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338 deelnemers / corporaties per ultimo 2016 (98% van alle corporaties).

De omvang van het risicovermogen bedraagt per ultimo 2016 € 531 miljoen.

De obligoverplichting van de deelnemers bedraagt per ultimo 2016 € 3,1 miljard.

De dienst der lening heeft een nominale waarde van € 136 miljard en een contante waarde van € 115 miljard. 

Moody’s Investors Service en Standard & Poor’s beoordelen WSW respectievelijk met Aaa-rating met outlook ‘stable’ en 

‘AAA’ met outlook ‘stable’.

WOZ-waarde ingezet onderpand € 318,3 miljard per 31 december 2016.

Omvang geborgde financiering € 82,2 miljard in 2016 (herfinanciering en nieuwe financieringen).

Corporaties hebben onder WSW-borging een rentevoordeel van naar schatting 1,5%. 

Dit levert een financieringsvoordeel per sociale huurwoning op van ruim € 40 per maand.

Kerncijfers
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Missie en strategie

WSW draagt als ‘hoeder van de borg’ door objectief 
risicomanagement bij aan de optimale financiering 
van de volkshuisvesting

WSW heeft als statutair doel te bevorderen dat toegelaten 
instellingen tegen zo laag mogelijke kosten geld kunnen lenen 
om hun activiteiten op het gebeid van wonen te realiseren. 

Objectief risicomanagement vormt de basis waarbij objectief 
staat voor onafhankelijk en professioneel. 

Zes strategische doelstellingen geven invulling aan de missie. 
Deze doelstellingen richten zich op de invulling van de rol en 
positionering van WSW, de financiering van de corporatie- 
sector, het risicomanagement van en door WSW en de zaken die 
WSW in zijn bedrijfsvoering en cultuur wil realiseren.

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 draagt ertoe bij dat risicomanagement bij woningcorporaties integraal onderdeel is van de bedrijfsvoering.

WSW heeft eenduidige, efficiënte en effectieve processen, procedures en systemen voor risicomanagement.

WSW en WSW-medewerkers handelen risicobewust.

INHOUDSOPGAVE VERKORT VERSLAG RAAD VAN COMMISSARISSEN BESTUURSVERSLAG LIQUIDITEITSPROGNOSE JAARREKENING WOORDENLIJST
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Verkort verslag

In het verslagjaar werkte WSW gestaag door aan een verdere 
professionalisering van zijn dienstverlening aan deelnemers, 
van zijn kennis van en inzichten in de risico’s in het borgstelsel 
en van zijn informatievoorziening aan belangenhouders. WSW 
investeerde dan ook fors in de intensivering van de contacten 
met alle betrokken partijen in het borgstelsel en in de zekerheids-
structuur. Dat zetten we in 2017 verder voort.

Borgstelsel

Begin van het verslagjaar bereikte WSW overeenstemming 
met de minister voor Wonen en Rijksdienst over een aantal 
aanpassingen in het borgstelsel. Dat betrof onder meer de manier 
waarop WSW de risicobereidheid in het borgstelsel berekent, 
de introductie van premiedifferentiatie voor deelnemers en de 
uitbreiding van de informatie die WSW naar gemeenten stuurt.

In het najaar voerde WSW een onderzoek uit naar de inbaarheid 
van het risicokapitaal. Conclusie van het onderzoek is dat 
het inbare risicokapitaal in geval van meerdere volgtijdelijke 
defaults van grote corporaties of in geval van stress voldoende 
is om verliezen op te vangen. Ook was er een uitbreiding van 
de analyses, rapportages en stresstesten op de totale borg uit 
en inbedding in de organisatie. Met de uitgebreide analyses, 
rapportages en testen krijgt WSW nog meer inzicht in de risico’s 
bij corporaties en in het borgstelsel. 

Corporaties

WSW beoordeelde in het verslagjaar alle deelnemende 
corporaties en stelde voor elk van hen het borgingsplafond vast. 
De beoordelingen geven een goed inzicht in de risico’s bij alle 
deelnemers en er ligt nu een stevig fundament om volgende 
jaren op voort te kunnen bouwen. In 2017 gaat WSW verder 
op de ingeslagen weg. Onder de noemer ‘wat we doen, doen 
we goed’ werkt WSW aan de verdere optimalisering van het 
primaire proces van vaststellen risicoscore en borgingsplafond. 
Naast technische aanpassingen in ondersteunende systemen 
gaat WSW risicogerichter werken. Dit laatste heeft als doel 

Met de uitgebreide analyses, rapportages en 
testen krijgen wij nog meer inzicht in de risico’s 
bij corporaties en in het borgstelsel.
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een betere balans te creëren tussen geconstateerde risico’s en 
benodigde tijdsinspanning. 

WSW had in het verslagjaar intensief contact met corporaties. 
Zo kreeg elke corporatie dit jaar minimaal een keer een bezoek 
van haar accountmanager van WSW. Ook werd het contact met 
commissarissen van corporaties geïntensiveerd onder andere 
door speciale bijeenkomsten in samenwerking met de Vereniging 
Toezichthouders in Woningcorporaties.

In 2017 voert WSW intensief gesprek met corporaties. WSW wil 
met hen in gesprek over de ontwikkelingen die WSW ziet in de 
sector en over de wensen en verwachtingen van corporaties. 
Ook herhaalt WSW het twee jaar geleden gehouden klant- 
tevredenheidsonderzoek. De reguliere gesprekken met corpo- 
raties wil WSW meer gebruiken om enerzijds kennis en behoeften 
bij corporaties op te halen en anderzijds eigen kennis met hen 
te delen.
  
Het Reglement van Deelneming was toe aan modernisering en 
daar werkten we in het verslagjaar intensief aan. Dit reglement 
treedt in de loop van 2017 in werking. 

Ten slotte werkte WSW samen met het treasuryplatform van 
Aedes in 2016 aan een visie op financiering van de sector 
naar de toekomst. In 2017 wil WSW hier samen met de sector 
concrete invulling aan geven. Er wordt onder meer gewerkt aan 
een platform om vraag en aanbod bij elkaar te brengen om de 
financiering van woningcorporaties nog verder te optimalise-
ren. 

Samenwerking met Aw

In het verslagjaar zette WSW samen met de Autoriteit woning- 
corporaties (Aw) de eerste stappen in het traject verticaal toe- 
zicht. Met dit traject geven WSW en Aw invulling aan het verzoek 
dat de minister in 2015 deed om de consistentie tussen de door 
beide organisaties gehanteerde financiële normen te vergroten. 
Een eerste stap was een gezamenlijk beoordelingskader voor de 
verplichte vermogensscheiding (DAEB/niet-DAEB). In de loop van 
2017 willen Aw en WSW tot één toetsingskader voor corporaties 
komen. Doel hiervan is om elkaars werkzaamheden zodanig op 
elkaar af te stemmen, dat de belasting voor de corporaties tot 
het minimum beperkt wordt. 

Sanering

2016 was het eerste volle jaar dat WSW uitvoering gaf aan de 
publieke saneringstaak. WSW behandelde de lopende saneringen 
WSG en Vestia. Ook werden de beleidsregels geactualiseerd, 
werd er gewerkt aan de uitwerking van het saneringsproces en 
werd de financiële administratie verder ingericht. 

We hadden in het verslagjaar 
intensief contact met corporaties. 
Zo kreeg elke corporatie dit jaar 
minimaal een keer een bezoek van 
haar accountmanager van WSW.
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WSW

Voor de interne organisatie van WSW was 2016 een intensief 
jaar. Medio het verslagjaar trad een van de bestuurders terug. 
In september kwam er een interimbestuurder met de opdracht 
een plan te maken voor de volgende fase van WSW en daaraan 
gekoppeld een passende topstructuur. 

Alle medewerkers van WSW spanden zich extra in om hun werk 
zo goed mogelijk te doen in het licht van de gebeurtenissen en 
veranderingen. Dit bewijst dat de basis van de organisatie en 
de professionaliteit van de medewerkers goed zijn. Het geeft 
ook aan dat WSW klaar is voor de volgende fase waarin verdere 
ontwikkeling (empowerment) van de medewerkers centraal 
staat. Een mooi voorbeeld daarvan is de totstandkoming van het 
jaarplan 2017. Dit jaarplan is het resultaat van de inbreng van 
alle medewerkers. Intern bereidt WSW zicht verder  voor om de 
professionaliteit van medewerkers te verhogen door opleidingen 
en door projecten van beneden af naar boven uit te voeren. Dit 
allemaal met als doel onze belangenhouders optimaal te dienen.

In het voorjaar nam WSW een nieuw datawarehouse en risicocal-
culator in gebruik en verbeterden we onze leningenadministra-
tie. De nieuwe en aangepaste systemen stellen de organisatie 
in staat om wijzigingen in de informatievoorziening binnen de 
primaire processen kwalitatief beter, sneller en tegen lagere 
kosten te realiseren.  

Het komende jaar staat er veel op het programma. Er komt een 
aanpassing van de topstructuur, passend bij een organisatie 
waarin empowerment centraal staat. Dit betekent dat verant- 
woordelijkheden en bevoegdheden laag in de organisatie  
liggen, dat er coachend of dienend leiderschap is en dat de 
medewerker werkt aan een taak over de grenzen van de afdeling 
heen. Medewerkers krijgen de nodige kaders aangerijkt tijdens 
deze ontwikkeling door ondersteunend HR-beleid en daarbij 
passende instrumenten. Ook het INK- kwaliteitssysteem dat 
in 2016 werd geïntroduceerd vormt een welkom kader. INK 
ondersteunt de organisatie en medewerkers verder in de 
ontwikkeling naar vraaggericht werken. 
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Inleiding

In dit verslag verantwoordt de Raad van Commissarissen 
(hierna: raad) zich over de wijze waarop hij het afgelopen jaar 
vorm en inhoud gaf aan zijn toezicht- en adviesfunctie. De raad 
richt zich bij de vervulling van zijn taak naar het belang van de 
Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw, zoals vastgelegd 
in de statuten. De raad oefent toezicht uit op het beleid van het 
bestuur en op de algemene gang van zaken bij WSW. Daarnaast 
staat de raad het bestuur gevraagd en ongevraagd met advies 
ter zijde en vervult hij de werkgeversrol voor het bestuur.

Structuur en werkwijze

De raad telt vijf leden die ieder beschikken over relevante ervaring 
en expertise en die uiteenlopende achtergronden hebben. 
Selectie, benoeming en herbenoeming gebeuren aan de hand 
van de profielschets conform het Reglement van de Raad van 
Commissarissen. Bij de samenstelling van de raad is diversiteit 
leidraad, niet alleen voor wat betreft geslacht, maar ook qua 
kennis, achtergrond, leeftijd, persoonlijkheid en ervaring met 
de verschillende belangenhouders van WSW.

Samenstelling
Op 31 december 2016 kende de raad de volgende samenstelling:
• mevrouw mr. E.H. Swaab, voorzitter 

(sinds 1 april 2012, 1e termijn loopt af op 1 januari 2018)
• drs. J.G.I.M. Reijrink 

(sinds 1 juli 2008, 2e termijn loopt af op 1 januari 2019)
• mevrouw M.W. Lubbi 

(sinds 1 juli 2011, 1e termijn loopt af op 1 juli 2017)
• prof. dr. J.H. Garretsen 

(sinds 1 september 2012, 1e termijn loopt af op 1 juli 2018)
• mevrouw drs. J.E.M. Tijhuis 

(sinds 11 juni 2014, 1e termijn loopt af op 11 juni 2020)

De raad heeft twee commissies: de Auditcommissie en de 
Remuneratiecommissie.

De Auditcommissie
De heer Reijrink is voorzitter van de Auditcommissie. De heer 
Garretsen neemt als lid zitting in deze commissie. In 2016 
vergaderde de Auditcommissie drie keer en sprak onder meer 
over het jaarverslag en de jaarrekening 2015, het accountants-
verslag, de managementletter 2016 van de externe accountant, 
de operational auditfunctie als tweedelijn, de managementacties 

Verslag van de Raad 
van Commissarissen

RAAD VAN COMMISSARISSEN
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naar aanleiding van de bevindingen van de operational auditor 
BDO, ICT en het externe vermogensbeheer door Theodoor 
Gilissen. Het bestuur en de manager Bedrijfsvoering en Control 
waren aanwezig bij de vergaderingen van de Auditcommissie. 
De externe accountant was aanwezig bij de onderwerpen die 
hem aangingen.

De Remuneratiecommissie
Mevrouw Tijhuis is voorzitter van de Remuneratiecommissie. 
Mevrouw Swaab is lid van deze commissie. De Remuneratie-
commissie heeft als taak de voorbereiding van de besluiten 
van de raad op het gebied van samenstelling, functioneren en 
bezoldiging van het bestuur en de raad. De commissie vergadert 
in de regel buiten aanwezigheid van het bestuur. De Remuneratie-
commissie hield zich in dit verslagjaar onder andere bezig met 
de volgende onderwerpen: de terugtreding van een bestuurder, 
de werving van een interim-bestuurder, het profiel van de raad 
en het functioneren van het bestuur. De Remuneratiecommis-
sie voerde in 2016 meerdere formele en informele overleggen. 
Vanwege de bestuurswisseling en de continuïteit tijdens de 
zomerperiode is de Remuneratiecommissie gedurende drie 
maanden uitgebreid met mevrouw Lubbi. Waar nodig besprak 
de commissie onderwerpen breder met de gehele raad, waarna 
de besluitvorming plaatsvond in de vergaderingen van de raad.

Governancecode
Voor beursgenoteerde bedrijven in Nederland geldt de Corporate 
Governance Code. Banken kennen de Code Banken. Woningcor-
poraties maken gebruik van de Governancecode Woningcorpo-
raties. WSW valt niet onder de werkingssfeer van deze codes. De 

raad koos er eerder voor om aansluiting te zoeken bij deze codes 
en voegde zo onderdelen van de codes toe aan het Reglement 
van de Raad van Commissarissen.

Belangenverstrengeling
Het Reglement van de Raad van Commissarissen geeft aan hoe 
te handelen bij (potentiële) tegenstrijdige belangen. De raad 
beziet tijdens zijn werkzaamheden of er sprake is of kan zijn 
van mogelijk ongewenste (schijn van) belangenverstrengeling 
in het functioneren als raad of bij leden van de raad. In 2016 
was geen sprake van (schijn van) belangenverstrengeling.

Werkzaamheden

De raad constateerde dat WSW in 2016 onverminderd werkte 
aan de optimale financiering van de deelnemers. Dit deed WSW 
onder meer door goed risicomanagement op en in het borgstelsel. 
WSW bouwde verder ook aan de relatie met de deelnemers en de 
belangenhouders. Tegelijkertijd werkte WSW aan de verbetering 
van zijn bedrijfsvoering en organisatie.

De raad besteedde in het verslagjaar ook veel aandacht aan de 
governance van WSW. Begin juli 2016 trad Birgitte van Hoesel 
terug als bestuurder van WSW. Zij leverde de afgelopen jaren 
als bestuurder een belangrijke bijdrage aan de ontwikkeling en 
implementatie van het risicobeoordelingsmodel van WSW. Zij 
richtte zich de rest van 2016 als directeur op het project verticaal 
toezicht.

RAAD VAN COMMISSARISSEN
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De raad is Birgitte van Hoesel erkentelijk voor haar inzet en 
kennis van zaken waarmee zij zich als bestuurder inzette en 
WSW verder heeft gebracht in zijn professionalisering en in het 
bereiken van zijn doelstellingen.

Na de terugtreding van Birgitte van Hoesel als bestuurder 
besloot de raad in samenspraak met de ondernemingsraad 
en het managementteam een 
interim-bestuurder aan te stellen 
naast bestuurder Erik Wilders. De 
raad vond vervolgens in Hannah 
Bovenkerk-Burger een interim-be-
stuurder en benoemde haar voor een 
periode van 6 maanden (1 september 
2016 - 2 maart 2017). Zij had als 
hoofdtaak om een veranderings- 
proces in gang te zetten binnen WSW 
om de organisatie naar een volgende 
fase te brengen met een daarbij passende bestuursstructuur.

In februari 2017 werd bekend dat de Autoriteit woningcorpo-
raties (Aw) een governance audit bij WSW gaat uitvoeren naar 
de organisatie en bedrijfsvoering. Meer specifiek onderzoekt de 
Aw de bedrijfscultuur, de wijze van aansturing en het functione-
ren van bestuur en van het interne toezicht. Aanleiding voor 
het onderzoek van de Aw is het eindrapport van de interim-be-
stuurder van WSW.

Interne informatievoorziening
De raad liet zich gedurende het jaar informeren over de 
ontwikkelingen om zijn taken zo goed mogelijk vorm en inhoud 
te geven. De interne informatievoorziening naar de raad was in 
2016 goed. De raad laat zich in de eerste plaats informeren door 
het bestuur tijdens de reguliere vergaderingen. Daarnaast sprak 
de raad onder andere met de ondernemingsraad en de leden van 

het managementteam. Om aansluiting te 
hebben met de advisering aan het bestuur 
door de Deelnemersraad woont een lid van 
de raad (mevrouw Lubbi) als toehoorder 
de vergaderingen van de Deelnemers-
raad bij. De individuele leden van de 
raad informeren de gehele raad over de 
uitkomsten van alle overleggen zodat de 
raad als collectief over alle informatie kan 
beschikken.

De raad vergaderde in 2016 zes keer. Op reguliere basis vindt 
overleg plaats tussen de voorzitter van de raad en het bestuur. 
Buiten deze vergaderingen was er ook regelmatig overleg 
tussen het bestuur en de (leden van de) raad. De gemiddelde 
aanwezigheid van de leden van de raad bedroeg 90% in 2016.

Risicobeheersing
De raad nam met instemming kennis van de inspanningen en 
resultaten van het bestuur en de organisatie om op een goede 
en verantwoorde wijze sturing te geven aan de realisatie van 
de strategische doelstellingen, de organisatieontwikkeling en de 
beheersing van de interne en externe risico’s. De accountant was 

2016 was een jaar waarin 
WSW in een voor WSW en de 
sector turbulente omgeving 
onverminderd werkte aan de 
optimale financiering van de 
deelnemers.

RAAD VAN COMMISSARISSEN
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in de vergaderingen van de Auditcommissie of de raad aanwezig 
bij de bespreking van het jaarverslag 2015, de jaarrekening 
2015 en de managementletter 2016. In deze besprekingen liet 
de raad zich informeren over de beoordeling van de accountant 
en de aandachtspunten en aanbevelingen die de accountant 
naar voren bracht. Ook de uitkomsten van de interne audit 
werden betrokken bij de besprekingen. De raad stelde ook het 
controleplan 2016 vast.

Verantwoording en overige onderwerpen in 2016
Onderwerpen die bij vergaderingen verder aan de orde kwamen 
waren onder andere de governance van WSW, verticaal toezicht, 
toezicht op WSW, sanering, de opdracht van de interim-be-
stuurder, premiedifferentiatie, de toereikendheid van het 
risicokapitaal, de modernisering van de leningdocumentatie, 
ontwikkelingen met betrekking tot onderpand, de modernise-
ring van het Reglement van Deelneming, de stand van zaken 
inzake de portefeuille corporaties in bijzonder beheer en de 
voortgangsrapportages ten opzichte van het jaarplan. Ook 
kwamen het jaarplan en de begroting, de interne risicobeheer-
sings- en controlesystemen en het functioneren van het bestuur 
aan de orde. Begin januari 2017 besprak de raad tijdens de 
zelfevaluatie het functioneren van de raad. Daarbij is onder 
andere uitgebreid stilgestaan bij het spanningsveld waarin de 
raad zich ziet geplaatst sinds de relatie met de belangenhouders  
fundamenteel is gewijzigd door de nieuwe statuten per 1 juli 
2015.

Ook 2016 was voor WSW een jaar waarin een groot beroep werd 
gedaan op zijn medewerkers en bestuur. De raad dankt hen voor 
hun inspanningen en voor hun bijdrage aan de realisatie van de 
doelstellingen en ambities van WSW.

