen voor het bestuur bedroeg De vergoeding voor de heer ir. M.A.E. Calon, lid van de Raad van Commissarissen tot
over 2013 € 86.788 (2012: € 74.424). 13 september 2013, komt op basis van de beschikking Loondoorbetaaldregeling toe

aan Aedes.

De te betalen crisisheffing 2013, 16% over het loon uit tegenwoordige dienstbetrekking
van het bestuur van WSW, bedraagt voor 2013 € 1.399 (2012: € 5.499).

De vergoeding aan de leden van de Raad van Commissarissen bedraagt inclusief
onkostenvergoeding en inclusief BTW over 2013 € 76.091 (2012: € 72.781 exclusief
BTW).

30. WNT verantwoording

Bij de samenstelling van de verantwoording uit hoofde van de Wet Normering
Topinkomens (WNT) zijn de beleidsregels WNT de dato 26 februari 2014 van het
Ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties als uitgangspunt
gehanteerd. Overeenkomstig deze beleidsregels zijn de bestuursleden aangemerkt
als topfunctionarissen van WSW.

WSW volgt de gedragslijn van de Minister van Binnenlandse Zaken en Koninkrijks-

relaties met betrekking tot externe niet-topfunctionarissen, en heeft deze categorie niet
in de WNT-verantwoording betrokken.
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Ondertekening Overige
estuur gegevens

Statutaire regeling inzake de verwerking van het verlies

In de statuten is geen regeling opgenomen inzake de winstbestemming of verwerking

Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw van het verlies 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.

Hilversum, 11 juni 2014

Bestuur/ Directie Voorstel verliesverwerking
In overeenstemming met de resultaatverwerking in voorgaande jaren is het negatieve

resultaat ad € 14.607.356 als volgt verwerkt in de jaarrekening:
mevrouw ir. B.J.C.J. van Hoesel-Snel MBA  de heer drs. E. Wilders

€

Borgstellingsreserve 6.709.312
Reserve koersverschillen (21.316.668)
Resultaat na belasting (14.607.356)

De Raad van Commissarissen

mevrouw mr. E.H. Swaab voorzitter de heer prof. dr. ].H. Garretsen lid

mevrouw M.W. Lubbi lid de heer drs. ].G.I.M. Reijrink lid
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Controleverklaring
van de onafhankelijke accountant

Aan: de Raad van Commissarissen van Stichting
Waarborgfonds Sociale Woningbouw

Verklaring betreffende de jaarrekening

Wij hebben de in dit verslag opgenomen jaarrekening 2013 van Stichting Waarborg-
fonds Sociale Woningbouw te Hilversum gecontroleerd. Deze jaarrekening bestaat uit
de balans per 31 december 2013 en de staat van baten en lasten over 2013 met de
toelichting, waarin zijn opgenomen een overzicht van de gehanteerde grondslagen
voor financiéle verslaggeving en andere toelichtingen.

Verantwoordelijkheid van de directie

De directie van de stichting is verantwoordelijk voor het opmaken van de jaarreke-
ning die het vermogen en het resultaat getrouw dient weer te geven in overeenstem-
ming met Titel 9 Boek 2 van het in Nederland geldende Burgerlijk Wetboek (BW)en
de Beleidsregels toepassing Wet normering bezoldiging topfunctionarissen publieke
en semipublieke sector (WNT), alsmede voor het opstellen van het verslag van de
directie, in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 van het in Nederland geldende
Burgerlijk Wetboek (BW). De directie is tevens verantwoordelijk voor het opmaken
van de jaarrekening die voldoet aan de WNT-eisen van financiéle rechtmatigheid,
zoals opgenomen in het Controleprotocol WNT van de Beleidsregels toepassing WNT.

Het bestuur is voorts verantwoordelijk voor een zodanige interne beheersing als het
noodzakelijk acht om het opmaken van de jaarrekening en de naleving van de
WNT-eisen van financiéle rechtmatigheid 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 en de Beleids-
regels toepassing WNT, inclusief het Controleprotocol WNT. 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 oordeels-
vorming, met inbegrip van het inschatten van de risico’s dat de jaarrekening een
afwijking van materieel belang bevat als gevolg van fraude of fouten.