Bezoldiging

Bestuur
De raad stelt het beloningsbeleid van het bestuur vast. De 
Wet normering bezoldiging topfunctionarissen publieke en 
semipublieke sector (WNT) is van toepassing op WSW. Door de 
inwerkingtreding van de Wet verlaging bezoldigingsmaximum 
WNT per 1 januari 2015 kregen Birgitte van Hoesel en Erik 
Wilders een bezoldiging die meer bedraagt dan het bezoldigings-
maximum uit de WNT. Deze twee personen vallen onder 
het overgangsrecht. De bezoldiging van Hannah Bovenkerk- 
Burger was conform de WNT. Zij is benoemd voor een half 
jaar. De secundaire arbeidsvoorwaarden van het bestuur zijn 
conform de CAO Woondiensten (vakantiedagen, buitengewoon 
verlof, e.d.). Birgitte van Hoesel en Erik Wilders nemen deel in 
het pensioenfonds voor woningcorporaties (SPW) en worden 
gecompenseerd voor het verlies van de pensioenopbouw over 
het salaris boven € 100.000. Als onderdeel van de secundaire 
arbeidsvoorwaarden hadden Birgitte van Hoesel en Erik 
Wilders een leaseauto. Hannah Bovenkerk-Burger ontving een 
onbelaste kostenvergoeding voor woon-werkverkeer. Birgitte 
van Hoesel en Erik Wilders ontvingen een onbelaste maandelijk-
se kostenvergoeding van € 95. Birgitte van Hoesel was in 2016 
vanaf 1 januari tot 7 juli directeur-bestuurder. Vanaf 7 juli 2016 
was zij directeur.

RAAD VAN COMMISSARISSEN
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Bedragen x € 1 Drs. E. Wilders Ir. B.J.C.J. van Hoesel-Snel MBA J.L.P. Bovenkerk-Burger

Functie(s) Directeur-bestuurder Directeur-bestuurder/ directeur Interim directeur-bestuurder

Duur dienstverband in 2016 1/1 - 31/12 1/1 - 31/12 1/9 - 31/12

Omvang dienstverband (in fte) 1,0 1,0 0,89

Bezoldiging

Beloning 188.735 216.835 56.160

Beloningen betaalbaar op termijn  21.717 21.960 -

Subtotaal 210.452 238.795 56.160

-/- Onverschuldigd betaald bedrag - - 4.160

Totaal bezoldiging 210.452 238.795 52.000

Tabel 1: Bezoldiging bestuur

Birgitte van Hoesel-Snel is uit dienst getreden per 31 december 
2016. De afkoop van de opgebouwde vakantiedagen leidt tot een 
verhoging van de bezoldiging in 2016. Dit is toegestaan onder 
het WNT overgangsrecht, artikel 7.3 lid 4 WNT. In overeenstem-
ming met artikel 3 van de Uitvoeringsregeling WNT is de afkoop 
van niet opgenomen vakantiedagen toegerekend aan het jaar 
waarin deze zijn opgebouwd (2016: € 10.212, 2015: € 7.015 en 
2014: € 3.545 ). 
Onder de bezoldiging van Hannah Bovenkerk-Burger is een 
onverschuldigde betaling opgenomen. Hiervoor is een vordering 
ingesteld die is opgenomen onder in de post ‘Overige vorderingen’. 
Het onverschuldigd betaalde bedrag is voorafgaand aan het 
vaststellen van de jaarrekening voldaan. 

Bedragen x € 1 Ir. B.J.C.J. van Hoesel-Snel MBA

Functie(s) Directeur-bestuurder/directeur

Omvang dienstverband (in fte) 1,0

Jaar beëindiging dienstverband 2016

Overeengekomen uitkering wegens beëindiging 
dienstverband

73.548

Waarvan betaald in 2016 73.548

De uitkering wegens beëindiging dienstverband valt binnen het WNT 
maximum voor ontslaguitkeringen.

Tabel 2: Uitkeringen i.v.m. beëindiging dienstverband

RAAD VAN COMMISSARISSEN
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Raad van Commissarissen
De bezoldiging voor de voorzitter en leden van de raad zijn 
conform de geldende WNT-norm. De raad ontvangt geen 
onbelaste onkostenvergoeding. In de bijlage van dit verslag staat 
een overzicht met functies en nevenbetrekkingen van de leden 
van raad.

Bedragen x € 1 Mr. E.H. Swaab Prof. Dr. J.H. Garretsen M.W. Lubbi Drs. J.G.I.M. Reijrink Drs. J.E.M. Tijhuis

Functie(s) Voorzitter Lid Lid Lid Lid

Duur dienstverband in 2016 1/1 - 31/12 1/1 - 31/12 1/1 - 31/12 1/1 - 31/12 1/1 – 31/12

Bezoldiging

Beloning 26.700 17.800 17.800 17.800 17.800

Totaal bezoldiging 26.700 17.800 17.800 17.800 17.800

Tabel 3: Bezoldiging Raad van Commissarissen

RAAD VAN COMMISSARISSEN
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Leeswijzer

In dit bestuursverslag gaan we eerst in op WSW als instituut. 
Vervolgens komen het borgstelsel, de wijze waarop we  
corporaties beoordelen en de financiering van woningcorpo-
raties aan de orde. Ten slotte beschrijven we hoe we in 2016 
invulling gaven aan onze rol als saneerder. 

Relatie met belangenhouders 

De belangenhouders van WSW zijn de partijen die net als WSW 
een rol spelen in de sociale volkshuisvesting in Nederland en 
waar wij mee te maken hebben. Dit zijn corporaties, achtervan-
gers (het ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijks-
relaties (BZK) en de gemeenten, verenigd in de Vereniging 
Nederlandse Gemeenten (VNG)), de externe toezichthouder 
Autoriteit woningcorporaties (Aw), Aedes en financiers.

Relatie met deelnemers 
WSW heeft ultimo 2016 338 deelnemers. In 2016 mochten wij twee 
corporaties als deelnemer begroeten die nog geen deelnemer 
van WSW waren. Dit zijn Stichting Eelder Woningbouw in 
Paterswolde en Christelijke Woningstichting Patrimonium in 
Urk. Verderschreven we (13) corporaties uit als deelnemer, (11) 
na een fusie en (2) na liquidatie.

In 2015 deden wij een integrale review van corporaties met een 
hoog risicoprofiel. Het afgelopen jaar kregen alle resterende 
corporaties een integrale review. Van alle corporaties die wij in 
2015 wel al beoordeelden actualiseerden wij onze review. 

We verkortten de behandeltijd van tussentijdse verzoeken zoals 
vrijgave onderpand, toestemming verkoop complexen en fusies 
door hier in de planning rekening mee te houden. 

Alle corporaties kregen in 2016 minimaal een keer bezoek van 
hun accountmanager. De accountmanagers spraken in veel 
gevallen niet alleen met de bestuurder en de financieel manager, 
maar ook met andere relevante medewerkers van de corporatie. 

Bestuursverslag

We bouwen gestaag verder aan een sterk WSW

BESTUURSVERSLAG
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Rijk
(toezicht en verantwoordings-

overeenkomst)

VNG
(toezicht en verantwoordings-

overeenkomst)

Collectief corporaties
(risico op totale borg/sanering)

Belangenhouders

Borgstelsel

WSW

ILT/Aw
(extern toezichthouder)

Aedes
(branche- organisatie, 

overeenkomst)
Financiers

Achtervang
(Rijk/gemeenten)

Individuele deelnemers
(borg)

Figuur 1: krachtenveld 
belangenhouders WSW
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Bij enkele grote corporaties deden wij onderzoek op geselecteer-
de onderwerpen door diep de organisatie in te gaan. Dit deden 
we met de inzet van een ‘task force’, bestaande uit meerdere 
accountmanagers met verschillende aandachtsgebieden. De 
corporaties die wij voor deze aanpak selecteerden hadden een 
hoger dan gemiddeld risicoprofiel op meerdere thema’s. Doel 
van zo’n onderzoek is om een nog beter beeld te vormen van de 
risico’s. 

We hebben nu een goed inzicht in de 
risico’s bij al onze deelnemers en er 
ligt een stevig fundament om volgende 
jaren op voort te kunnen bouwen. De 
bestuurders van de corporaties die 
een onderzoek van een ‘task force’ 
kregen reageerden overwegend 
positief op de uitkomsten van dit 
onderzoek. Wij overwegen voor 2017 
ook task forces in te zetten om nader onderzoek te doen bij 
corporaties die een bijzondere aanpak hebben of die mogelijk 
als ‘best practice’ voor een bepaald thema kunnen dienen. 

Alle corporaties kregen een schriftelijke terugkoppeling van 
hun boordeling. In veel gevallen was er ook een mondelinge 
toelichting van onze accountmanagers. Ook maakten wij een 
begin om een structurele dialoog te starten met commissaris-
sen van corporaties. Onze accountmanagers gingen afgelopen 
jaar in gesprek met een aanzienlijk aantal (afvaardigingen van) 
Raden van Commissarissen. In deze ontmoetingen was niet 
alleen onze beoordeling onderwerp van gesprek, maar spraken 

wij ook over de manier waarop een raad tegen de risico’s van de 
corporatie aankijkt en de wijze waarop hij toezicht houdt. 

We intensiveerden het contact met commissarissen ook door 
de vijf bijeenkomsten die wij speciaal voor hen organiseer-
den in samenwerking met de Vereniging van Toezicht- 
houders in Woningcorporaties (VTW). In deze sessies gingen 

onze accountmanagers aan de hand van 
twee praktijkcasussen in kleine groepen 
in gesprek met de commissarissen over 
mogelijke manieren om tegen risico’s bij 
corporaties aan te kijken. De belangstel-
ling voor deze sessies was groot en werden 
positief beoordeeld. Daarom organiseer-
den we in het najaar nog eens drie sessies. 
Ook deze sessies waren snel vol en vielen 
in de smaak. In totaal bereikten wij met dit 
initiatief ongeveer 400 commissarissen. In 

2017 bouwen wij onze relatie met commissarissen verder uit.

Modernisering Reglement van Deelneming

WSW heeft met zijn deelnemers een ‘contract’ waarin de 
voorwaarden staan waaronder WSW bereid is zich borg te 
stellen: het Reglement van Deelneming (reglement). WSW 
moderniseert gefaseerd het reglement. 

Nadat we het concept van het gemoderniseerde reglement hadden 
opgesteld keken een interne en een klankbordgroep vanuit de 
Deelnemersraad van WSW mee. Daarna vond een uitgebreide 
externe juridische beoordeling plaats. WSW vroeg René Maatman 

We hebben nu een goed 
inzicht in de risico’s bij al 
onze deelnemers en er ligt 
een stevig fundament om 
volgende jaren op voort te 
kunnen bouwen

BESTUURSVERSLAG
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en Ton van Welie (commissie Maatman/Van Welie) een ‘second 
opinion’ uit te voeren. Specifiek vroegen wij hen te beoordelen of 
WSW met het nieuwe reglement op een zorgvuldige wijze het oude 
reglement herijkte en moderniseerde en daarmee invulling gaf 
aan hun aanbeveling. Hun reactie plaatsten we op onze website.

Ook vroegen we BZK en VNG om een reactie op het conceptre-
glement en specifiek goedkeuring op modernisering van Bijlage 
II bij het reglement waarin het systeem staat van premiediffe-
rentiatie voor de borgstellingsvergoeding. WSW hanteert dat 
systeem per 1 januari 2017. Zowel BZK als VNG stemden hiermee 
in en gaven hiervoor hun goedkeuring.

We vroegen Aedes (statutair) advies uit te brengen over het 
nieuwe reglement. Op verzoek van Aedes en de Deelnemersraad 
organiseerde WSW eind 2016 voor zijn deelnemers voorlichtings-
bijeenkomsten over de belangrijkste wijzigingen in het nieuwe 
reglement. We deelden de presentatie, het concept van het 
nieuwe Reglement en een toelichting op onze website. Vervolgens 
consulteerde Aedes haar leden over het nieuwe Reglement via 
www.aedes.nl.

We verwachten dat het volledig gemoderniseerde reglement in 
de loop van 2017 in werking treedt.

Deelnemersraad
WSW heeft een Deelnemersraad. Dit is een statutair adviesorgaan 
dat het bestuur van WSW gevraagd en ongevraagd adviseert over 
het beleid van WSW over aangelegenheden die voor deelnemers 
van belang zijn. De Deelnemersraad bestaat uit 15 personen 
werkzaam bij deelnemende corporaties. 

De Deelnemersraad heeft meerwaarde voor het bestuur van 
WSW doordat het bestuur zijn voorgenomen aanpassingen van 
strategie, risicobeoordelingsraamwerk en dienstverlening kan 
toetsen. Ook weet het bestuur dat het advies en informatie krijgt 
op onderwerpen die de deelnemers aan de orde willen stellen. 
Voor de deelnemers heeft de Deelnemersraad meerwaarde 
omdat de raad de voorstellen toetst op uitvoerbaarheid. De 
advisering van de raad legt de verbinding naar de praktijk. 
In 2016 kwam de Deelnemersraad vier keer bij elkaar. Daarnaast 
adviseerde de raad het bestuur in de zomer van 2016 schriftelijk 
over de richtlijn juridische splitsing. 

De raad functioneerde overeenkomstig zijn eigen Reglement. In 
één geval week het bestuur in zijn besluitvorming af van het 
advies van de Deelnemersraad. Dit betrof het advies van de 
Deelnemersraad om de borgstellingsvergoeding die WSW ieder 
kwartaal bij zijn deelnemers in rekening brengt te differentië-
ren op basis van het risico van de deelnemer (zie pagina 32). De 
Deelnemersraad constateerde dat differentiatie leidt tot hogere 
kosten voor deelnemers die financieel minder gezond zijn en 
kan leiden tot een verschillende behandeling door geldverstrek-
kers van corporaties in verschillende premiecategorieën. Des- 
ondanks besloot het bestuur toch om een differentiatie in de 
vergoeding door te voeren. Dit met als doel om de deelnemers een 
extra prikkel te geven voor bewustwording en beheersing van 
hun risico’s, en in aansluiting op de eerdere wens van de Tweede 
Kamer. Overeenkomstig de geldende afspraken motiveerde het 
bestuur zijn afwijking richting de Raad van Commissarissen.

BESTUURSVERSLAG
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Aedes
In december 2015 sloot WSW een samenwerkingsovereenkomst 
met Aedes. De samenwerkingsovereenkomst regelt onder andere 
welke informatie WSW en Aedes met elkaar delen, de advisering 
van Aedes op het beleid van WSW en de relaties van Aedes met 
de Deelnemersraad van WSW. Deze afspraken zijn aanvullend 
op het statutair adviesrecht van Aedes op aanpassingen van het 
Reglement van Deelneming en op wijziging van de statuten van 
WSW. 

Aedes bracht in 2016 voor een aantal belangwekkende 
onderwerpen advies uit aan de Deelnemersraad en het bestuur 
van WSW. Het betrof onder andere de vernieuwing van het 
Reglement van Deelneming, het kader voor ongeborgde 
financiering en de richtlijn juridische splitsing. Procesmatig 
volgden we voor de advisering steeds de afspraken die vastliggen 
in de overeenkomst die WSW en Aedes in 2015 met elkaar sloten 
en het Reglement van de Deelnemersraad. 

Daarnaast voerde Aedes na afstemming met WSW een openbare 
consultatie uit voor de vernieuwing van het Reglement van 
Deelneming. Dit beviel goed. 

De besturen en directies van Aedes en WSW spraken elkaar 
regelmatig in 2016. 

Rijk en VNG

Rijk en gemeenten staan in de achtervang bij WSW. Die 
achtervang stelt ons in staat om met onze borg relatief goedkope 
financiering voor corporaties mogelijk te maken. Met Rijk en 
VNG heeft WSW afspraken. Deze afspraken zijn vastgelegd in 
de toezicht- en verantwoordingsovereenkomsten. Hierin staat 
onder andere onder welke voorwaarden WSW borging mag 
verstrekken, welke informatie WSW aan de publieke achter- 
vangers verstrekt en wat hun goedkeuringsrechten zijn. 

Ongeveer één keer per zes weken was er een directieoverleg 
tussen het Ministerie van Binnenlandse Zaken, VNG en WSW. In 
april vond bovendien een tripartite bestuurlijk overleg plaats, 
met de Minister, het WSW-bestuur en het VNG-bestuur. 

Gemeenten
De informatievoorziening aan gemeenten kreeg in 2016 meer 
aandacht, mede op basis van de gesprekken die we hierover 
voerden met VNG. 

De Deelnemersraad heeft meerwaarde 
voor het bestuur van WSW doordat het 
bestuur zijn voorgenomen aanpassingen van 
strategie, risicobeoordelingsraamwerk en 
dienstverlening kan toetsen.

BESTUURSVERSLAG
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WSW stemde in 2016 in met het verzoek van VNG om de score 
op de vijf financiële ratio’s (ICR, DSCR, Solvabiliteit, LtV en 
Dekkingsratio) per corporatie te delen met de gemeenten die 
betrokken zijn bij de corporatie. Dit gebeurt vanaf 2017 jaarlijks 
in de maand april. Op hetzelfde moment in het jaar deelt WSW 
de leningoverzichten, de schuld-/WOZ-overzichten en het 
borgingsplafond per corporatie met de gemeenten. Daarnaast 
informeren we de individuele gemeenten over hun betrokken-
heid bij corporaties in de hoogste risicocategorie.

Brief minister aan Tweede Kamer mei 2016
Na intensief overleg met WSW en VNG stuurde de minister voor 
Wonen en Rijksdienst op 17 mei 2016 een brief aan de Tweede 
Kamer waarin hij maatregelen aankondigde voor verdere 
versterking van het borgstelsel. Dit mede naar aanleiding van 
de aanbevelingen van de Parlementaire Enquête Woningcorpo-
raties (PEW). In 2016 namen wij een aantal voorstellen over uit 
deze brief en implementeerden wij ze: 

A.  Per 1 juli 2016 pasten wij onze beleidsregels bij de toezicht- 
en verantwoordingsovereenkomsten met Rijk en VNG aan. 
Daarbij legden we vast dat WSW naast de berekeningswijze 
die adviesbureau Ortec ontwikkelde voor onze risicobereid-
heid voortaan ook de kapitaalformule voor banken gebruikt 
voor de vaststelling van het minimaal benodigde risicokapi-
taal, conform advies van De Nederlandsche Bank (DNB). 

  Ook verankerden we in de beleidsregels dat wij voortaan 
bij alle sanerings-, herstructurerings- en herstelplannen 
beoordelen of de in dat plan opgenomen investeringskas-
stromen plausibel zijn en niet negatief bijdragen aan het 
benodigde herstel van de corporatie.

B.  We voerden een nader onderzoek uit naar de inbaarheid van 
obligo en saneringsheffing bij pessimistische scenario’s. 

C.  We ontwikkelden een methodiek die wij vanaf 1 januari 2017 
implementeren voor de differentiatie van de borgstellings-
vergoeding die de deelnemers per kwartaal aan WSW betalen. 
Deelnemers betalen deze vergoeding voor operationele kos- 
ten en voor opslag kredietrisico voor geborgde financiering. 
Met de differentiatie sluiten wij aan de bij genoemde brief 
van de minister van mei 2016 en bij de motie van de Tweede 
Kamer over premiedifferentiatie.

  De systematiek voor premiedifferentiatie sluit aan bij ons 
risicobeoordelingsmodel. Deelnemers vallen op basis van hun 
risicoprofiel in vier tariefgroepen. De mate van differentia-
tie houden we beperkt. Zo blijft de solidariteit in de sector 
behouden, maar worden corporaties zich wel meer bewust 
van de risico’s.

D.  We deden een voorstel aan VNG hoe gemeenten hun 
achtervangrisico kunnen verantwoorden in hun jaarrekening 
en begroting. Verwachting is dat de minister en VNG met 
zijn commissie BBV (Besluit Begroting en Verantwoording) 
in 2017 nader zullen overleggen over welke methodiek ze 
definitief kiezen. Dit kan ertoe leiden dat gemeenten deze 
methodiek voor het eerst kunnen toepassen in hun begroting 
en jaarrekening over het jaar 2018 of 2019.

E.  We spraken intensief met het Ministerie van Binnenland-
se Zaken over drie extra inspanningsverplichtingen die de 
minister in zijn brief van mei beschreef voor WSW en voor 
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het Rijk. We vervolgen dit gesprek in 2017 en zullen in de 
eerste helft van dat jaar samen met het ministerie bepalen 
of het mogelijk is om tot deze drie verplichtingen te komen.