Waarborgfonds Sociale Woningbouw
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Bij het maken van deze risico-inschattingen neemt de accountant de interne beheer-
sing in aanmerking die relevant is voor het opmaken van de jaarrekening en voor
het getrouwe beeld daarvan alsmede voor de naleving van de WNT-eisen van
financiéle rechtmatigheid, gericht op het opzetten van controlewerkzaamheden die
passend zijn in de omstandigheden. Deze risico-inschattingen 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 financiéle verslaggeving en de
gebruikte WNT-eisen van financiéle rechtmatigheid en van de redelijkheid van de
door de directie 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.

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 2013 en van het resultaat over 2013 in overeenstemming met

Titel 9 Boek 2 van het in Nederland geldende Burgerlijk Wetboek (BW) en de Beleids-
regels toepassing WNT.

Geen controlewerkzaamheden verricht ten aanzien van externe
niet-topfunctionarissen

In overeenstemming met de aanvullende beleidsregels van 12 maart 2014, hebben
wij geen controlewerkzaamheden verricht ten aanzien van de functionarissen zoals
genoemd in art. 4.2 lid 2 letter c WNT (externe niet-topfunctionarissen).

Verklaring betreffende overige bij of krachtens
de wet gestelde eisen

Ingevolge artikel 2:393 lid 5 onder e en f BW vermelden wij dat ons geen tekort-
komingen zijn gebleken naar aanleiding van het onderzoek of het verslag van de
directie, voor zover wij dat kunnen beoordelen, overeenkomstig Titel 9 Boek 2 BW

is opgesteld, en of de in artikel 2:392 1id 1 onder b tot en met h BW vereiste gegevens
zijn toegevoegd. Tevens vermelden wij dat het verslag van de directie, voor zover

wij dat kunnen beoordelen, verenigbaar is met de jaarrekening zoals vereist in
artikel 2:391 lid 4 BW.

Amsterdam, 11 juni 2014

PricewaterhouseCoopers Accountants N.V.

Origineel getekend door drs. L.H.]J. Oosterloo RA
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Achtervangers

Borgstelsel

Borgstellingsreserve

CFV

Derivaten

Faciliteringsvolume
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Achtervangers zijn Rijk en gemeenten die een achtervangovereenkomst aangingen
met WSW. Dit houdt in dat zij renteloze leningen verstrekken aan WSW op het
moment dat het risicovermogen (het eigen vermogen plus obligoverplichtingen van
WSW deelnemers) onder het garantieniveau (0,25% over het uitstaande schuld-
restant van het laatste verslagjaar) dreigt te komen omdat WSW wordt aangesproken
op zijn garantie.

Het systeem van waarborgen van de rente- en aflossingsverplichtingen van
woningcorporaties.

Het eigen vermogen dat WSW op de balans aanhoudt om aanspraken op de borg
te dekken.

Centraal Fonds voor de Volkshuisvesting. CFV is een zelfstandig bestuursorgaan
met als belangrijkste taken financieel toezicht houden op en saneren van woning-
corporaties in Nederland.

Financiéle derivaten zijn beleggingsinstrumenten die hun waarde ontlenen aan de
waarde van een ander goed, zoals aandelen. Het andere goed wordt in het jargon de
onderliggende waarde genoemd. De voornaamste soorten derivaten zijn opties,
futures, swaps en forwards. Men gebruikt financiéle derivaten om risico’s te ver-
kleinen of juist te speculeren.

Het faciliteringsvolume is het bedrag dat een WSW-deelnemer aan externe finan-
ciering kan aantrekken waarvoor WSW van tevoren aangeeft dat het borg gaat
staan.
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Garantievolume

Gemeentelening

Herfinanciering

Kapitaalmarkt

Kasstroomoverzicht

Kredietwaardigheid

Kredietwaardigheidverklaring

Leningenportefeuille

Naadloze aansluiting

Obligo
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Het bedrag aan borgstellingsreserve op de balans van WSW plus het obligobedrag
van alle WSW-deelnemers.

Het totaalbedrag aan borgstellingsreserve dat WSW minimaal moet aanhouden,
voor het geval dat een corporatie niet aan haar verplichtingen kan voldoen.

Een lening die de gemeente direct verstrekt aan een corporatie.

Een nieuwe lening die dient om een aflossing van een bestaande lening te
financieren.

De financiéle markt waar waardepapieren met een looptijd langer dan een jaar
worden uitgegeven en verhandeld. Hierbij kan gedacht worden aan aandelen en
obligaties.

De structuur van het kasstroomoverzicht maakt onderscheid in drie soorten
activiteiten: operationele, investerings- en financieringsactiviteiten. Het kasstroom-
overzicht gaat uit van inkomsten en uitgaven.