Tot slot was belangrijk dat de minister met zijn brief van mei 
2016 na overleg met WSW en VNG afzag van (voorstellen 
voor) aanvullende maatregelen die aan zouden sluiten bij 
het eerdere advies van de Parlementaire Enquête Woning- 
corporaties. Het betrof hier I) de introductie van een eigen risico 
voor de financiers van geborgde leningen, II) een (mogelijk 
ingewikkelde) constructie met ‘first loss’ voor gemeenten, III) 
een eventuele overgang van bedrijfs- naar projectfinanciering, 
IV) verdergaande bestedingscontroles voor geborgde leningen, 
en V) een premie die WSW vanaf 2017 zou moeten gaan betalen 
aan zijn achtervangers. Wel omarmde de minister in zijn brief 
de rekenmethodiek die De Nederlandsche Bank (DNB) eerder 
suggereerde voor een eventuele toekomstige premie. 

Financiers

WSW heeft als doelstelling om bij te dragen aan een duurzaam 
gefinancierde sector tegen de laagst mogelijke kosten. Duurzame 
financiering is een financiering die de stabiliteit garandeert 
van de gehele sector en continuïteit in de beschikbaarheid van 
financiering is een belangrijke voorwaarde daarvoor. In dat 
kader onderhoudt WSW actief zijn relaties met financiers van de 
sector. Op die manier kunnen we efficiënt en effectief reageren 
op eventuele veranderingen, hebben we een duidelijk inzicht in 
wat er zich afspeelt bij financiers en werken we aan een optimale 
samenwerking.

In het afgelopen jaar was er regelmatig overleg met de 
verschillende financiers van de woningcorporatiesector. Een van 
de doelen van dit overleg is om elkaar proactief te informeren 
over relevante trends en ontwikkelingen (op gebied van politiek, 
economie, media of in de sector) die van invloed kunnen zijn op 
het functioneren van één of beide partijen. Tijdens het overleg 
informeert WSW financiers over nieuw beleid. Ook leggen we 
beleid ter consultatie voor aan financiers om zo te toetsen op 
praktische uitvoerbaarheid. Zo hadden we in 2016 veelvuldig 
contact met verschillende financiers om beleid te ontwikkelen 
dat aantrekking van kortgeldfaciliteiten makkelijker moet 
maken. De verwachting is dat we dit beleid begin 2017 kunnen 
invoeren. Ook was er regelmatig contact met financiers over de 
totstandkoming van leningdocumentatie in het kader van de 
visie op financiering van WSW. Deze gesprekken gingen over 
het proces en de inhoud van de leningdocumentatie. Vanuit de 
financiers is er veel draagvlak voor de nieuwe leningdocumen-
tatie.

Autoriteit woningcorporaties 

WSW ging in het verslagjaar intensiever samenwerken met 
de Autoriteit woningcorporaties (Aw) vanuit de verschillende 
relaties die wij hebben met de organisatie. Aw is nu officieel 
toezichthouder op WSW en de eerste stappen in het traject 
verticaal toezicht werden gezet. Ook vraagt WSW gezamenlijk 
met Aw en andere partijen financiële en volkshuisvestelijke 
gegevens van corporaties op via CorpoData, waarAw nu eigenaar 
van is. 

BESTUURSVERSLAG
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Toezicht op WSW
Sinds 1 juli 2016 houdt Aw toezicht op WSW. Op 19 september 
2016 publiceerde Aw haar visie op dit toezicht. Doel van het 
publiekrechtelijke toezicht op WSW is om het financieel risico 
van de achtervang te beheersen. Toezicht op WSW kan worden 
vergeleken met het prudentiële en gedragstoezicht op financiële 
instellingen (van respectievelijk DNB en AFM op banken, 
verzekeraars en pensioenfondsen). 

WSW stelt beleidsregels op om het 
financiële risico te beheersen. Deze 
beleidsregels staan in de Toezicht- 
en verantwoordingsovereenkomsten 
met het Ministerie van Binnenlandse 
Zaken en Koninkrijksrelaties (BZK) 
en met de Vereniging van Nederland-
se Gemeenten (VNG). 
AW toetst de uitvoering van de 
beleidsregels van WSW. Het gaat hier om toezicht op het 
generieke beleid en op de bedrijfsvoering van WSW (en niet op 
individuele borgingsbeslissingen). Aw beoordeelt de beheerste 
en integere bedrijfsvoering van WSW op grond van de hiervoor 
in hetBesluit toegelaten instellingen volkshuisvesting 2015 (Btiv 
2015) opgenomen normen. 

Vooruitlopend op de toetsing door Aw van de uitvoering van de 
beleidsregels verrichte WSW nader onderzoek naar de inbaarheid 
van het obligo in relatie tot het beschikbare en vereiste kapitaal 
om verliezen op te vangen. De betrouwbaarheid van de analyse 
en resultaten van ons onderzoek zijn extern getoetst. Daarnaast 

gaf WSW opdracht aan de (uitbestede) Operational Audit-func-
tie om een audit uit te voeren naar de operationalisering van 
de beleidsregels binnen de bedrijfsvoering en op de naleving 
ervan. De resultaten van het onderzoek en de audit zijn positief 
en kunnen behulpzaam zijn bij het toezicht door Aw.

Onder het gedragstoezicht van de Aw valt ook de geschiktheids- 
en betrouwbaarheidstoets van bestuurders en commissarissen 
bij benoeming en herbenoeming. In 2016 gaf de toezichthou-

der een positieve zienswijze voor de 
voorgedragen interim-bestuurder. 

In februari 2017 werd bekend dat 
de Aw een goverance audit bij WSW 
gaat uitvoeren naar de organisatie 
en bedrijfsvoering. Aanleiding voor 
het onderzoek van de Aw is het 
eindrapport van de interim-bestuur-

der van WSW dat is ingediend bij de Aw.WSW zal zijn volledige 
medewerking verlenen aan dit onderzoek. 

Verticaal toezicht
In 2016 zetten WSW en Aw de eerste stappen in het traject 
verticaal toezicht. Met dit traject geven WSW en Aw invulling 
aan het verzoek dat de minister in 2015 deed om de consisten-
tie tussen de door beide organisaties gehanteerde financiële 
normen te vergroten. Doel hiervan is het totale risicoraamwerk 
te versterken en de administratieve lasten voor corporaties te 
verlagen. 

Doel van het publiekrechtelijke 
toezicht op WSW is om 
het financieel risico van de 
achtervang te beheersen
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Op basis van verkenningen die Aw en WSW in 2016 uitvoerden 
zien we dat de werkzaamheden van WSW en Aw elkaar deels 
overlappen. Veelal komen WSW en Aw tot eenzelfde totaalbeeld 
van het functioneren van de corporatie. De wijze waarop we tot 
dit beeld komen verschilt. Ook is er in gevallen verschil in de 
oordelen en interventies van beide partijen. Dit komt door de 
verschillende rollen die wij hebben.

Eén toetsingskader is een essentiële voorwaarde om de 
samenwerking tussen Aw en WSW zo effectief en efficiënt 
mogelijk te laten verlopen. Dit biedt duidelijkheid aan corporaties 
en leidt tot een beperking van de administratieve last. 

Bij de vormgeving van één toetsingskader stemmen Aw en WSW 
ook de timing en inhoud van interventies en risicomaatregelen 
op elkaar af. Nadat we met Aw een gezamenlijk toetsingskader 
hebben maken we een taakverdeling en bepalen we in hoeverre 
we kunnen varen op elkaars werkzaamheden.

Als aftrap van dit samenwerkingstraject was er in december 2016 
een gezamenlijke medewerkersbijeenkomst in aanwezigheid 
van de minister voor Wonen en Rijksdienst.

Gegevensopvraag via CorpoData
Via CorpoData vragen Aw, WSW en de DG Wonen Bouwen van 
het ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijkrelaties 
(BZK) gezamenlijk financiële en volkshuisvestelijke gegevens 
van corporaties op.

Met de nieuwe Woningwet veranderde de governance over 
CorpoData. Anders dan in voorgaande jaren is WSW nu afnemer 
van data van Aw en geen deel van het bestuur. Eind 2016 tekenden 
Aw en WSW een overeenkomst hiervoor.

WSW ervaarde het afgelopen jaar meer onzekerheid over de 
tijdige beschikbaarheid en kwaliteit van gegevens die we nodig 
hebben om onze kerntaak uit te voeren. De gegevensopvraag is de 
afgelopen jaren omvangrijker en daarmee complexer geworden. 
In 2017 heeft de Aw een externe onderzoek laten uitvoeren 
naar de oorzaken van de problematiek rondom CorpoData. 
Aanbevelingen die hieruit volgen om de gegevensuitvraag te 
verbeteren op korte en lange termijn worden opgepakt. WSW 
wil daarbij een actieve bijdrage leveren om de beschikbaar-
heid en kwaliteit van de corporatiegevens zeker te stellen en te 
verbeteren. Dit doen we vanuit het belang voor de uitoefening 
van onze kerntaak, maar ook vanuit het belang van de sector. 

Organisatie en organisatie-
ontwikkeling
2016 was een bewogen jaar voor WSW. Medio dit jaar trad één 
van de bestuurders terug. In september kwam er een interim-be-
stuurder met de opdracht een plan te maken voor de volgende 
fase van WSW en daaraan gekoppeld een passende topstructuur. 
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We werkten in 2016 aan de empowerment en ontwikkeling 
van onze medewerkers en legden bevoegdheden lager in de 
organisatie. In 2017 zetten we dit voort. 

Organogram en kengetallen 
WSW heeft een collegiaal bestuur met daaronder een aantal 
kernmanagers en staffuncties. In figuur 2 staat het organogram. 
De managers van de organisatieonderdelen maken deel uit van 
het ‘kernmanagersoverleg’ dat het bestuur adviseert. Daarnaast 
heeft WSW twee interne adviesorganen: de borgingscommissie 
en risicocommissie. De borgingscommissie adviseert het bestuur 
bij de besluitvorming over de beheersing en het aangaan van 
materiële borgstellingsrisico’s van individuele corporaties. De 
risicocommissie adviseert het bestuur van WSW bij de besluit- 
vorming over het risicobeheersing- en controlesysteem.

De medewerkers van de afdeling Planning en Analyse zijn in 
2016 ondergebracht bij de afdelingen Risicomanagement en 
Accountmanagement. De medewerkers van de afdeling Strategie 
en Organisatieontwikkeling zijn ondergebracht in de afdelingen 
staf (P&OO) en Bedrijfsvoering en Control.

 Aantal Medewerkers 
31-12-2016

Gemiddeld 
FTE 2016

Gemiddeld 
FTE 2015

Bestuur 3 2,2 2

Staf 19 17,4 15,1

Risicomanagement 9 9,3 8,3

Accountmanagement 17 16,1 17,5

Bedrijfsvoering en 
Control

15 16,1 14,2

Totaal 63 59,8 57,1

Tabel 4: Medewerkers WSW

De omvang van de organisatie groeide van gemiddeld 57,1 fte in 
2015 naar 59,8 fte in 2016. Eind 2016 heeft WSW 63 medewerkers 
in dienst. De verdeling man/vrouw is 33/30. Acht medewerkers 
verlieten WSW in 2016. Tien medewerkers kwamen in dienst in 
2016. De samenstelling van de organisatie veranderde hierdoor 
sterk als gevolg van personele wisselingen.

We zien een lichte stijging in het verzuim. Het verzuim bedroeg 
4,38% (2015: 3,92%). Er zijn enkele langdurig zieken die een fors 
aandeel in het verzuim leveren. 
 

Operational Audit 
FunctieBestuur

Staf

Bedrijfsvoering & ControlAccountmanagementRisicomanagement

Figuur 2: Organogram WSW
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Medezeggenschap

Voor de medezeggenschap was 2016 een enerverend jaar. 
Afgelopen jaar stond vooral in het teken van de besturing, 
samenwerking en gedrag en cultuur binnen WSW. Alle 
WSW-medewerkers hadden hier in meer of mindere mate mee 
te maken. De ondernemingsraad (OR) voerde veel gesprekken 
met de Raad van Commissarissen, het bestuur en medewerkers. 
Deze periode toonden de medewerkers een zeer grote betrokken-
heid.

Ook was er een behoorlijke verschuiving binnen het personeels-
bestand van de OR. Zo namen we afgelopen jaar niet alleen 
afscheidvan onze secretaris, maar ook van onze vice-voorzitter. 
In mei kwam een eerste nieuw lid en na een verkiezing in het 
najaar kwam er versterking van nog twee nieuwe leden. Ten 
slotte was er een personele wijziging in de ambtelijke ondersteu-
ning van de OR. 

De OR monitort de voortgang en het proces om tot een toekomstbe-
stendig besturingsmodel voor WSW te komen en blijft nauwgezet 
betrokken bij de uitwerking en invulling hiervan. 
 

Financiële cijfers 

Financieel resultaat 
Het bedrijfsresultaat over 2016 bedraagt € 4.211.617 (2015:  
€3.887.351) en is vooral te danken aaneen verdere stijging van de 
baten uit de borgstellingsvergoeding met € 476.997 ten opzichte 
van 2015. 

WSW ziet de afgelopen jaren de baten uit de borgstellings-
vergoeding stijgen terwijl de totale omvang van de geborgde 
financiering daalt. Dit komt door een andere tariefstructuur  
die WSW in het verleden kende. Voor 30 juni 2007, werd 
de vergoeding voor de borgstelling door WSW in één keer 
afgerekend en als bate verantwoord. Bij een herfinanciering 
van deze geborgde leningen, wordt over de nieuw aangetrokken 
lening borgstellingsvergoeding in rekening gebracht. Dit heeft 
als effect dat de totale geborgde financiering ongewijzigd blijft, 
maar de baten uit borgstellingvergoeding stijgen. 

Het resultaat op de beleggingsportefeuille bedraagt over 2016  
€ 12.802.837 positief (2015: € 4.372.714), bestaande uit positieve 
rentebaten en per saldo negatieve (ongerealiseerde) koersresul-
taten. Het resultaat na vennootschapsbelasting bedraagt 
€ 12.583.792 en is verwerkt als dotatie aan de borgstellings-
reserve van € 12.453.853 en aan de reserve (ongerealiseerde) 
koersverschillen van € 129.939.

Continuïteit
WSW voert jaarlijks stresstesten uit om inzicht te krijgen in de 
’liquiditeitsrisico’s van WSW. Indien WSW wordt aangespro-
ken op de borgstelling of op een betaalverplichting uit andere 
hoofde is er via het zekerheidsstelsel geregeld dat WSW vanaf 75 
dagen na het optreden van deze betaalverplichting te allen tijde 
gebruik kan maken van renteloze leningen van de achtervangers 
(rijk en gemeenten). Het risico dat WSW niet aan haar verplich- 
tingen kan voldoen en daarmee de lange termijn continuïteit 
van het instituut in gevaar komt, is daarmee beheerst. 
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Om te beoordelen of WSW in de periode tot ontvangst van 
de renteloze leningen van de achtervangers, over voldoende 
liquide middelen kan beschikken om aan haar verplichtingen 
te voldoen, voert WSW stresstesten uit. We rekenden scenario’s 
door als gevolg van systeemrisico’s en concentratierisico’s. Uit 
deze stresstesten bleek dat WSW beschikt over voldoende liquide 
middelen om aan de korte termijn verplichtingen te voldoen. Dit 
is het geval bij een verslechtering van de kredietwaardigheid 
van alle corporaties door systeemschokken en in geval van een 
default bij de leningen van de twee grootste corporaties (niet 
reeds in default).

Informatiemanagement van WSW

Informatiemanagement is essentieel om onze kerntaak uit te 
kunnen voeren. Onze ambitie is ervoor te zorgen dat we een 
toekomstbestendige, passende en flexibele informatievoor-
ziening en informatietechnologie hebben die onze bedrijfs- 
processen en procesdoelstellingen optimaal ondersteunt. De 
afgelopen jaren investeerden we in de verbetering van ICT- 
systemen, in informatiebeveiliging en in de versterking van de 
informatiemanagementorganisatie. 

Zo namen wij in 2016 de nieuw ontwikkelde datawarehouse 
en risicocalculator in gebruik. Deze systemen ondersteunen 
de primaire processen van risicobeoordeling en borging en 
voorzien in de interne en externe informatiebehoefte. Het 
nieuwe datawarehouse stelt ons in staat om wijzigingen in de 
informatievoorziening binnen de primaire processen kwalitatief 
beter, sneller en tegen lagere kosten te realiseren. 
Begin 2016 paste WSW ook het Treasury-systeem aan. Hierin 
administreren wij de geborgde leningen. De administratie sluit 
nu beter aan op de productdefinities en informatiebehoefte. Ook 
verbeterden we de betrouwbaarheid van de administratie door 
vereenvoudiging van de verwerking. 

WSW besteedt de ontwikkeling, het technisch beheer en een deel 
van het applicatiebeheer van systemen uit bij derde partijen. 
Ons informatiemanagementteam (onderdeel van de afdeling 
Bedrijfsvoering & Control) voert regie op inhoud en kwaliteit 
van de inrichting en het applicatiebeheer door derden. We 
versterkten afgelopen jaar ons team Informatiemanagement 
met informatieanalisten en een softwaretester. Zo hebben we 
kennis en kunde in huis om adequaat regie te kunnen voeren en 
minder afhankelijk te zijn van externen. 

In mei implementeerden we een nieuwe kantooromgeving 
die ons in staat stelt om op efficiëntere, digitale wijze samen 
te werken en informatie te delen. De komende jaren zetten we 
verdere stappen in digitaal werken. 

WSW heeft grote stappen gezet om de ambitie die wij formuleer-
den te realiseren. In de komende jaren zullen wij ons naast 

Uit deze stresstesten bleek dat WSW beschikt 
over voldoende liquide middelen om aan de 
korte termijn verplichtingen te voldoen.
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verdere digitalisering vooral richten op de optimalisering van 
de IT-ondersteuning van de bedrijfsprocessen en de stuur- en 
verantwoordingsinformatie. 

Beleggingsbeleid

WSW staat garant voor de rente- en aflossingsverplichtingen 
van geborgde leningen van onze deelnemers. De mogelijke 
verplichtingen die voortvloeien uit de borgstelling worden 
gedekt door het WSW-risicovermogen en door de obligover-
plichtingen van WSW-deelnemers.

Het risicovermogen van WSW bestaat uit liquide middelen en 
een beleggingsportefeuille. Aan de beleggingsportefeuille is een 
kredietfaciliteit gekoppeld die waarborgt dat WSW altijd op 
zeer korte termijn kan beschikken over liquide middelen. De 
beleggingen moeten op korte termijn te gelde kunnen worden 
gemaakt op het moment dat er een aanspraak is op de borg. 
Daarom beleggen we in zeer liquide effecten met een beperkt 
risico.

De doelstelling van de beleggingsportefeuille is ons vermogen 
in stand te houden, rekening houdend met inflatie. Een 
externe vermogensbeheerder (Theodoor Gilissen) beheert onze 
beleggingsportefeuille op basis van een passief beleggingsman-
daat. De benchmark bestaat uit de volgende naar marktwaarde 
gewogen, deelindices: 

• Barclays Capital Euro Aggregate AAA index, minimale 
uitgifte 2mrd, maximum looptijd 15 jaar;

• Barclays Capital Euro Aggregate AA index, minimale uitgifte 
2mrd, maximum looptijd 15 jaar.

De portefeuille is het gehele jaar in lijn met de benchmark 
aangestuurd. Dit betekent dat het resultaat van de porte- 
feuille in lijn moet zijn met het resultaat van de benchmark. De 
benchmark beoordelen we op de mate waarin de inflatie wordt 
gecompenseerd. De vermogensbeheerder beoordelen we op 
de (afwijkende) resultaten ten opzichte van de benchmark, de 
zogenaamde tracking error. 

De beleggingsportefeuille heeft in 2016 ruimschoots voldaan 
aan de beleggingsdoelstelling om de inflatie te compenseren. 
De inflatie over 2016 bedraagt 1,00%. Het resultaat van de  
beleggingsportefeuille over dezelfde periode bedraagt 2,32% 
(2015: 0,68%). Het resultaat van de benchmark over dezelfde 
periode bedraagt 2,40% (2015: 0,60%). Dit betekent dat het 
beleggingsresultaat van de portefeuille 0,08% lager is dan dat 
van de benchmark. Dit acht WSW acceptabel. 

Rentegevoeligheid portefeuille
De beleggingsportefeuille is gevoelig voor renteontwikkelingen. 
Als maatstaf voor de rentegevoeligheid bedraagt de duration  
van de beleggingsportefeuille eind december 5,19 jaar. Dit 
betekent dat de marktwaarde van de beleggingsportefeuille met 
ruim 5% stijgt als de rente met 1% daalt (en viceversa). 
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Rating

Ter ondersteuning van onze doelstelling om bij te dragen aan 
optimale financiering van de volkshuisvesting hebben wij een 
rating bij twee internationaal erkende kredietwaardigheids- 
beoordelaars. De solide zekerheidsstructuur van WSW beloont 
Moody’s Investors Service met een Aaa-rating en S&P Global 
Ratings met een AAA-rating. Door deze hoge kredietwaardig-
heidsbeoordelingen zijn deelnemers in staat om op de inter- 
nationale kapitaalmarkten financiering aan te trekken tegen 
scherpe voorwaarden. Beide kredietbeoordelaars hand- 
haafden in 2016 hun hoogste waardering voor de krediet- 
waardigheid van WSW (AAA en Aaa). Daarnaast beoordeelden 
ze beiden de verwachting voor de rating in de (nabije) toekomst 
als stabiel. Deze beoordelingen zijn in lijn met de waardering  
van de Nederlandse overheid. Alle ratingrapporten zijn 
beschikbaar op www.wsw.nl. 

Risicobeheersing van WSW

WSW maakt bij zijn risicobeheersing onderscheid tussen 
risicobeheersing van het borgstelsel en risicobeheersing van 
het instituut WSW. In deze risicoparagraaf beschrijven we hoe 
wij ons risicobeheersing- en controlesysteem inrichten om een 
beheerste en integere bedrijfsvoering te waarborgen. Daarnaast 
geven wij de voornaamste risico’s en onzekerheden aan die wij 
onderkennen voor het instituut WSW.

Risicobeheersing- en controlesysteem van WSW
De figuur op de volgende pagina geeft een overzicht van alle 
commissies, functies en afdelingen die een rol hebben in het 
risicobeheersing- en controlesysteem van WSW. 

De verantwoordelijkheid voor een beheerste en integere 
bedrijfsvoering ligt in de eerste plaats bij het bestuur en 
kernmanagement. Het bestuur definieert de risicobereidheid, 
draagt zorg voor een solide risicobeheersing- en controle- 
systeem, keurt wijzigingen goed en evalueert periodiek de opzet 
en werking. Het management is verantwoordelijk voor een 
adequate inrichting van de bedrijfsprocessen en voor identifica-
tie en beheersing van de operationele risico’s in overeen- 
stemming met de risicobereidheid en wet- en regelgeving.

De risicocommissie adviseert het bestuur van WSW bij 
de besluit vorming over het risicobeheersing- en controle- 
systeem. In 2016 adviseerde de risicocommissie het bestuur 
onder andere over de identificatie, evaluatie en documentatie van 
de risico’s van het instituut, de stresstesten om inzicht te geven 
in de continuïteitsrisico’s van WSW als gevolg van mogelijke 
liquiditeits tekorten, de opzet van het complianceraamwerk, het 
operational auditplan 2017 en de opvolging van management- 
acties ter versteviging van het risicobeheersing- en controle- 
systeem. 
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De operational auditfunctie verschaft het bestuur comfort over 
een adequate opzet en werking van het risicobeheersing- en 
controlesysteem en adviseert daar waar verbetering mogelijk 
is. WSW besteedt de operational auditfunctie uit aan BDO 
Consultants B.V. 

In 2016 besloot het bestuur in overleg met de auditcommissie 
om niet meer te spreken van een derde lijn als het gaat om de 
positionering van de operational auditfunctie. De reden hiervoor 
is dat we de operational auditfunctie zien als intern controle-in-
strument van het bestuur. Het bestuur evalueert jaarlijks de opzet 
van het risicobeheersings-en controlesysteem en de positie, de 
rol en het functioneren van de operational auditfunctie.

Risicobeheersing & controlesysteem WSW (institutioneel)

Raad van Commissarissen

Auditcommissie

Bestuur

Risico-commissie

Bestuurs-
secretaris Control

Kernmanagers Operational 
Audit Functie

Externe 
Accountant

De focus van de operational auditactiviteiten lag in 2016 op de 
toetsing van de opvolging van de eerder uitgevoerde audits op de 
primaire bedrijfsprocessen. Ook de adequate opzet en werking 
van het inkoopproces was object van audit. Daarnaast adviseerde 
de auditfunctie het bestuur over de opzet van de bedrijfs- 
architectuur. Eind 2016 startte een audit naar de naleving van 
de beleidsregels die in de bijlagen bij de toezicht en verantwoor-
dingsovereenkomsten met het Rijk en de VNG staan. 

Voornaamste risico’s van WSW
Op de volgende pagina staan de voornaamste risico’s van het 
instituut WSW voor het verslagjaar 2017. Deze risico’s zijn 
onderkend in een risicosessie met het bestuur en het management 
in november 2016. Door de geschatte risicoscore (impact en kans 
dat het risico zich voordoet na het treffen van beheersmaat- 
regelen) naast de risicobereidheid (gewenste risicoscore) te 
zetten, maken wij inzichtelijk wat onze ambities zijn ten aanzien 
van de beheersing van de risico’s. Als het risico ook in het WSW- 
jaarverslag 2015 stond dan staat de vorige risicoscore er ook om 
de ontwikkeling hiervan zichtbaar te maken.

Vergeleken met het WSW-jaarverslag 2015 nam alleen het risico 
van de ‘beschikbaarheid en kwaliteit van gegevens’ toe. WSW 
ervoer het afgelopen jaar meer onzekerheid over de tijdige 
beschikbaarheid en kwaliteit van gegevens die wij nodig hebben 
om onze kerntaak uit te voeren. De gegevensopvraag die wordt 
verzorgd door Aw/CorpoData is de afgelopen jaren omvangrij-
ker en complexer geworden. In 2017 heeft de Aw een externe 
onderzoek laten uitvoeren naar de oorzaken van de problematiek 
rondom de uitvraag van de dPI en Scheidingsvoorstellen 2016 

Figuur 3: Risicobeheersing & controlesysteem WSW
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• Overleg en beïnvloeding
• Programma verticaal toezicht Aw-WSW
• Kaders en wetgeving

•  Overleg en beïnvloeding
• Programma verticaal toezicht Aw-WSW
• Intensivering samenwerking Aw

•  Communicatie afstemmen op behoefte en verwachting belangenhouders
• Missie en visie aanscherpen en communiceren
• Klanttevredenheidsonderzoek uitvoeren

• Programma verticaal toezicht Aw-WSW

•  WSW richt compliancekader en raamwerk in waarmee naleving kan 
worden bewaakt

• Operational audit functie voert compliance audits uit
• Periodieke overleggen evaluaties met toezichthouder houden

• Jaarlijkse analyse toereikendheid risicokapitaal
• Gevalideerd risicobeoordelingskader

•  Overeenkomst van levering met Aw
• Samenwerking Aw, BZK, ILT om beschikbaarheid veilig te stellen
• Interne kwaliteitscontroles (plausibiliteit en definities)
• Kennis bij medewerkers kan wegvallen en gegevens opvangen

•  Informatievoorziening verbeteren
• Behoefte afstemmen tussen organisatie en IT

•  Personeelsbeleid inrichten op behoud medewerker
• Werving en selectiebeleid

•  Herinrichting bestuursmodel en governance

Overheidsingrijpen op risicokader, ratio’s en werkwijze van 
WSW

WSW verliest autonomie in de uitvoering van zijn taken door 
toename politieke invloed

Verlies vertrouwen belanghouders in WSW door onduidelijke 
visie en rol WSW

Falen samenwerking met de Aw

Afhankelijkheid sleutelfunctionarissen

Niet naleven van wet en regelgeving en niet nakomen 
afspraken met belangenhouders en toezichthouder

Aanspraak op de borg door mogelijkheid failliet gaan 
corporaties

Beschikbaarheid en kwaliteit van gegevens onvoldoende 
voor het uitvoeren van de risicobeoordeling deelnemers
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Figuur 4: Risico’s WSW
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door CorpoData. Ondanks dat wij zien dat de Aw de aanbevelin-
gen met urgentie oppakt, beoordeelt WSW het risico als hoog. 
Dit doen wij vanuit het belang van de corporatiedata voor onze 
risicobeoordeling en onze afhankelijkheid van CorpoData voor 
de aanlevering van deze data.

Het risico op ‘overheidsingrijpen op het risicokader’ nam 
daarentegen af nu hier afspraken over zijn met BZK en Aw. Deze 
afspraken zijn vastgelegd in de toezicht- en verantwoordings-
overeenkomsten met Rijk en VNG. Ook is een en ander vastgelegd 
in het Besluit toegelaten instellingen volkshuisvesting 2015 (Btiv 
2015).

Ook nam het risico af dat onze IT-systemen de sturende 
processen onvoldoende ondersteunen. De vervanging in 2016 
van het datawarehouse en de risicocalculator en versterking 
van de afdeling Informatiemanagement zorgden er voor dat 
onze IT-inrichting toekomstbestendig is en dat de afhankelijk-
heid van IT-leveranciers is afgenomen. 
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De zekerheidsstructuur

Opzet en werking
WSW is onderdeel van de zekerheidsstructuur van de Nederland-
se volkshuisvesting. Deze structuur heeft als doel zekerheden 
te bieden aan geldgevers die langlopende leningen verstrekken 
aan toegelaten instellingen (woningcorporaties). Samengevat 
bestaat de zekerheidsstructuur uit:
• Het eigen vermogen van de deelnemende woning - 

corporaties.
• De mogelijkheid tot saneringssteun opgebracht door de 

sector.
• Het vermogen van WSW, inclusief bij deelnemers op te 

vragen obligo’s.
• De liquiditeitsgaranties door het Rijk en de betrokken 

gemeenten.

Woningcorporaties kunnen WSW vragen borg te staan voor 
de financiering van hun activa die zijn te definiëren als dienst 
van algemeen economisch belang (DAEB). Door een positieve 
hypotheekverklaring ten gunste van WSW dienen de activa 
als onderpand tot zekerheid van WSW voor de verleende  

borgstelling. Gedurende de contractperiode van de lening 
garandeert WSW de dienst van de lening van de betreffen-
de financiering. Dit houdt in dat WSW de rente- en aflossings-
verplichtingen van woningcorporaties garandeert. Naast 
financiering van DAEB-activa kan en mag WSW onder strikte 
voorwaarden financiering borgen ten behoeve van tijdelijke 
liquiditeitstekorten die bij deelnemers kunnen ontstaan. WSW 
stemt dit af met de achtervangpartijen.

De achtervangpositie die het Rijk en de betrokken gemeente 
bij WSW innemen houdt een onherroepelijke overeenkomst in 
tot de verstrekking van renteloze leningen. De achtervangers 
verstrekken deze geldleningen op het moment dat de vermogens-
positie van WSW daalt onder een vastgelegd minimum ten 
opzichte van het totaal gegarandeerde vermogen.

Risico’s zekerheidsstructuur
Voor een goede werking van de zekerheidsstructuur is het 
van belang dat deze robuust is en blijft. Vertrouwen in de 
structuur vertrouwen door departijen die er onderdeel van zijn 
(corporaties, achtervangers (Rijk en gemeenten) en financiers) 
is van groot belang.

We bewaken het  
borgstelsel
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Om te voorkomen dat WSW een aanspraak krijgt op zijn 
borgstelling zijn er verschillende vangnetten en buffers. Primair 
zijn er de kasstroom en de vermogensbuffer van de corporatie 
zelf. Als een corporatie onvoldoende vermogensbuffers heeft 
dan moet hij een herstel- of herstructureringsplan opstellen. Als 
herstructurering of herstel alleen mogelijk is met hulp van de 
sector, is er sprake van saneringssteun. De minister voor Wonen 
en Rijksdienst moet deze steun accorderen.

De secundaire buffer bestaat enerzijds uit het eigen risicover-
mogen van WSW om aanspraken op de borg op te vangen. Deze 
reserves kan WSW zo nodig aanvullen door het onderpand van de 
noodlijdende corporatie uit te winnen. Anderzijds bestaat deze 
secundaire buffer uit de onderlinge waarborg van corporaties 
(het obligo). Corporaties voldoen op eerste verzoek 3,85% van 

hun geborgde schuldrestant aan WSW. Het risicovermogen dat 
WSW zelf aanhoudt bedroeg ultimo 2016 €531 miljoen1. Het 
obligo dat de WSW-deelnemers bij eerste aanzegging aan WSW 
moeten betalen bedroeg ultimo 2016 €3,1 miljard. 

De tertiaire buffer bestaat uit de afspraak met Rijk en gemeenten 
(de ‘achtervang’) dat WSW kan beschikken over renteloze 
leningen. Deze steun materialiseert zich zodra het risicovermo-
gen van WSW onder de 0,25% komt van het geborgde volume 
(onder € 206 miljoen op basis van ultimo 2016 cijfers) en is in 
principe onbegrensd. De opname van het risicomanagement op 
de totale borg én van het risicomanagement op de individue-
le corporaties in de bijlagen bij toezichts- en verantwoordings-
overeenkomsten met Rijk en VNG versterkt deze zekerheids-
structuur. 

Tertiair

Secundair

Primair

Achtervang
• 50% Rijksoverheid
• 50% Gemeenten

Garantievermogen WSW
• WSW risicovermogen € 531 mln
• Hypotheekrecht € 318,3 mrd (WOZ-waarde)
• Obligo € 3,1 mrd

• Vermogensbuffer corporaties
• Sanering

Figuur 5: Zekerheidsstelsel

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

uit crediteuren, overlopende passiva en vreemd vermogen.
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Risicobereidheid

Het stelsel van risicobereidheid stelt grenzen aan de risico’s in 
de totale borg. De uitgangspunten ontwikkelden we de afgelopen 
jaren in consultatie met vertegenwoordigers uit de sector en 
met de achtervangers. Als uitgangspunt voor de risicobereid-
heid hanteert WSW dat het onder ‘normale’ omstandigheden 
maximaal één keer in de honderd 
jaar (99% zekerheid) een beroep doet 
op de achtervangers. 

Om deze risicobereidheid te 
kwantificeren, ontwikkelde WSW 
een methode die gebaseerd is op de 
wijze waarop financiële instellin-
gen en toezichthouders kapitaal- 
vereisten vaststellen. Deze methode is aangepast 
aan de specifieke kenmerken van de corporatie- 
sector. De methodiek houdt in dat WSW jaarlijks het ‘inbare’ 
kapitaal in de sector vergelijkt met het ‘vereiste’ kapitaal in 
de sector. Het inbare kapitaal bestaat uit het totaal van het  
vermogen van WSW, het garantieobligo en saneringssteun.  
Uitgangspunt is dat het inbare kapitaal alleen kan worden op- 
gehaald bij corporaties die aan de financiële ratio’s voldoen. Het 
vereiste kapitaal wordt op basis van de ratings van corporaties 
en de kans op aanspraak gemodelleerd conform de inter- 
nationaal geaccepteerde Basel II-modellen. Zolang het in- 
bare kapitaal groter is dan het vereiste kapitaal voldoet WSW 
aan de gedefinieerde risicobereidheid. 

In het najaar van 2016 versterkte WSW deze methodiek met een 
onderzoek naar de inbaarheid van het (beschikbare) kapitaal. 
Voorheen werd in de analyse van de risicobereidheid een 
statische vergelijking gemaakt van het inbare risicokapitaal 
met het vereiste risicokapitaal. Het inbare risicokapitaal is de 
som van het eigen vermogen van WSW en sanering- en obligo- 
verplichtingen voor zover corporaties in staat zijn om hieraan 

bij te dragen om aanspraken op 
te vangen. Destijds is het inbare 
risicokapitaal door de sector met 
deze statische methode vastgesteld op  
€ 3,5 miljard. Het vereiste risico- 
kapitaal is de minimaal benodigde 
hoogte van het risicokapitaal om 
mogelijke verliezen op de borg op te 
kunnen vangen. Rekenkundig wordt 

dit bepaald door de som van het verwachte en onverwachte 
verlies en de steun toegekend aan corporaties die in sanering 
zijn.

Een belangrijk uitgangspunt van de onderzoeksopzet is een 
dynamische vergelijking van deze componenten. In geval van 
stress loopt namelijk het inbare kapitaal terug (er kan minder 
kapitaal in de sector worden opgehaald) en neemt het vereiste 
kapitaal toe (bij stress nemen de risico’s toe).

Conclusie van het onderzoek is dat het huidige inbare risicokapi-
taal (berekend op € 5,5 miljard) in alle scenario’s ruimschoots 
groter is dan het huidige vereiste kapitaal (€ 2,7 miljard). In 
hetzelfde onderzoek werden ook diverse stresstesten uitgevoerd 

Zolang het inbare kapitaal 
groter is dan het vereiste 
kapitaal voldoet WSW aan de 
gedefinieerde risicobereidheid. 

BESTUURSVERSLAG



Jaarverslag 2016

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

INHOUDSOPGAVE VERKORT VERSLAG RAAD VAN COMMISSARISSEN LIQUIDITEITSPROGNOSE JAARREKENING WOORDENLIJST

34

om te zien of dit ook in moeilijke omstandigheden nog steeds 
het geval is. Deze stresstesten bestonden uit heftige schokken 
op macro-economische parameters en scenario’s gebaseerd op 
onder andere de financiële crisis 2008, ECB stressscenario’s en 
adviesbureau Ortec-modellen. Uit het onderzoek blijkt steeds 
dat het inbare kapitaal voldoende is om verliezen op te vangen 
op het moment dat er meerdere grote corporaties tegelijkertijd 
financieel in de problemen komen en / of in geval van macro-eco-
nomische stress.  

De aanpak en (voorlopige) resultaten van het onderzoek 
stemden we af met de klankbordgroep ‘Risicobereidheid’ van de 
Deelnemersraad, met het Ministerie van Binnenlandse Zaken en 
Koninkrijksrelaties, de VNG, met het Ministerie van Financiën 
en met de Autoriteit Woningcorporaties. 
Een rapport van het externe bureau Zanders bevestigt de 
bruikbaarheid van de aannames en uitkomsten van het 
onderzoek.

Analyses borgstelsel

Als invulling van onze missie en strategie bouwden wij de 
afgelopen jaren aan een nieuw risicoraamwerk voor onze 
kerntaak gericht op identificatie en beheersing van de risico’s 
in het borgstelsel. In 2016 breidden we deze analyses voor 
inzicht in de totale risico’s op het borgstelsel verder uit en 
hebben we ze ook geïnstitutionaliseerd in de organisatie. Zo 
voerden we thema-onderzoeken uit voor studentenhuisvesting 
en corporaties met zorgbezit en deelden we deze met de sector. 

Voor de regionale casuïstiek maakten we een analyse van de 
verwachte ontwikkeling in de vraag naar sociale woningbouw 
per regio in relatie tot de ontwikkeling van het aanbod. Dit is 
van belang voor de beoordeling van de portefeuillestrategie van 
corporaties. 

In juli 2016 brachten we onze nieuwe publicatie ‘Perspectief 
op de Borg 2016-2020’ uit, waarin we cijfermatige trends en 
analyses in het borgstelsel beschreven. In deze publicatie staan 
analyses die inzoomen op onder andere regionale verschillen, 
cumulatie van problemen bij risicocorporaties, en het risico 
van veroudering en achterblijven bij energie-ambities van het 
vastgoedbezit. 

Risicobeoordeling corporatie 

Risicoraamwerk corporaties
De structuur van risicoraamwerk van WSW op het niveau van 
de individuele corporatie heeft de volgende opbouw. Wij richten 
ons allereerst op de beoordeling van de financiële positie van de 
corporatie. Het bedrijfsmodel van de corporatie en het beleid 
dat de corporatie voert bepalen de langtermijnstabiliteit van de 
financiële positie. Daarom beoordelen wij ook de bedrijfsrisi-
co’s. Wij legden deze beoordelingswijze vast in risicobeoorde-
lingskaders: de 24 business-riskvragen.