De mate waarin een bedrijf aan zijn betalingsverplichtingen kan voldoen.

WSW geeft een standaardverklaring kredietwaardigheid af aan deelnemers die
voldoen aan de eisen van kredietwaardigheid. Met de verklaring kunnen deelnemers
bij geldverstrekkers aantonen dat ze in aanmerking komen voor borgstelling door
WSW. Ook kunnen corporaties deze verklaring gebruiken om gemeenten, waarin

de corporatie werkzaam is, te informeren over de beoordeling door WSW. In 2014
vervangt WSW de kredietwaardigheidsverklaring voor een borgbaarheidsverklaring.

Alle langlopende leningen(> twee jaar) van een corporatie.

Om te voorkomen dat een woningcorporatie tussen wal en schip raakt is er een
convenant tussen het Centraal Fonds voor de Volkshuisvesting (CFV) en WSW. Hierin
is de zogeheten naadloze aansluiting vastgelegd. Dit betekent dat wanneer WSW een
corporatie als niet kredietwaardig beoordeelt dat deze corporatie altijd in aanmer-
king kan komen voor sanering door het CFV.

Een voorwaardelijke verplichting van de deelnemende corporatie om aan WSW een
bedrag over te maken. WSW kan dit bedrag van de corporatie innen op het moment
dat het garantievolume van WSW onder een bepaald niveau komt of dreigt te
komen. De hoogte van dit bedrag is afhankelijk van het bedrag aan geborgde
leningen.
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Rating

Reglement van deelneming
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Risicobeoordelingsmodel

Risicovermogen

Saneringssteun CFV

Saneringsplan

T.i. of toegelaten instelling

Volmacht
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Bezit dat dient ter zekerheid van betaling.

Een financiéle kwalificatie voor kredietwaardigheid die internationaal wordt erkend.
Hoe beter de rating des te lager de rente bij gelijke overige omstandigheden.

Het Reglement van Deelneming voorziet WSW-deelnemers van borgstelling van
leningen onder bepaalde voorwaarden en met inachtneming van de vigerende
beleidsregels van WSW. Verder staat de werkwijze op hoofdlijnen van WSW hierin
beschreven.

De risicobereidheid stelt grenzen aan de risico’s in de totale borg, gerelateerd aan
de omvang van de totale borg.

De wijze waarop WSW de risico’s binnen corporaties beoordeelt.

Het bedrag aan borgstellingsreserve op de balans van WSW plus het obligobedrag
van alle WSW-deelnemers.

Om te voorkomen dat een deelnemer tussen wal en schip raakt, zijn CFV en WSW
een convenant aangegaan waarin de zogenoemde naadloze aansluiting is geregeld.
Dit bepaalt dat een corporatie die niet meer borgbaar is, bij het CFV terecht kan voor
hulp en een saneringsplan.

Een pakket samenhangende maatregelen om een bedrijf financieel weer gezond te
maken.

Een wettelijke status die door het ministerie van VROM wordt toegekend waardoor
de toegelaten instelling wordt begunstigd bij wet.

Conform artikel 30 van het Reglement van Deelneming dient een corporatie op
eerste verzoek van WSW een volmacht te verstrekken. De volmacht maakt het
mogelijk om in geval van een slechte financiéle situatie de zekerheden van WSW,
zijnde hypotheek, te vestigen op het onderpand (ingezet bezit), zonder daarbij op dat
moment afhankelijk te zijn van de bestuurder, en zonder dat er twijfel zou kunnen
ontstaan of dit een rechtmatige daad is van WSW.

Doel van de volmacht is de soliditeit van het totale borgstelsel te verbeteren en zo

tevens de posities van zowel de deelnemende woningcorporaties in het borgstelsel als
van WSW (in de positie van risicodrager en ‘hoeder van de borg’) te versterken.
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De structuur waarin de WSW-deelnemers zijn ingebed tussen, CFV, WSW, Rijk en
gemeenten die geldgevers zekerheid biedt met betrekking tot door hun verstrekte
leningen. De geldgevers lopen hierdoor geen risico waardoor corporaties tegen
gunstige condities kunnen lenen.
De structuur ziet er als volgt uit:
— Eerste zekerheid

het eigen vermogen van corporaties tezamen met de mogelijkheden van het CFV
— Tweede zekerheid

het vermogen van WSW en de obligo’s van de deelnemers
— Derde zekerheid

achtervangpositie van Rijk en gemeenten.
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