De financiële positie en het bedrijfsmodel van de corporatie zijn 
onderdeel van het risicoscoremodel. Op basis hiervan beoordelen 
wij of risico’s hoog of laag zijn. De corporatie kan zelf bepalen 
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of zij een hoog of laag risico aanvaardbaar vindt en al dan niet 
maatregelen treft.
WSW heeft daarnaast richtlijnen voor situaties die de positie van 
WSW als borger direct kunnen raken, bijvoorbeeld als corporaties 
bezit verkopen of ongeborgde financiering aantrekken. Daarom 
wil WSW deze situaties op voorhand kunnen beoordelen en 
goedkeuren. 

Het fundament voor onze beoordeling ligt in het Reglement 
van Deelneming. Dit reglement bevat in feite de ‘algemene 
voorwaarden’ voor de relatie tussen WSW en zijn deelnemers.

Risicoscoremodel: 
 

 
a. Financiële gezondheid 
 

 
b. Beoordeling bedrijfsmodel

Richtlijnen

Reglement van Deelneming

Evaluatie 2016

In 2015 constateerden wij dat het risicoscoremodel goed 
functioneert, mede op basis van evaluaties door Deloitte en 
Standard & Poor’s. In 2016 concentreerden we ons daarom 
op kleine verbeteringen in de toepassing van het model, zoals 
de verbetering van de ondersteunende IT-toepassingen voor 
de beoordeling, de verdere verduidelijking van de kaders, de 
uitvoering van enkele thema-onderzoeken en het opstellen van 
interne werkinstructies. 

Vaststellen risicoscore
Ten minste eenmaal per jaar voert WSW een beoordeling uit 
van de risico’s bij iedere deelnemende corporatie. We maken 
hiervoor gebruik van de informatie die corporaties verstrekken, 
uitgesplitst naar prospectieve informatie (dPi) en verantwoor-
dingsinformatie (dVi). Op basis van data-analyse krijgen we 
een eerste inzicht in de risico’s. Voor de beoordeling van de 
kwalitatieve elementen vragen we bij corporaties aanvullen-
de documenten op die inzicht geven in beleidskeuzes, in de 
(administratieve) organisatie en in de interne risicobeheersing 
bij de corporatie. Tot slot verkrijgen onze accountmanagers 
inzicht in de risico’s en de risicobeheersing van de corporaties 
op basis van gesprekken met bestuurders en andere relevante 
medewerkers van de corporatie.

De beoordeling van de huidige en toekomstige financiële positie 
van de corporatie (Financial Risk) en de beoordeling van het 
bedrijfs- en managementmodel van de corporatie (Business Risk) 
leveren samen een risicoscore op per individuele corporatie. 

Figuur 6: Risicoraamwerk WSW
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de risicoklassen. De indeling in de risicoklassen komt voort 
uit de in 2016 uitgevoerde risicobeoordelingen. Ten opzichte 
van het vorige jaarverslag nam het totaal aantal deelnemende 
corporaties af tot 338 corporaties (2015: 349). 

Het totaal geborgd volume bedraagt ultimo 2016 € 82,2 miljard 
(2015: € 83,8 miljard). De meeste corporaties zitten in de risicosco-
re laag (265 deelnemers). Deze groep heeft een totale geborgde 
leningportefeuille van € 54,0 miljard (2015: € 47,8 miljard). Alle 
corporaties in de risicokleur rood vallen in ieder geval onder de 
aandacht van bijzonder beheer, waaronder ook de sanerings- 
corporaties.

De risicobeoordeling in 2016 resulteerde in een verbeterd 
risicoprofiel van corporaties. De eerder ingezette trend van 
verbetering van de risicoklassen zet zich ook in 2016 voort. Dit 
komt met name door een verbetering van de financiële ratio’s.

Bijzonder beheer
WSW kan borging verlenen aan corporaties die voldoen aan 
de voorwaarden van reguliere borging. Deze voorwaarden zijn 
vastgelegd in de toezichts- en verantwoordingsovereenkomst 
die wij hebben met onze achtervangers. Op het moment dat 
corporaties niet meer voldoen aan deze voorwaarden, komen 
ze in bijzonder beheer terecht. Corporaties in bijzonder beheer 
moeten maatregelen nemen om weer structureel te voldoen aan 
de voorwaarden voor reguliere borging. Hiervoor stellen ze een 
herstel- , herstructurerings- of saneringsplan op (zie figuur 7).

Aan deze risicoscore is een bepaalde kans verbonden dat een 
corporatie niet aan haar verplichtingen kan voldoen (kans op 
aanspraak).
De risicoscore van de corporaties samen met de omvang van 
het geborgde volume bepaalt de positie in de risicoclassificatie-
tabel (tabel 5). De risicoclassificatie, en meer specifiek de kleur 
bepaalt hoe wij verzoeken van corporaties afhandelen.

Resultaten 2016

WSW beoordeelde in 2016 van alle deelnemende corporaties de 
Financial Risk en de Business Risk. Anders dan in 2015 voerden 
we deze beoordelingen verspreid over heel 2016 uit. Uit oogpunt 
van efficiency pasten we in 2016 ook de werkwijze bij groene 
corporaties aan. In 2016 voerde de afdeling Accountmanage-
ment zelfstandig de beoordelingen uit. Via steekproeven toetste 
de afdeling Risicomanagement dat de werkwijze plaatsvond 
conform vastgesteld beleid. 

Tabel 5 geeft de portefeuilles van corporaties in de borg weer 
naar de verschillende risicoklassen. In de tabel is het schuldres-
tant ultimo 2016 zichtbaar van de deelnemers in de betreffen-

geborgde schuld categorie 1 categorie 2 categorie 3

≤ € 250 mln > € 250 mln en ≤ € 1 mrd > € 1 mrd

Risicoscore hoog 10 deelnemers
€ 0,7 miljard

3 deelnemers
€ 2,0 miljard

1 deelnemer 
€ 4,7 miljard

Risicoscore midden 29 deelnemers
€ 2,0 miljard

27 deelnemers
€ 11,9 miljard

3 deelnemers
€ 7,0 miljard

Risicoscore laag 201 deelnemers
€ 15,4 miljard

53 deelnemers
€ 22,1 miljard

11 deelnemers
€ 16,5 miljard 

Tabel 5: Portefeuille corporaties naar risicoklassen
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In deze fase is er sprake van een financieel 
gezonde corporatie. De corporatie voldoet 
aan de criteria voor regulier beheer

In deze fase voldoet de corporatie niet meer aan de criteria van regulier beheer. Binnen bijzonder beheer wordt afhankelijk 
van de financiële conditie van de corporatie, onderscheid gemaakt tussen corporaties in ‘herstel’ en ‘herstructurering’.

Figuur 7: Regulier beheer, bijzonder beheer en sanering

Ultimo 2016 vallen 22 corporaties onder bijzonder beheer van 
WSW. In 2016 daalde de portefeuille met negen corporaties met 
een geborgd volume van ± € 3,4 mrd. De daling van het aantal 
corporaties en het geborgd volume in Bijzonder Beheer zette 
zich in 2016 voort. Deze dalende trend is te verklaren door (I) 
financieel herstel van een aantal grote(re) corporaties waarmee 
ze weer aan de criteria voor reguliere borging voldoen, (II) 

een dalende schuldenlast van de bestaande Bijzonder Beheer 
corporaties, (III) de fusie van een aantal kleinere corporaties, 
die vaak nadat ze in Bijzonder Beheer zijn geplaatst actief naar 
partners zoeken en (IV) een lage instroom naar Bijzonder Beheer. 
Tien grote corporaties bepalen in hoofdzaak de omvang van de 
leningen die hiermee zijn gemoeid. 
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Portefeuille Bijzonder Beheer Ultimo 2015 Ultimo 2016

Uitvoering herstelplan 23 18

Uitvoering herstructureringsplan 6 2

Uitvoering saneringsplan 2 2

Totaal in bijzonder beheer 31 22 

Geborgd volume in € miljard 19,1 15,8 

Exposure tov totaal geborgd volume (%) 22,8% 19,2%

Tabel 6: Portefeuille Bijzonder Beheer

WSW werkt samen met de corporaties in bijzonder beheer aan 
de beheersing van de geconstateerde risico’s. We stellen met 
risicomaatregelen kaders aan deze corporaties om initiatieven 
te nemen die zorgen voor herstel of herstructurering. Zo beperkt 
WSW het risico op aanspraken op de borgstelling en de kans dat 
saneringssteun nodig is om te kunnen blijven borgen. 

Richtlijnen
Handelingen van corporaties kunnen WSW als borger raken. 
Afhankelijk van het risico kan WSW op bepaalde onderwerpen 
richtlijnen opstellen die voor alle deelnemende corporaties 
gelden. In 2016 pasten we enkele richtlijnen aan. De belangrijk-
ste reden hiervoor was de verplichte scheiding van DAEB- en 
niet-DAEB-activiteiten vanaf 2017.

Scheiding DAEB en niet-DAEB

In 2016 besteedden we veel aandacht aan het onderwerp 
scheiding DAEB en niet-DAEB. Begin 2016 was WSW betrokken 
bij de totstandkoming van het beoordelingskader scheiding  
DAEB en niet-DAEB dat Aw opstelde. WSW en Aw kwamen hierin 

tot afgestemde financiële kaders waarop zij scheidingsvoorstel-
len beoordelen. 

In 2016 stelden we een visie op voor de door WSW gesignaleer-
de risico’s van de scheiding DAEB en niet-DAEB. Op basis van 
deze visie verduidelijkten wij onze rol in de beoordeling van 
scheidingsvoorstellen en maakten we concrete afspraken over 
de werkwijze met Aw.

Omdat WSW ingeval van een juridische splitsing in een structureel 
achtergestelde positie komt vergeleken met de situatie daarvóór, 
stelden we een richtlijn juridische splitsing op. Deze richtlijn 
mitigeert de extra risico’s die wij zien bij een juridische splitsing 
of hybride scheiding. 

De politiek stelde bij wet spelregels vast voor financiering van 
het niet-DAEB-bezit waarbij de verstrekking van ongeborgde 
financiering voor niet-DAEB-investeringen een belangrijke rol 
speelt. Het ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijks-
relaties vroeg ons de voorwaarden te verduidelijken waaronder 
WSW ongeborgde financiering toestaat. Daarom pasten we 
in overleg met Aw en het ministerie onze bestaande ‘richtlijn 
commerciële leningen’ aan en gaven die vorm in de vervangen-
de richtlijn ‘ongeborgde financiering’. 
Niet-DAEB-investeringen financieren met ongeborgde leningen 
vraagt logischerwijs ook om vrijgave van onderpand. Daarom 
pasten wij ook de richtlijn onderpand, sectie vrijgave aan. De 
vrijgave is iets verruimd, zodat ook vrijgave van onderpand 
mogelijk is voor corporaties met een dekkingsratio tussen 40 en 
50 procent. 
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Beoordelingen
Op grond van de bestaande richtlijnen beoordeelden we in 2016 
een aantal verzoeken. WSW behandelde:

• 39 (2015: 47) verzoeken voor verkopen van woningbezit 
aan derden. We keurden alle verzoeken goed. De verzoeken 
samen beslaan een totale verkoopprijs van € 320 miljoen 
(2015: € 671 miljoen). Corporaties onderbouwen de verkoop 
voornamelijk met het argument dat ze zich terugtrekken op 
de kerntaak of hun kerngebied. Verkopen buiten de sec- 
tor (32 transacties met een totale waarde van € 222 miljoen)  
vinden voornamelijk plaats aan beleggers en/of exploitan-
ten van zorgvastgoed dan wel bedrijfsonroerendgoed.  
Slechts één transactie hiervan is gedaan met een buiten- 
landse belegger. 

• 5 verzoeken voor vrijgave van onderpand. Deze hadden 
betrekking op de verlening van zekerheden aan derden. We 
kenden alle verzoeken toe.

• 16 fusieverzoeken waarbij we beoordeelden of de fusies 
geen risico’s opleveren voor de gefuseerde organisatie 
en geen extra risico’s opleveren voor het borgstelsel. Alle 
fusieverzoeken kregen een goedkeuring.

We dragen bij aan optimale finan-
ciering van woningcorporaties

Woningcorporaties financieren zich op dit moment voornamelijk 
met onderhandse bankleningen op de Nederlandse markt. 
Deze worden met name aangetrokken bij een tweetal (sector)
banken. Naast de vraag of twee banken voldoende zijn om een 
concurrerende prijsvorming te garanderen, is er een risico dat 
het in de (nabije) toekomst, door Europese regelgeving, duurder 
wordt voor banken om lange leningen te verstrekken.

Visie op financiering
Het is de visie van WSW dat woningcorporaties zich duur- 
zaam (blijvend) goedkoper kunnen financieren als zij leningen 
kunnen plaatsen bij meer en vooral ook bij meer verschillen-
de soorten (internationale) beleggers. Tegelijkertijd is het voor 
duurzame financiering van belang om volume te creëren 
door standaardproducten aan te bieden met standaard- 
uitgiftemomenten en standaardisering van de looptijden. Dit 
vergt aanpassing van de documentatie van leningen en borg 
(garantie) en inspanning om vraag en aanbod beter tot elkaar te 
brengen. 
Hoe meer moeite een belegger moet doen om er achter te komen 
wat voor lening hij koopt, hoe hoger de vergoeding (rente) die  
hij eist. Dat geldt niet alleen voor de lening, maar ook voor de 
borg (garantie). Om de kwaliteit van de garantie te beoordelen 
(om te weten wat hij koopt) moet een belegger daarom een 
groot aantal, (typisch Nederlandse) documenten analyseren. 
Aansluiting bij internationale (identificatie) standaarden gelden 
daarom als aantrekkelijke eigenschappen. 

Voor duurzaam goedkope financiering is 
samenwerking tussen WSW en corporaties  
en corporaties onderling essentieel.
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Naast een vorm die beleggers meer aanspreekt, zijn ook inhoude- 
lijke verbeteringen wenselijk. Zo zijn bijvoorbeeld leningen 
met een zogenaamde ISIN-code (internationaal gehanteerde  
unieke herkenningscode) voor beleggers gemakkelijker te 
herkennen en administratief (in geautomatiseerde systemen) te 
verwerken dan leningen zonder een dergelijke code. Het is in 
dit proces de rol van WSW om te zorgen voor afstemming van 
documentatie op de wensen van beleggers (alle documentatie 
in de Engelse taal en digitaal beschikbaar) en op de eisen van 
toezichthouders. 

Bij de organisatie van een centrale plek om vraag en aanbod bij 
elkaar te brengen kan worden gedacht aan diverse methoden: aan 
gebruik van brokers of dealers, maar ook aan een elektronisch 
prikbord of een digitaal uitgifte- en handelsplatforms. Het is aan 
de deelnemers zelf om uit te zoeken waar hun voorkeur naar 
uitgaat. WSW speelt hierin slechts een adviserende rol. Omdat 
het woningcorporaties zelf zijn die leningen aantrekken, zullen 
ook zij hierin een actieve rol moeten spelen. Voor duurzaam 
goedkope financiering is samenwerking tussen WSW en 
corporaties en corporaties onderling essentieel.

Omvang van de borg

Nieuwe geborgde leningen 2016

In 2016 borgde WSW 473 nieuwe leningen voor herfinancie-
ring van aflossingen of voor financiering van vastgoedinves-
teringen. Het totaal schuldbedrag van deze aangetrokken 
geborgde leningen bedraagt €3,6 miljard. Dit is een daling van 
€1,3 miljard ten opzichte van 2015. Dit is te verklaren door een 

afname in de financieringsbehoefte van corporaties. Sector- 
banken waren de grootste verstrekkers van nieuwe leningen met 
een marktaandeel van 84,1% op basis van de geborgde schuld. 
Dit is nagenoeg gelijk aan het marktaandeel in 2015 (84,3%). 
Ook het marktaandeel van institutionele investeerders bleef 
nagenoeg gelijk met 14,8% van de nieuwe leningen. Een afname 
van 0,8%. Corporaties sloten 0,5% van de nieuwe leningen af bij 
commerciële banken. Een toename van 0,5% ten opzichte van 
2015. 

Financier 2012 2013 2014 2015 2016

Commerciële banken 1,8% 0,9% 0,5% 0,0% 0,5%

Institutionele 
investeerders 

9,7% 6,1% 21,3% 15,6% 14,8%

Nederlandse overheden 0,0% 0,8% 0,1% 0,1% 0,6%

Sectorbanken 88,5% 92,2% 78,1% 84,3% 84,1%

Tabel 7: Aandelen in volume naar soort financier nieuwe leningen 2016

De looptijd van nieuw afgesloten leningen was in 2016 gemiddeld 
een jaar korter dan in 2015 (18 jaar in 2016 versus 19 jaar in 
2015). Corporaties sloten 63% van de leningen af tegen een vaste 
rente en 37% tegen een variabele rente. De gemiddelde rente 
van nieuw afgesloten leningen met een vaste rente is lager dan 
in 2015, 1,17% in 2016 ten opzichte van 1,78% vorig jaar. 
In 2016 losten corporaties voor een totaalbedrag van € 5,2 miljard  
aan leningen af. Per saldo was dus sprake van afname in  
volume schuldrestant van de geborgde leningenportefeuille van 
€ 1,6 miljard.
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Ontwikkeling geborgde leningportefeuille

Leningportefeuille 2012 2013 2014 2015 2016

Geborgd volume 87,4 86,2 85,1 83,8 82,2

Nieuwe leningen 9,5 5,5 4,8 4,9 3,6

Ongewijzigd 77,9 80,7 80,3 78,9 78,7

Aflossingen -8,4 -6,7 -5,9 -6,2 -5,2

Tabel 8: Ontwikkeling geborgd volume 2016

Het totale volume door WSW geborgde leningen nam in 2016 af 
naar € 82,2 miljard (ultimo 2015 € 83,8 miljard). Dit is exclusief de 
€ 0,1 miljard aan offertes (conceptleningen) die WSW eind 2016 
voor de borg accepteerde, maar waarvoor nog geen definitieve 
leningovereenkomst was ondertekend.

Het aantal geborgde leningen daalde van 13.558 in 2015 naar 
13.130 in 2016. De gemiddelde hoofdsom per contract bedroeg 
ultimo 2016 € 6,3 miljoen (2015: € 6,2 miljoen). De totale som 
van de uit WSW geborgde leningen voortkomende rente- en 
aflossingsverplichtingen bedraagt per ultimo 2016 € 136 miljard. 
De contante waarde van deze dienst der lening per ultimo 2016 
bedraagt € 115 miljard. Hierbijzijn de rente- en aflossingsverplich-
tingen bepaald op basis van de vervalkalender en swaprentes 
per 31 december 2016.

Rentetype (%) 2012 2013 2014 2015 2016

Vaste rente 81,6 81,6 81,8 82,1 81,9 

Variabele rente 18,4 18,4 18,2 17,9 18,1 

Tabel 9: Ontwikkeling totale leningportefeuille naar aandeel vaste en 
variabele rente

Het aandeel vastrentende leningen in de leningenportefeuille 
bleef in 2016 vrijwel gelijk. 81,9% van de geborgde schuld betreft 
vastrentende leningen. 

Ontwikkeling aandeel financiers

Het marktaandeel van de sectorbanken in de totale leningenpor-
tefeuille daalde in 2016 marginaal naar 88,4%, een afname van 
0,2 procentpunt ten opzichte van 2015 (88,6%). Het aandeel 
institutionele investeerders nam in 2016 toe met 0,7%. Dit ging 
ten koste van het marktaandeel van commerciële banken wat 
afnam met 0,4% tot 4,9%. Deze wijziging wordt gedeeltelijk 
veroorzaakt door een herindeling van de financiersklassen. 
Het marktaandeel van de Nederlandse overheden is eind 2016 
vrijwel ongewijzigd ten opzichte van het jaar ervoor. 

Financier 2015 2016

Collegiale financiers 0,0% 0,0%

Commerciële banken 5,2% 4,9%

Institutionele investeerders 4,7% 5,4%

Nederlandse overheden 1,4% 1,3%

Overige financiers 0,1% 0,0%

Sectorbanken 88,6% 88,4%

Tabel 10: Aandelen volume van leningen naar soort financier – totale 
portefeuille ultimo 2016

Ontwikkeling gemiddelde vaste rente

De gemiddelde contractrente in de leningportefeuille is in het 
afgelopen jaar weer verder gedaald. Nieuwe leningen die WSW 
in de afgelopen jaren borgde hebben gemiddeld een veel lagere
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rente dan de gemiddelde contractrente van de totale portefeuil-
le. De gemiddelde vaste rente over de gehele leningportefeuil-
le in 2016 bedraagt 3,80%, een daling van 12 basispunten ten 
opzichte van 2015. 
 
Vaste rente 2012 2013 2014 2015 2016

Totale portefeuille 4,37 4,20 4,04 3,92 3,80

Nieuwe leningen 3,34 2,90 2,71 1,78 1,17

Tabel 11: Gemiddelde contractrente van de WSW-portefeuille (leningen met 
vaste rente) en de rente bij de nieuw afgesloten leningen

Ontwikkeling aflossingsverplichtingen

Het verloop van de vervalkalender laat de herfinancierings- 
behoefte van de woningcorporatiesector voor de komende 50 
jaar zien. In figuur 11 staand de aflossingsverplichtingen voor 
de komende tien jaar. Hierin is te zien dat de aflossingsverplich-
tingen afnemen. De aflossingsverplichtingen waren in 2016 € 
200 miljoen lager dan die van 2015. De aflossingsverplichtingen 
in de geborgde leningportefeuille bedragen totaal €4,5 miljard 
in 2017. Dit is lager dan de aflossingsverplichtingen van de 
afgelopen jaren.

Jaar Aflossingen Jaar Aflossingen

2015 5,3 2021 3,5

2016 5,1 2022 3,2

2017 4,5 2023 2,9

2018 4,4 2024 2,5

2019 4,1 2025 2,5

2020 3,9 2026 2,3

Tabel 12: Ontwikkeling aflossingsverplichtingen

Sanering 

Met ingang van 1 juli 2015 heeft WSW de publiekrechtelijke 
saneringstaak. De Minister voor Wonen en Rijksdienst heeft de 
uitvoering van de saneringstaak aan WSW gemandateerd. Het 
mandaat aan WSW betreft onder andere de goedkeuring van 
het saneringsplan, de verlening van de saneringssubsidie en de 
bepaling van de hoogte van de saneringsheffing.

De saneringstaak staat in de Woningwet en het Besluit toegelaten 
instellingen volkshuisvesting 2015. In artikel 29 staat dat de 
corporatie een saneringsplan moet indienen op het moment dat 
de financiële middelen ontbreken om de werkzaamheden te 
kunnen voortzetten en dit betrekking heeft op of gevolgen heeft 
voor de voortzetting van de DAEB-werkzaamheden. Ook staat 
in artikel 57 van de Woningwet dat een toegelaten instelling 
subsidie kan ontvangen ten behoeve van de sanering. Deze 
subsidie wordt gefinancierd met een heffing. Een sanering richt 
zich op de voortzetting van DAEB-werkzaamheden. 

Onafhankelijkheid tussen borging en sanering
WSW voert de saneringstaak onafhankelijk uit van de 
borgingstaak. Concreet betekent dit dat de voorbereiding van de 
besluitvorming door het bestuur in het kader van de sanering 
door een andere medewerker gebeurt dan degene die tot dan 
toe betrokken was bij de borging van de betreffende corporatie. 
Daarnaast waarborgen we de onafhankelijkheid door een 
gescheiden boekhouding en gescheiden verantwoording over 
beide taken, maar ook door een scheiding tussen het sanerings-
fonds en de middelen waarover WSW beschikt in het kader van 
de borging.
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Aansluiting borging en sanering
In het mandaatbesluit staat dat WSW als saneerder zeker moet 
stellen dat de corporatie aan de minimale eisen voldoet om op 
basis van het saneringsplan en de toegekende subsidie gedurende 
de sanering in aanmerking te komen voor de noodzakelijke 
borging. In de beleidsregels voor de borging staat tot waar WSW 
corporaties kan borgen. Deze beleidsregels zijn onderdeel van 
de toezichts- en verantwoordingsovereenkomst tussen het Rijk 
respectievelijk de VNG en WSW. 

Sanering is het sluitstuk op het proces van borging. Het 
principe is dat een saneringsaanvraag in feite een verzoek is tot 
toekenning van saneringssteun (subsidie) die nodig is om weer in 
aanmerking te kunnen komen voor borging. Om een sanerings-
subsidie te kunnen krijgen doet de toegelaten instelling een 
saneringsaanvraag. Deze aanvraag bestaat uit een sanerings-
plan en een verzoek tot saneringssubsidie. Ook corporaties die 
geen deelnemer zijn bij WSW kunnen in aanmerking komen 
voor sanering. Afgezien van het feit dat deze niet-deelnemers 
geen door WSW geborgde leningen hebben, worden sanerings-
aanvragen van deze toegelaten instellingen voor het overige 
vergelijkbaar behandeld.

Lopende saneringen
In het mandaatbesluit staat dat WSW de twee lopende saneringen 
(Vestia en WSG) behandelt. WSW respecteert de gemaakte 
afspraken tussen toenmalig CFV en de twee corporaties. Op 
verzoek van de saneerder deed de borger een onderzoek bij 
deze twee corporaties. Dit om te komen tot een zienswijze van 
de borger over de uitvoering van het saneringsplan en om te 
bepalen of er wellicht aanpassingen/maatregelen nodig zijn.

Voor Vestia is het naar het oordeel van de borger niet nodig 
om aanvullende maatregelen te nemen of saneringssteun te 
verstrekken. Extra saneringssteun is geen oplossing doordat 
Vestia niet boetevrij kan aflossen. Omdat er een positieve 
cashflow is kunnen de problemen zich vanzelf oplossen. In het 
sanerings besluit staat dat de saneerder in 2018 besluit over de 
aard, omvang en timing van een eventuele noodzakelijke tweede 
saneringsbijdrage. In 2017 treffen we hiervoor de voorberei-
dingen.

Inzake WSG stuurde WSW als saneerder onlangs een brief aan 
de minister voor Wonen en Rijksdienst over de stand van zaken. 
WSG voert sinds juli 2013 een herzien saneringsplan uit om haar 
financiële problemen op te lossen. WSG werkt aan een duurzame 
oplossing van de financiële problemen. De eerder toegezegde 
saneringssteun is niet voldoende om een duurzame oplossing te 
realiseren. Een indicatie van de benodigde financiële middelen 
is dat voor WSG aanvullend nog een substantieel bedrag nodig 
is. De sector zal dit bedrag moeten opbrengen. Uiterlijk 1 juli 
2018 moet er een besluit komen over welke vervolgstappen 
nodig zijn.

Op 2 maart 2017 ontving WSW een subsidieaanvraag en bij- 
horend saneringsplan van Stichting Humanitas Huisvesting. 
WSW als saneerder heeft de aanvraag in behandeling. 
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Overige werkzaamheden
Naast de werkzaamheden voor de lopende saneringen deden 
we ook werkzaamheden die verband houden met de uitvoering 
van de saneringstaak. Te denken valt aan:
• De actualisatie van de beleidsregels. Deze beleidsregels 

publiceerden we in de Staatscourant.
• De uitwerking van het saneringsproces in een aantal 

werkwijzen, waarin we onder andere de aansluiting tussen 
borging (bijzonder beheer) en sanering vormgegeven. 
Teksten hierover staan op de website van WSW.

• De opstelling van de begroting en verantwoording en een 
voorstel voor de hoogte van de saneringsheffing.

•  De verdere inrichting van de financiële administratie.
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Liquiditeitsprognose 
2017-2021

WSW heeft contractuele afspraken met het Rijk en de Vereniging 
van Nederlandse Gemeenten om jaarlijks een liquiditeitsprog-
nose te overleggen voor de komende vijf jaar. In dit jaarverslag 
biedt WSW de liquiditeitsprognose aan voor de jaren 2017 tot en 
met 2021. De prognose is opgesteld met de aanname dat er geen 
aanspraken komen. WSW maakt deze prognose op basis van de 
informatie en prognoses van woningcorporaties.

Ontwikkeling risico- en garantie-
vermogen
WSW staat borg voor de rente- en aflossingsverplichtingen 
van deelnemende corporaties. De mogelijke verplichtingen die 
voortvloeien uit de borgstelling worden gedekt uit het risicover-
mogen en de obligoverplichtingen van WSW-deelnemers. Als 
het risicovermogen van WSW ontoereikend is als gevolg van 
borgaanspraken dan roept WSW het obligo bij de deelnemers 
in. Daalt het risicovermogen onder het garantieniveau (zijnde 
0,25% van het geborgde schuldrestant), dan verstrekken het 
Rijk en de betrokken gemeente(n) op grond van hun achtervan-
govereenkomsten renteloze leningen aan WSW.

Zekerheidsstructuur

WSW is onderdeel van de zekerheidsstructuur van de Nederland-
sevolkshuisvesting. Deze structuur heeft als doel zekerheden te 
bieden aan geldgevers die langlopende leningen verstrekken 
aantoegelaten instellingen (woningcorporaties). Samengevat 
bestaat de zekerheidsstructuur uit:

• Het eigen vermogen van de deelnemende woning- 
corporatie.

• De mogelijkheid tot saneringssteun opgebracht door de 
sector.

• Het vermogen van WSW, inclusief bij deelnemers op te 
vragen obligo’s.

• De liquiditeitsgaranties door het Rijk en de betrokken 
gemeenten.

Woningcorporaties kunnen WSW vragen borg te staan voor 
de financiering van hun activa die als dienst van algemeen 
economisch belang (DAEB) worden gekwalificeerd. Door een 
positieve hypotheekverklaring ten gunste van WSW dienen 
activa als onderpand tot zekerheid van WSW voor de verleende 
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borgstelling. Gedurende de contractperiode van de lening 
garandeert WSW de dienst van de lening van de betreffen-
de financiering. Dit houdt in dat WSW de rente- en aflossings-
verplichtingen van woningcorporaties garandeert. Naast 
financiering van DAEB-activa kan en mag WSW onder strikte 
voorwaarden financiering borgen ten behoeve van tijdelijke 
liquiditeitstekorten die bij deelnemers kunnen ontstaan. WSW 
stemt dit af met de achtervangpartijen.

De achtervangpositie die het Rijk en de betrokken gemeenten 
bij WSW innemen houdt een onherroepelijke overeenkomst in 
tot het verstrekken van renteloze leningen. De achtervangers 
verstrekken deze geldleningen op het moment dat de risicover-
mogenspositie van WSW daalt onder een vastgelegd minimum 
(0,25%) ten opzichte van het totaal geborgd schuld restant per 31 
december van het laatst verstreken kalenderjaar (het garantie- 
niveau).

De prognose van het risicovermogen, het obligo van deelnemers, 
het geborgde schuldrestant en het garantieniveau waarop de 
achtervangers renteloze leningen moeten verstrekken, zien er 
als volgt uit:

 
Ultimo jaar (T) Risicovermogen 

WSW
Obligo 

Deelnemers
Geborgd schuld-

restant (T-1)
Garantieniveau

2017 € 530,9 miljoen € 3.104 miljoen € 82,2 miljard € 205,5 miljoen

2018 € 544,7 miljoen € 3.123 miljoen € 82,7 miljard € 206,7 miljoen

2019 € 558,5 miljoen € 3.116 miljoen € 82,5 miljard € 206,3 miljoen

2020 € 572,3 miljoen € 3.081 miljoen € 81,6 miljard € 204,0 miljoen

2021 € 586,1 miljoen € 3.040 miljoen € 80,6 miljard € 201,4 miljoen

WSW vraagt obligo van de deelnemers op zodra aanspraak op 
de borg bekend is bij WSW of redelijkerwijs wordt voorzien. 
De aard en de omvang van de aanspraak zijn van belang bij de 
bepaling van de hoeveelheid op te vragen obligo, die op grond 
van de huidige afspraken maximaal 3,85% bedraagt van het 
uitstaande geborgde schuldrestant. 

Tabel 13: Prognose risicovermogen, obligo deelnemers, geborgd schuldrestand en garantieniveau
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Jaarrekening
(incl. toelichting) 

Balans per 31 december 2016 (na resultaatbestemming)

Activa Ref. 31 december 2016 31 december 2015

Vaste activa € € € €

Materiële vaste activa 4

Bedrijfsgebouwen, - terreinen en verbouwingen 417.216  521.623

Automatisering 1.354.226  751.272

Inventaris 61.966 88.127 

1.833.408 1.361.022

Vlottende activa

Vorderingen 5

Debiteuren Borgstellingsvergoeding 4.174.216 4.089.302

Overige vorderingen/Overlopende activa 7.570.361 8.004.574

11.744.577 12.093.876

Effecten 6 542.681.817 532.217.270

Liquide middelen 7 3.089.319 20.650.604

 559.349.121 566.322.772
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Balans per 31 december 2016 (na resultaatbestemming)

Passiva Ref. 31 december 2016 31 december 2015

€ € € €

Eigen vermogen 8

Algemene reserve  7.500.000  7.500.000

Reserve koersverschillen 7.379.710  7.249.771

Borgstellingsreserve 536.787.665 524.333.812

551.667.375 539.083.583

Voorzieningen 9

Voorziening latente belastingen 2.451.653 2.386.340 

Kortlopende schulden 10

Schulden aan leveranciers en handelskredieten 474.290 666.397

Belastingen en premies sociale verzekeringen 11 3.736.770 23.489.854

Pensioenpremies 12 86.691 12.597

Overige schulden en overlopende passiva 13 932.342 684.001

5.230.093 24.852.849

559.349.121 566.322.772
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Staat van baten en lasten over 2016
Ref. 2016 2015

€ € € €

Borgstellingsvergoeding 15 16.479.092 16.002.094

Doorbelaste saneringskosten 15 324.778  200.598

Som der bedrijfsbaten 16.803.870 16.202.692

Lonen en salarissen 16 6.039.509 5.886.599

Sociale lasten 17 514.648 486.376

Pensioenlasten 18 689.865 746.752

Afschrijvingen op materiële vaste activa 19 459.341 418.783

Overige bedrijfskosten 20 4.888.890 4.776.831

Som der bedrijfslasten 12.592.253 12.315.341

Bedrijfsresultaat 4.211.617 3.887.351 

Koersresultaat beleggingen 21 (1.012.227) (11.582.681)

Rentebaten 22  13.815.065  15.955.395

Overige rentebaten en -lasten 23 - 299.041

Resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening vóór belastingen 17.014.455 8.559.106

Belastingen 24 (4.430.663) (12.526)

Saldo van baten en lasten 12.583.792 8.546.580
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Kasstroomoverzicht
Kasstroom uit operationele activiteiten Ref. 2016 2015

€ € € €

Saldo van baten en lasten 12.583.792 8.546.580

Aanpassingen voor:

Afschrijving materiële vaste activa 4 459.341 418.783

Boekverlies desinvesteringen 10.771 -

Ongerealiseerde koersverschillen beleggingen 6 (177.758) 28.960.091

Gerealiseerde koersverschillen beleggingen 6 1.189.985 (17.377.410)

Mutatie voorzieningen 65.313 (6.943.518)

Veranderingen in werkkapitaal:

Mutatie vorderingen 349.300 2.397.752

Mutatie kortlopende schulden (19.622.755) (7.149.599)

Kasstroom uit operationele activiteiten (5.142.012) 8.852.679

 

Kasstroom uit investerings- en beleggingsactiviteiten 

Investeringen materiële vaste activa 4 (942.499) (461.316)

Aankopen effecten 6 (83.340.675) (308.045.730)

Verkopen en uitloting effecten 6 71.863.901 287.190.211

Kasstroom uit investerings- en beleggingsactiviteiten (12.419.273) (21.316.835)

 

Mutatie liquide middelen (17.561.285) (12.464.156)

Liquide middelen einde boekjaar 7 3.089.319 20.650.604

Liquide middelen begin boekjaar 7 20.650.604 33.114.760

Mutatie liquide middelen (17.561.285) (12.464.156)
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1 Algemene toelichting

1.1 Activiteiten
Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW) is 
statutair gevestigd in Hilversum. De activiteiten van WSW 
bestaan voornamelijk uit het geven van garanties aan financiers 
die woningcorporaties leningen verstrekken voor sociale 
woningbouwprojecten en maatschappelijk vastgoed. WSW is 
een stichting met een zelfstandige bestuursstructuur. WSW is 
onder het nummer 41180946 ingeschreven in het handelsregis-
ter.

1.2 Vestigingsadres
Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw is feitelijk 
gevestigd op Marathon 6, 1213 PK te Hilversum.

1.3 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 om het inzicht te verschaffen.

1.4 Toelichting op het kasstroomoverzicht
WSW stelde het kasstroomoverzicht op volgens de indirecte 
methode. De geldmiddelen in het kasstroomoverzicht bestaan 
uit de liquide middelen.

Ontvangsten en uitgaven uit hoofde van interest, ontvangen 
dividenden en winstbelastingen staan onder de kasstroom uit 
operationele activiteiten. Transacties waarbij geen instroom of 
uitstroom van kasmiddelen plaatsvindt, waaronder financiële 
leasing, staan niet in het kasstroomoverzicht. De betaling van 
de leasetermijnen uit hoofde van het financiële leasingcontract 
zijn voor het gedeelte dat betrekking heeft op de aflossing als 
een uitgave uit financieringsactiviteiten aangemerkt. Voor het 
gedeelte dat betrekking heeft op de interest zijn ze aangemerkt 
als een uitgave uit operationele activiteiten.

1.5 Schattingen
Om de grondslagen en regels voor het opstellen van de 
jaarrekening te kunnen toepassen is het nodig dat het bestuur 

Toelichting op de balans 
en staat van baten en lasten
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van Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw zich over 
verschillende zaken een oordeel vormt. Ook is het nodig 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 veronderstellingen opgenomen bij de toelichting 
op de betreffende jaarrekeningposten.

2 Grondslagen voor waardering 
van activa en passiva

2.1 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 Jaarverslaggeving die 
de Raad voor de Jaarverslaggeving uitgeeft. De jaarrekening is 
opgesteld in euro’s.

Activa en verplichtingen hebben in het algemeen een waardering 
tegen de verkrijgings of vervaardigingsprijs of de actuele  
waarde. Indien geen specifieke waarderingsgrondslag is  
vermeld, vindt waardering plaats tegen de verkrijgingsprijs. 
In de balans, de staat van baten en lasten en het kasstroomo-
verzicht staan referenties. Deze referenties verwijzen naar de 
toelichting.

2.2 Vergelijking met voorgaand jaar
De gehanteerde grondslagen van waardering en van resultaat-
bepaling zijn ongewijzigd ten opzichte van het voorgaande jaar.

2.3  Materiële vaste activa 
De materiële vaste activa worden gewaardeerd op verkrijgings- 
of vervaardigingsprijs, verminderd met lineair berekende 
afschrijvingen die gebaseerd zijn op de geschatte economische 
levensduur.

Periodiek beoordeelt WSW of de materiële vaste activa een 
bijzondere waardevermindering ondergingen. Indien de 
boekwaarde van een materieel vast actief duurzaam hoger is 
dan de opbrengstwaarde boekt WSW deze onmiddellijk af tot 
de opbrengstwaarde.

Uitgaven gemaakt voor de productie van identificeerbare en 
unieke softwareproducten worden slechts 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.

2.4 Vorderingen
Vorderingen worden bij eerste verwerking gewaardeerd 
tegen de reële waarde van de tegenprestatie. Handelsvorde-
ringen worden na eerste verwerking gewaardeerd tegen de 
geamortiseerde kostprijs. Als de ontvangst van de vordering 
is uitgesteld op grond van een verlengde overeengekomen 
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betalingstermijn wordt de reële waarde bepaald aan de hand 
van de contante waarde van de verwachte ontvangsten en 
worden er op basis van de effectieve rente rente-inkomsten ten 
gunste van de staat van baten en lasten gebracht. Voorzienin-
gen wegens oninbaarheid worden in mindering gebracht op de 
boekwaarde van de vordering.

2.5 Effecten
De onder de vlottende activa opgenomen effecten maken 
onderdeel uit van de beleggingsportefeuille en worden 
gewaardeerd tegen de reële waarde. Dit is 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.

2.6 Liquide middelen
Liquide middelen bestaan uit kas, banktegoeden en direct 
opeisbare deposito’s met een looptijd korter dan één jaar. 
Rekeningcourantschulden bij banken zijn opgenomen onder 
schulden aan kredietinstellingen onder kortlopende schulden. 
Liquide middelen waardeert WSW tegen de nominale waarde.

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

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

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

2.8 Voorziening latente belastingen
Latente belastingverschillen worden opgenomen voor tijdelijke 
verschillen tussen de waarde van de activa en passiva volgens de 
fiscale waardering enerzijds en de commerciële waardering die 
in deze jaarrekening gevolgd wordt anderzijds. De berekening 
van de latente belastingverplichting geschiedt tegen de op het 
einde van het boekjaar geldende belastingtarieven. Belastingla-
tenties worden gewaardeerd op nominale waarde.

2.9 Kortlopende schulden
WSW waardeert kortlopende schulden bij de eerste verwerking 
tegen de reële waarde. Schulden worden na eerste verwerking 
gewaardeerd tegen geamortiseerde kostprijs.
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2.10 Leasing

2.10.1 Operationele leasing

Bij WSW kunnen er leasecontracten bestaan waarbij een groot 
deel van de voor-en nadelen die aan de eigendom verbonden zijn 
niet bij WSW ligt. Deze leasecontracten verantwoordt WSW als 
operationele leasing. Verplichtingen uit hoofde van operationele 
leasing worden op lineaire basis verwerkt in de staat van baten 
en lasten over de looptijd van het contract, rekening houdend 
met ontvangen vergoedingen van de lessor.

2.10.2 Financiële leasing

WSW least een deel van de inventaris. De stichting heeft 
grotendeels de voor-en nadelen verbonden aan de eigendom 
van deze activa. Deze activa worden geactiveerd in de balans 
bij de aanvang van het leasecontract tegen de reële waarde van 
het actief of de lagere contante waarde van de minimale lease- 
termijnen. De te betalen leasetermijnen worden op annuïtaire 
wijze verdeeld in een aflossings-en een rentecomponent. 

3 Grondslagen voor bepaling 
van het resultaat

3.1 Algemeen
WSW bepaalt het resultaat als het verschil tussen de opbrengst-
waarde van de geleverde prestaties en de kosten en andere lasten 
over het jaar. De opbrengsten op transacties verantwoordt WSW 
in het jaar waarin zij zijn gerealiseerd. Het resultaat wordt tevens 
bepaald met inachtneming van de verwerking van ongereali-
seerde waardeveranderingen van de beurswaarde van effecten.

3.2 Opbrengstverantwoording

3.2.1 Verlenen van diensten

Opbrengsten uit de levering van diensten geschieden naar rato 
van de geleverde prestaties, gebaseerd op de verrichte diensten 
tot aan de balansdatum in verhouding tot de in totaal te verrichten 
diensten.

3.2.2 Opbrengsten borgstellingsvergoeding

WSW brengt per kwartaal een borgstellingsvergoeding in 
rekening over het actuele schuldrestant van de lening. Deze 
vergoeding bedraagt € 69 per € 1 miljoen aan schuldrestant. WSW 
factureert dit bedrag per kwartaal over leningen afgesloten ná 
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. 

3.2.3 Doorbelaste saneringskosten

De uitvoeringskosten van sanering die WSW maakt worden 
doorbelast aan het ministerie van Binnenlandse Zaken en 
Koninkrijksrelaties. De uitvoeringskosten zijn een op basis van 
de capaciteitsinzet voor saneringsactiviteiten toerekenbaar deel 
van de bedrijfskosten van WSW plus de juridische- en advies- 
kosten met betrekking tot de sanering. 
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3.3 Personeelsbeloningen

3.3.1 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.

3.3.2 Pensioenen

WSW verwerkte alle pensioenregelingen volgens de verplichtin-
genbenadering. De over het verslagjaar verschuldigde premie 
wordt als last verantwoord. Mutaties in de pensioenvoorziening 
verwerkt WSW ook in de staat van baten en lasten. Het bedrag 
dat als pensioenvoorziening dient te worden opgenomen is de 
beste schatting van de nog niet afgefinancierde bedragen die 
noodzakelijk zijn om de desbetreffende verplichtingen per 
balansdatum af te wikkelen.

3.4 Afschrijvingen op materiële vaste activa
Materiële vaste activa worden vanaf het moment van 
ingebruikneming afgeschreven over de verwachte toe- 
komstige gebruiksduur van het actief. Als een schattings- 
wijziging plaatsvindt van de toekomstige gebruiksduur, dan 
past WSW de toekomstige afschrijvingen aan. Boekwinsten 
enverliezen bij verkoop van materiële vaste activa worden 
verantwoord onder de overige opbrengsten.

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

3.6 Koersresultaat en rentebaten beleggingen
Waardeveranderingen van de effecten verwerkt WSW 
rechtstreeks 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 
houdt WSW rekening met de verantwoorde transactiekosten op 
de ontvangen leningen die als onderdeel van de berekening van 
de effectieve rente worden meegenomen.

3.7 Overige rentebaten en -lasten
De invordering- en belastingrente over de aanslagen 
vennootschapsbelasting worden verantwoord onder de overige 
rentebaten en -lasten.

3.8 Belastingen
De belasting over het resultaat wordt berekend over het resultaat 
voor belastingen in de staat van baten en lasten, rekening 
houdend met belastinglatenties, en met beschikbare, fiscaal 
compensabele verliezen uit voorgaande boekjaren en vrijgestel-
de winstbestanddelen en na bijtelling van niet aftrekbare kosten.
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4 Materiële vaste activa

De mutaties in de materiële vaste activa geeft WSW als volgt weer:

Bedrijfsgebouwen,  -terreinen en verbouwingen Automatisering Inventaris Totaal

€ € € €

Stand per 1 januari 2016

Verkrijgingsprijzen 1.044.053 4.031.014  465.949 5.541.015

Cumulatieve waardeverminderingen en afschrijvingen (522.429) (3.279.742) (377.822) (4.179.993)

Boekwaarden  521.623 751.272 88.127 1.361.022

Mutaties 2016

Investeringen - 942.496  - 942.496

Desinvesteringen verkrijgingsprijs -  (256.270)  -  (256.270)

Desinvestering cumulatieve waardevermindering - 245.499  - 245.499

Afschrijvingen materiële vaste activa  (104.409)  (328.772) (26.160) (459.341)

Saldo  (104.409)  602.953 (26.160) (472.384)

Stand per 31 december 2016 

Verkrijgingsprijzen 1.044.053 4.717.240  465.949 6.227.242

Cumulatieve waardeverminderingen 

en afschrijvingen  (626.837) (3.363.014) (403.983) (4.393.834)

Boekwaarden 417.216 1.354.226 61.966 1.833.408

Afschrijvingspercentages 10% 20-33,33% 20%

De bedrijfsgebouwen enterreinen en verbouwingen betreffen 
de verbouwingen in het pand dat WSW aan de Marathon 6 in 
Hilversum. Automatisering betreft voornamelijk de investerin-
gen in hardware en de daaraan gerelateerde software. Inventaris 

betreft voornamelijk het kantoormeubilair en dergelijke. In 2016 
investeerde WSW in de vervanging van het datawarehouse, de 
risicocalculatoren en hardware. De kosten van ontwikkeling 
zijn geactiveerd. 
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5 Vorderingen

Alle vorderingen hebben een resterende looptijd korter dan een 
jaar. De reële waarde van de vorderingen benadert de boekwaarde, 
gegeven het kortlopende karakter ervan. Een voorziening voor 
oninbare vorderingen acht WSW niet noodzakelijk.

5.1 Debiteuren borgstellingsvergoeding

31-12-2016 31-12-2015

€ €

Borgstellingsvergoeding  4.174.216 4.089.302

4.174.216 4.089.302

Het volledige saldo van de debiteuren borgstellingsvergoeding 
heeft een looptijd korter dan 30 dagen

5.2. Overige vorderingen/overlopende activa

31-12-2016 31-12-2015

€ €

Overlopende interest 7.352.497  7.741.542

Diversen 217.864 263.032 

7.570.361 8.004.574

De overlopende interest betreft de opgelopen rente op de 
beleggingsportefeuille.

6 Effecten

Het verloop van de effecten kan als volgt worden gespecificeerd:

2016 2015

€ €

Stand begin verslagperiode 532.217.270 522.944.432

Mutatie in ongerealiseerde 
koersverschillen in de 
verslagperiode

177.758 (28.960.091)

Gerealiseerde koersverschillen in 
de verslagperiode

(1.189.985) 17.377.410

Aangekochte obligaties, medium 
term notes en onderhandse 
leningen

83.340.675 308.045.730

Mutatie door uitloting en 
verkoopeffecten

(71.863.901) (287.190.211)

Stand einde verslagperiode 542.681.817 532.217.270

De verkrijgingsprijs van de ter beurze genoteerde effecten  
bedraagt per 31 december 2016 € 532.842.204 (2015:  
€ 522.550.909). 

In 2015 pasten we het beleggingsbeleid van de portefeuille aan 
naar een passief mandaat en is de benchmark en de beleggings-
portefeuille aangepast. Dit verklaart de grote mutatie door 
verkoopeffecten in 2015.

Over 2016 bedraagt het resultaat op de beleggingsportefeuille  
€ 12.802.837 positief, bestaande uit per saldo negatieve 
(ongerealiseerde) koersresultaten en positieve rentebaten (2015: 
€ 4.372.714 positief). Het beleggingsresultaat van de porte- 
feuille is in 2016 in lijn met het resultaat van de benchmark.
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WSW is juridisch eigenaar van de effecten. Het beheer brengt 
WSW onder bij de vermogensbeheerder Theodoor Gilissen 
Bankiers N.V. De bewaring van de effecten is ondergebracht 
bij de bewaarder KBL European Private Bankers. Alle effecten 
staan ter vrije beschikking van WSW. De beleggingsportefeuille 
behoort tot 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 onmiddellijk 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 uitzondering van staatslenin-
gen 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 benchmark bestaat uit de 
volgende, naar marktwaarde gewogen, deelindices: 
• Bloomberg Barclays Capital Euro Aggregate AAA index, 

minimale uitgifte 2mrd, maximum looptijd 15 jaar
• Bloomberg Barclays Capital Euro Aggregate AA index, 

minimale uitgifte 2mrd, maximum looptijd 15 jaar.

Indeling van de effectenportefeuille per 31 december 2016

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

Rating Beurswaarde (x € 1.000) Verdeling in %

AAA 247.032 44,91

AA 303.002 55,09

A - -

Bij de bepaling 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. 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 wordt deze laatste genomen.

Indeling naar looptijd van de belegging

Van/ tot in jaren 
benchmark

Verdeling Benchmark 
in% 1)

Verschil t.o.v. 
benchmark in %

0-3 jaar 25.66 21.52 4.14

3-5 jaar 22.68 19.84 2.84

5-7 jaar 19.33 20.22 -0.89

7-10 jaar 20.55 24.47 -3.92

10 en langer 11.77 13.95 -2.17
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7 Liquide middelen

31-12-2016 31-12-2015

€ €

ING BANK N.V. 2.641.597 16.238.839

N.V. Bank Nederlandse Gemeenten 319.340 4.252.874

Kas 1.293 1.293

KBL Bank 127.089 157.598

3.089.319 20.650.604
  

De liquide middelen staan ter vrije beschikking van WSW. De 
positie bij de KBL Bank betreft vrijgekomen en per balansdatum 
nog niet herbelegde gelden van de effectenportefeuille. In 
2011 hebben WSW en KBL European Private Bankers S.A. een 
repurchase agreement afgesloten voor een bedrag van 95% 
van de marktwaarde van de beleggingsportefeuille, met een 
maximum van € 450 miljoen. Met deze overeenkomst is WSW 
in staat om binnen 3 uur te beschikken over liquide middelen in 
geval van een aanspraak. WSW heeft in 2016 en in voorgaande 
jaren, geen gebruik gemaakt van deze overeenkomst. 

De reserve koersverschillen wordt gevormd uit de bestemming 
van het saldo van baten en lasten ter grootte van het ongerealiseer-
de koersresultaat op effecten. De reserve koersverschillen 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 eveneens gevormd uit de bestemming van het saldo van 
baten en lasten en is een overige reserve gevormd ter dekking 
van aanspraken op de borgstelling. 

8 Eigen vermogen
Algemene reserve Reserve koersverschillen Borgstellingsreserve Totaal

€ € € €

Stand per 1 januari 2016 7.500.000 7.249.771 524.333.812 539.083.583

Bestemming resultaat - 129.939 12.453.853         12.583.792

Stand per 31 december 2016  7.500.000 7.379.710  536.787.665  551.667.375
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 9  Voorziening latente  
belastingen

Voor belastbare tijdelijke verschillen tussen de commerciële 
en fiscale waardering is een voorziening voor latente belasting 
gevormd. 

2016 2015

 € €

Stand per 1 januari 2.386.340 9.329.858

Mutatie voorziening latente 
belastingen

65.313 (6.943.518)

Stand per 31 december 2.451.653 2.386.340

De voorziening latente belastingen heeft betrekking op de 
volgende waarderingsverschillen tussen de jaarrekening en de 
door de fiscus gehanteerde maatstaven voor de waardering:

31-12-2016 31-12-2015

€ €

Effecten 2.459.903 2.416.590

Materiële vaste activa automatisering (8.250) (30.250)

2.451.653 2.386.340

10 Kortlopende schulden

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

11 Belastingen en premies sociale 
verzekeringen

31-12-2016 31-12-2015

€ €

Vennootschapsbelasting 3.680.383 23.432.698

Omzetbelasting 58.022 51.620

Loonheffingen (1.635) 5.536

3.736.770 23.489.854

In 2016 ontving en voldeed WSW de vennootschapsbelastingaan-
slag over de jaren 2009, 2010, 2013, 2014 en 2015 en de voorlopige 
aanslag over 2016. Een verplichting is opgenomen voor nog te 
betalen vennootschapsbelasting van € 3.559.958 over 2011 en 
2012 en € 120.424 over 2016.

De kortlopende schuld uit hoofde van de omzetbelasting betreft 
voornamelijk de omzetbelasting over diensten verricht door 
buitenlandse ondernemers over het vierde kwartaal 2016.
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 12 Pensioenpremies

WSW heeft een uitvoeringsovereenkomst met SPW, het  
bedrijfstakpensioenfonds voor woningcorporaties. De pensioen- 
regeling van SPW is een middelloonregeling. 

De pensioenregeling kent een voorwaardelijke indexatie, de 
zogenaamde toeslagregeling. Op basis van de financiële positie 
van het fonds besluit het bestuur van SPW ieder jaar of er toeslag 
kan worden verleend en hoe hoog het toeslagpercentage wordt. 
In 2016 is er geen toeslag verleend omdat de financiële positie 
van SPW dit niet toeliet. 

WSW dient een voorziening op te nemen indien op basis van 
de uitvoeringsovereenkomst per balansdatum een verplichting 
bestaat en het waarschijnlijk is dat de aanwending van een 
maatregelenpakket (dat nodig is voor het herstel van de per 
balansdatum bestaande dekkingsgraad) leidt tot een uitstroom 
van middelen en de omvang betrouwbaar kan worden geschat. 

SPW had een dekkingsgraad ultimo 2016 van 109,5 procent. De 
vereiste dekkingsgraad ligt in 2016 op circa 125 procent. Er is 
sprake van een reservetekort in het fonds. Eind juni 2015 heeft 
SPW een herstelplan ingediend bij de toezichthouder waarmee 
wordt aangetoond dat SPW binnen de geldende termijn uit 
reservetekort kan komen. Er is geen sprake van een verplichting 
voor WSW om ultimo 2016 een voorziening te vormen. 

13 Overige schulden en  
overlopende passiva

31-12-2016 31-12-2015

€ €

Reservering vakantiedagen 134.167  114.471

Reservering individueel 
loopbaanbudget

91.183 -

Beëindigingsvergoedingen 78.438  100.694

Te betalen mobiliteitsvergoeding 80.989 76.180

Te betalen beheerkosten 
beleggingsportefeuille

90.855 91.895

Nog te betalen kosten 456.712 300.761

932.344  684.001

Het individueel loopbaanbudget wordt over een periode van 
maximaal vijf jaar opgebouwd. Werknemers kunnen het 
opgebouwde bedrag desgewenst inzetten ten behoeve van de 
eigen loopbaanontwikkeling of in geval de werknemer ouder is 
dan 55 jaar voor extra verlofuren. De verplichting vervalt zodra 
de werknemer uit dienst gaat. 

14 Niet in de balans opgenomen 
activa en verplichtingen

14.1 (Meerjarige) financiële verplichtingen
De jaarlijkse huurverplichting bedraagt € 0,2 miljoen en heeft 
betrekking op de huur van het kantoor en parkeerplaatsen. De 
totale huurverplichting langer dan 1 jaar bedraagt € 0,7 miljoen. 
De huurverplichting heeft een looptijd tot 31 december 2021.
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14.2 Operationele leases
Ultimo boekjaar zijn de verplichtingen, totaal € 447.808 uit 
hoofde van operationele lease van het wagenpark als volgt te 
specificeren:

Te betalen €

Binnen één jaar 179.774

Tussen één en vijf jaar 268.034

Meer dan vijf jaar -

Ultimo boekjaar zijn de verplichtingen, totaal € 116.992, uit 
hoofde van operationele lease van diverse (computer)apparatuur 
als volgt te specificeren:

Te betalen €

Binnen één jaar 40.533

Tussen één en vijf jaar 76.389

Meer dan vijf jaar -

Gedurende het verslagjaar zijn in de staat van baten en lasten 
verwerkt:

2016 €

Leasebetalingen wagenpark 178.080

Leasebetalingen (computer) apparatuur 40.533

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

14.3. Garantieverplichting Colonnade
In de jaren negentig zijn er twee initiatieven ontstaan vanuit 
de sector om de openbare kapitaalmarkt te betreden en het 
aanbod van financiering van de sector te vergroten.Deze twee 
initiatieven zijn Colonnade en Duhaf. Na enige jaren zijn deze 
samengegaan. De voornaamste activiteiten bestonden uit het 
bundelen van kapitaalmarktbehoefte van toegelaten instellin-
gen, het ontwikkelen van programma’s voor de kapitaalmarkt 
en het promoten van de woningcorporatiesector aan de inter- 
nationale kapitaalmarkt. Vanaf 2006 is Colonnade Duhaf gestopt 
met nieuwe emissies. De bestaande aandelen zijn in een stichting 
terechtgekomen met als doel een goede afwikkeling van de 
lopende leningen. 

WSW heeft zich garant gesteld voor eventuele toekomstige 
verliezen van ColonnadeDuhaf groep. In 2016 zijn voor het 
eerst exploitatietekorten ontstaan waarna het bestuur van 
ColonnadeDuhaf groep een beroep heeft gedaan op de exploitatie- 
garantie. WSW verwacht tot 2018 garant te staan voor de 
exploitatieverliezen van ColonnadeDuhafgroep van jaarlijks ca. 
€ 50.000. Ultimo 2016 loopt er nog 1 lening. Deze lening loopt af 
eind 2018 waarna CollonadeDuhaf groep wordt ontbonden.

14.4. Gebeurtenissen na balansdatum
Na balansdatum heeftzich de volgende gebeurtenis voorgedaan 
die nadere informatie geeft over de feitelijke situatie per 31 
december 2016.
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Vrijwaringsprocedures

Stichting Vestia spande rechtszaken aan tegen (I) een oud extern 
accountant en (II) twee accountantskantoren. 

Vestia houdt allen aansprakelijk voor gestelde geleden schade.

Zowel de oud extern accountant als beide accountantskanto-
ren behouden zich het recht voor schade waarvoor zij mogelijk 
aansprakelijk worden gehouden (mede) te verhalen
op WSW (oproeping in vrijwaring). 

In twee van voornoemde rechtszaken ontving WSW brieven 
waarin eventueel lopende verjaringstermijnen worden gestuit.  
In een geval nam WSW kennis van een document van een 
rechtbank waaruit WSW kan opmaken dat een van beide 
accountantskantoren de rechtbank verzocht WSW in vrijwaring 
te mogen oproepen. De rechtbank besliste nog niet op dat 
verzoek.

Vestia spande tevens een rechtszaak aan tegen een voormalig 
medewerker/treasurer van de stichting. Ook in deze zaak ontving 
WSW een brief. In deze brief behoudt de voormalig medewerker 
van Vestia zich het recht voor eventuele schade te verhalen op 
WSW en/of WSW in rechte te betrekken. In de procedure tussen 
Vestia en de voormalig medewerker verzocht deze voormalig 
medewerker destijds de rechtbank al om (onder meer) WSW in 
vrijwaring op te mogen roepen. Dit verzoek werd toen door de 
rechtbank afgewezen. 

WSW beschouwt in genoemde zaken het concrete risico van 
afwenteling van (een deel van) de aansprakelijkheid op WSW 
thans als zeer gering.

14.5 Aanspraken wegens borgstelling
Op grond van de borgtochtbepalingen in de leningovereen-
komsten staat WSW borg voor de dienst der lening van de door 
WSW geborgde leningen van zijn deelnemers. Hierdoor kunnen 
geldgevers van deelnemers op een tijdige en juiste nakoming 
van de verplichtingen uit hoofde van een geborgde lening- 
overeenkomst rekenen.

Het totaalbedrag van de door WSW geborgde leningen bedraagt 
ultimo 2016 € 82,2 miljard (2015: € 83,8 miljard). Van deze €82,2 
miljard betreft € 0,8 miljard uitgestelde stortingen waar WSW 
zich in 2016 heeft geconfirmeerd.

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 obligoverplichting van de 
deelnemers en de achtervangovereenkomsten met het Rijk en 
de gemeenten. 

Het risicovermogen bedraagt ultimo boekjaar € 531 miljoen 
(2015: € 516 miljoen) en dient in eerste aanleg voor aanspraken 
op de borgstelling. Obligo van de deelnemers (ultimo 2016 € 3,1 
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 risico- 
vermogen na inroepen van de obligo daalt onder 0,25% van het 
totale geborgde volume (ultimo 2016 € 206 miljoen) wordt een 
beroep worden gedaan op de achtervangovereenkomsten met 
het Rijk en de gemeenten.
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In geval van mogelijke aanspraken hanteert WSW een protocol 
waarbij de gemeenten en het Rijk conform de achtervangover-
eenkomsten gezamenlijk uiterlijk op vijftiende dag in de tweede 
kalendermaand volgend op de maand waarin WSW de aanspraak 
op de borgstelling ontving renteloze leningen verstrekken zodat 
WSW te allen tijde aan haar verplichtingen uit hoofde van de 
borgstelling kan voldoen. 

WSW is in het jaar 2016, evenals in voorgaande jaren, niet 
aangesproken wegens borgstellingen. Ultimo verslagjaar zijn er 
geen aanspraken op de borg bekend. 

14.6 Borgingsfaciliteiten 
WSW verleent borging voor aangetrokken nieuwe leningen 
en herfinanciering van geborgde leningen. WSW heeft geen 
juridische verplichting tot borgstelling richting haar deelnemers.

15 Bedrijfsbaten

15.1 Baten borgstellingsvergoeding

2016 2015

€ €

Baten borgstellingsvergoeding 16.479.092 16.002.094

De vergoeding over de borgstelling bedraagt € 69 per € 1 miljoen 
aan schuldrestant en wordt per kwartaal gefactureerd over 
leningen afgesloten ná 30 juni 2007. 

Voor 30 juni 2007 kende WSW andere tariefstructuren waarbij 
bij het aangaan van nieuwe geborgde leningen een vergoeding 
over de hoofdsomin één keer werd afgerekend bij de storting 
van de lening of, in het geval van leningen waarbij WSW de borg 
van gemeenten heeft overgenomen, waarbij vanaf het moment 
van het 21ste jaar van de looptijd van de lening een vergoeding 
wordt berekend. 

De aflossing van oud-regime leningen heeft als effect dat het 
geborgde volume van WSW daalt zonder dat de opbrengsten uit 
borgstellingsvergoeding dalen. Worden oude regime leningen 
geherfinancierd, dan is het totale geborgde volume ongewijzigd, 
maar stijgen de opbrengsten uit borgstellingvergoeding. Hier- 
door ziet WSW de afgelopen jaren haar opbrengsten stijgen 
terwijl de totale omvang van de geborgde financiering daalt.
 
15.2 Doorbelaste saneringskosten

2016 2015

€ €

Doorbelaste saneringskosten 324.778 200.598

WSW belast de kosten voor het uitvoeren van de sanerings- 
activiteiten door aan het ministerie van Binnenlandse Zaken en 
Koninkrijksrelaties. Deze uitvoeringskosten komen ten laste van 
het saneringsfonds. 
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16 Lonen en salarissen
2016 2015

€ €

Brutolonen en –salarissen 4.423.108 3.823.046

Ingehuurd van derden 699.758 1.201.005

Overige personeelskosten 916.643 862.548

6.039.509 5.886.599

Over 2016 bedragen de kosten voor het beëindigen van dienst- 
verbanden € 178.679 (2015: € 100.694).

17 Sociale lasten
2016 2015

€ €

Sociale lasten 514.648 486.376

18 Pensioenlasten
2016 2015

€ €

Pensioenlasten 689.865 746.752

19 Afschrijvingen op materiële 
vaste activa

2016 2015

€ €

Bedrijfsgebouwen,  terreinen en 
verbouwingen

104.409 104.288

Automatisering 328.772 228.966

Inventaris 26.160 85.529

459.341 418.783

20 Overige bedrijfskosten
2016 2015

€ €

Huisvestingskosten 681.391 511.151

Algemene kosten 4.037.316 4.125.837

Kosten toezichthoudende en 
adviserende organen

170.183 139.843

4.888.890 4.776.831

JAARREKENING



Jaarverslag 2016

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

INHOUDSOPGAVE VERKORT VERSLAG RAAD VAN COMMISSARISSEN BESTUURSVERSLAG LIQUIDITEITSPROGNOSE WOORDENLIJST

66

20.1 Huisvestingskosten

2016 2015

€ €

Huur 316.622 309.859

Schoonmaakkosten 29.660 43.374

Gas, water en elektra 104.208 91.439

Verzekeringen 14.379 12.180

Overige huisvestingskosten 216.522 54.299

681.391 511.151

In de post overige huisvestingskosten is in 2016 een bedrag 
van ca. € 157.000 opgenomen voor de heronderhandeling van 
lopende huurvoorwaarden.

20.2 Algemene kosten

2016 2015

€ €

Kosten automatisering 1.403.429 1.155.581

Kosten accountants en adviseurs 426.190 570.925

Projectkosten 1.050.425 1.320.015

Kosten beleggingen 478.291 472.849

Kosten voorlichting en documentatie  23.636 64.255

Kosten rating 122.389 116.719

Kosten gegevens opvraag deelnemers 357.000 294.698

Overige algemene kosten 175.956 130.795

4.037.316 4.125.837

In de post ‘Kosten accountants en adviseurs’ is in 2016 een  
bedrag van € 231.771 opgenomen voor juridisch en fiscaal advies 
en voor de controle van de jaarrekening (2015: € 246.087).

20.2.1 Accountantshonoraria

De accountantshonoraria hebben betrekking op het in post 20.2 
‘Kosten accountants en adviseurs’ genoemde bedrag. In het 
boekjaar zijn de volgende bedragen aan accountantshonoraria 
ten laste van het resultaat gebracht:

2016 2015

€ €

Controle van de jaarrekening 125.000 129.050

Bovenstaande honoraria betreffen de werkzaamheden die bij 
de stichting zijn uitgevoerd door onafhankelijke accountants- 
organisaties en onafhankelijke externe accountants zoals 
bedoeld in art. 1, lid 1 Wta (Wet toezicht accountantsorganisa- 
ties) en de in rekening gebrachte honoraria van het gehele 
netwerk waartoe de accountantsorganisatie behoort. 
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21 Koersresultaat beleggingen
2016 2015

€ €

Gerealiseerde koersresultaten op 
beleggingen 

(1.189.985) 17.377.410

Ongerealiseerde koersresultaten 
op beleggingen

177.758 (28.960.091)

(1.012.227) (11.582.681)

22 Rentebaten 
2016 2015

€ €

Rente op lopende rekeningen - -

Rente op beleggingsportefeuille 13.815.065 15.955.395

13.815.065 15.955.395

23 Overige rentebaten en -lasten 
2016 2015

€ €

Belasting- en invorderingsrente - 299.041

In 2015 was belasting- en invorderingsrente verschuldigd over 
de nog niet vastgestelde en betaalde vennootschapsbelasting- 
aangiften.
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24 Vennootschapsbelasting

2016 2015

€ € € €

Resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening 
vóór belastingen

17.014.455 8.559.106

Verschillen commerciële en fiscale jaarcijfers

Effecten (177.758) 28.960.071

Afschrijving materiele vaste activa 
automatisering

(33.000) (49.000)

Rente over vennootschapsbelasting (1.137.000)

Overige permanente verschillen 18.000 15.000

(192.758) 27.789.071

Fiscaal resultaat 16.821.697 36.348.177

De hierover verschuldigde vennootschapsbelasting bedraagt:

20% over € 200.000 40.000 40.000

25% over resterend fiscaal resultaat 4.155.424 9.037.044

4.195.424 9.077.044

Aanpassingen vennootschapsbelasting 
vorige boekjaren

169.927 (2.121.000)

Mutatie voorziening latente belasting 65.313 (6.943.518)

Vennootschapsbelastinglast boekjaar 4.430.663 12.526

Effectieve belastingdruk 26,04% 0,15%

De mutatie voorziening latente belastingen betreft de mutatie in de tijdelijke verschillen tussen 
de commerciële en fiscale jaarrekening. 
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25 Gemiddeld aantal werknemers

Gedurende het jaar 2016 waren gemiddeld 59,8 werknemers 
in dienst op basis van een volledig dienstverband (2015: 57,1). 
WSW heeft geen werknemers die buiten Nederland werkzaam 
zijn. 

31 december  
2016

Gemiddeld 
2016

Gemiddeld 
2015

Bestuur 2,9 2,2 2,0

Staf 17,2 17,4 15,1

Risicomanagement 8,8 9,3 8,3

Accountmanagement 
inclusief bijzonder 
beheer

16,8 16,1 17,5

Bedrijfsvoering & 
Control inclusief 
Informatiemanagement

14,6 14,7 14,2

Totaal aantal 
werknemers

60,3 59,8 57,1

 26 Bezoldiging bestuurders 

De totale bezoldiging van het bestuur van WSW bestaande uit 
de bruto salarissen inclusief vakantiegelden en uitbetaalde 
vakantiedagen bedroeg over 2016 € 501.247 (2015: € 385.032).

De lasten voor WSW uit hoofde van pensioenverplichtingen 
voor het bestuur bedroeg over 2016 € 68.925 (2015: € 68.331). 
De pensioenopbouw is sinds 1 januari 2015 gemaximeerd tot 
een pensioengevend salaris van€ 100.000. Het verlies van de 
pensioenopbouw wordt gedeeltelijk gecompenseerd in de 
bezoldiging.

De vergoeding aan de leden van de Raad van Commissarissen 
bedraagt over 2016 € 97.900 inclusief omzetbelasting (2015:  
€ 97.900). In 2016 is de bezoldiging voor de leden van de raad 
niet verhoogd. 

WNT-verantwoording
Per 1 januari 2013 is de Wet normering bezoldiging topfunctio-
narissen publieke en semipublieke sector (WNT) ingegaan. 

De opgave bezoldigingscomponenten op grond van de Wet 
Normering Topinkomens (WNT) is als volgt:

Bezoldiging topfunctionarissen 

Bestuur

Drs. E. 
Wilders

Ir. B.J.C.J. van 
Hoesel-Snel 

MBA

J.L.P. 
Bovenkerk-

Burger

Functie(s) Directeur-
bestuurder

Directeur-
bestuurder/

directeur

Interim 
directeur-

bestuurder

Duur dienstverband 
in 2016

1/1 - 
31/12

1/1 - 31/12 1/9 - 31/12

Omvang 
dienstverband (in fte) 

1,0 1,0 0,89

Bezoldiging (bedragen x € 1)

Beloning 188.735 216.835 56.160

Beloningen betaal-
baar op termijn

 21.717 21.960 -

Subtotaal 210.452 238.795 56.160

-/- Onverschuldigd 
betaald bedrag

- - 4.160

Totaal bezoldiging 210.452 238.795 52.000
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Door de inwerkingtreding van de Wet verlaging bezoldigings-
maximum WNT per 1 januari 2015 krijgen de heer Wilders en 
mevrouw van Hoesel-Snel een bezoldiging die meer bedraagt 
dan het bezoldigingsmaximum uit de WNT van € 179.000. Beide 
bestuurders vallen onder het overgangsrecht. 

Mevrouw van Hoesel-Snel was in 2016 vanaf 1 januari tot 7 juli 
directeur bestuurder. Van 7 juli 2016 tot en met 31 december 2016 
was zij directeur. De afkoop van de opgebouwde vakantieda-
gen leidt tot een verhoging van de bezoldiging in 2016. Dit is 
toegestaan onder het WNT overgangsrecht, artikel 7.3 lid 4 
WNT. In overeenstemming met artikel 3 van de Uitvoeringsre-
geling WNT is de afkoop van niet opgenomen vakantiedagen 
toegerekend aan het jaar waarin deze zijn opgebouwd (2016:  
€ 10.212, 2015: € 7.015 en 2014: € 3.545).

Onder de bezoldiging van mevrouw Bovenkerk-Burger is een 
onverschuldigde betaling opgenomen. Hiervoor is een vordering 
ingesteld die is inbegrepen in de post ‘Overige vorderingen’. 
Het onverschuldigd betaalde bedrag is voorafgaand aan het 
vaststellen van de jaarrekening voldaan. 

Bedragen x € 1 Ir. B.J.C.J. van Hoesel-Snel MBA

Functie(s) Directeur-bestuurder

Omvang dienstverband (in fte) 1,0

Jaar beëindiging dienstverband 2016

Overeengekomen uitkering wegens  
beëindiging dienstverband

73.548

Waarvan betaald in 2016 73.548

De uitkering wegens beëindiging dienstverband valt binnen het 
WNT maximum voor ontslaguitkeringen.

Raad van Commissarissen 

Mr. E.H. Swaab Prof. Dr. J.H. Garretsen M.W. Lubbi Drs. J.G.I.M. Reijrink Drs. J.E.M. Tijhuis

Functie(s) Voorzitter Lid Lid Lid Lid

Duur dienstverband in 2016 1/1 - 31/12 1/1 - 31/12 1/1 - 31/12 1/1 - 31/12 1/1 – 31/12

Bezoldiging (bedragen x € 1)

Beloning 26.700 17.800 17.800 17.800 17.800

Totaal bezoldiging 26.700 17.800 17.800 17.800 17.800
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Het WNT-maximum voor de leden vanRaad van Commissarissen 
bedraagt in 2016 voor de voorzitter 15% en voor de overige leden 
10% van het bezoldigingsmaximum voor 2015. De bezoldiging 
van deze topfunctionarissen overschrijdt niet de geldende 
WNT-norm.

Overige rapportageverplichtingen op grond van de 
WNT
Naast de hierboven vermelde topfunctionarissen zijn er geen 
overige functionarissen die in 2016 een bezoldiging boven het 
toepasselijke WNT-maximum hebben ontvangen, of waarvoor 
in eerdere jaren een vermelding op grond van de WOPT of de 
WNT heeft plaatsgevonden of had moeten plaatsvinden. Er zijn 
in 2016 geen ontslaguitkeringen betaald aan overige functiona-
rissen die op grond van de WNT dienen te worden vermeld, of 
die in eerdere jaren op grond van de WOPT of de WNT vermeld 
zijn of hadden moeten worden.

JAARREKENING



Jaarverslag 2016

Waarborgfonds Sociale Woningbouw 72

Ondertekening Bestuur en 
Raad van Commissarissen

Hilversum, 19 april 2017

Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw

Bestuur/ Directie

de heer drs. E. Wilders  

  
   
De Raad van Commissarissen 

mevrouw mr. E.H. Swaab, voorzitter

mevrouw M.W. Lubbi, lid 

mevrouw drs. J.E.M. Tijhuis, lid  

De Raad van Commissarissen 

de heer prof. dr. J.H. Garretsen, lid

de heer drs. J.G.I.M. Reijrink, lid 
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Statutaire regeling inzake de 
verwerking van het saldo van 
baten en lasten 

In de statuten is geen regeling opgenomen inzake de bestemming 
van het saldo van baten en lasten van Stichting Waarborgfonds 
Sociale Woningbouw. 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.

Overige gegevens,  
incl. controleverklaring
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Verklarende 
woordenlijst

Achtervangers

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

Autoriteit woningcorporaties (Aw)

Vanaf 1 juli 2015 houdt de Aw toezicht op alle woningcorpora-
ties. De Aw valt onder de politieke verantwoordelijkheid van 
de minister voor Wonen en Rijksdienst en is onder gebracht 
bij de Inspectie Leefomgeving en Transport (ILT). Het integrale 
toezicht door de Aw richt zich op de onderwerpen: rechtmatig-
heid, financiële continuïteit, governance en integriteit.

Borgbaarheidsverklaring

WSW geeft een verklaring af aan deelnemers die borgbaar zijn. 
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. 

Borgingsplafond

Het borgingsplafond van een corporatie is de maximale omvang 
van de geborgde leningportefeuille van een corporatie (gegeven 
de financieringsbehoefte van de corporatie) gedurende het 
betreffende kalenderjaar.

Borgstelsel

Het systeem van waarborgen van de rente- en aflossings- 
verplichtingen van woningcorporaties.

WOORDENLIJST
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Borgstellingsreserve

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

CFV

Centraal Fonds voor de Volkshuisvesting. Tot 1 juli 2015 was 
CFV een zelfstandig bestuursorgaan met als belangrijkste taken 
financieel toezicht houden op en saneren van woning- corporaties 
in Nederland. Op die datum ging CFV over in de Aw.
 

Derivaten

Financiële 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 financiële derivaten 
om risico’s te verkleinen. 

dPi

Jaarlijkse opvraag van prognose-informatie aan corporaties via 
CorpoData (de prospectieve informatie).

dVi

Jaarlijkse opvraag van verantwoordingsinformatie aan 
corporatie via CorpoData (de verantwoordingsinformatie).

Garantievermogen

Het risicovermogen van WSW plus het obligobedrag van alle 
WSW-deelnemers.
 

Gemeentelening

Een lening die de gemeente direct verstrekt aan een corporatie.
 

Herfinanciering

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

Kapitaalmarkt

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

WOORDENLIJST
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Kasstroomoverzicht

Het kasstroomoverzicht is een overzicht van inkomsten en 
uitgaven. De structuur van het kasstroomoverzicht maakt 
onderscheid in drie soorten activiteiten: operationele, (des)
investerings- en financieringsactiviteiten. 

Kredietwaardigheid

De mate waarin een organisatie aan zijn betalingsverplichtin-
gen kan voldoen.

Leningportefeuille

Alle geborgde langlopende leningen (langer dan twee jaar) van 
een corporatie.
 

Obligo

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.

Onderpand

Ingezet bezit dat dient ter zekerheid van betaling.

Rating

Een financiële kwalificatie voor kredietwaardigheid die internati-
onaal wordt erkend. Hoe beter de rating des te lager de rente bij 
gelijke overige omstandigheden.
 

Reglement van Deelneming

Het Reglement van Deelneming (RvD) 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. Het RvD bepaalt voorwaarden om lid te worden en 
te blijven van WSW en voorwaarden voor borging van leningen 
 

Risicobereidheid

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

WOORDENLIJST
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Risicobeoordelingsmodel

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

Risicoraamwerk

Het geheel van het risicomanagement voor de totale borg. Het 
omvat de toets op de risicobereidheid op de totale borg (maximale 
borg, kans & impact en stresstesten), als ook de risicobeoorde-
lingsmethode voor de individuele corporaties.

Risicovermogen

Beleggingen tegen aankoopwaarde (of lagere beurswaarde) plus 
liquide middelen minus de passiva bestaande uit crediteuren, 
overlopende passiva (inclusief voorzieningen) en vreemd 
vermogen.. 
 

Saneringsplan

Een pakket samenhangende maatregelen om de corporatie 
financieel weer gezond te maken zodat deze corporatie weer 
borgstelling kan verkrijgen.

T.i. (of toegelaten instelling)

Een wettelijke status die door het ministerie van Binnenland-
se Zaken en Koninkrijksrelaties wordt toegekend waardoor de 
toegelaten instelling wordt begunstigd bij wet.
 

VNG

Vereniging Nederlandse Gemeenten, de belangenbehartiger van 
alle gemeenten in Nederland.

Volmacht

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 financiële 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 rechtmati-
ge 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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Zekerheidsstructuur

De structuur waarin de WSW-deelnemers zijn ingebed tussen, 
Aw, WSW, Rijk en gemeenten en die geldgevers zekerheid biedt 
over 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 mogelijk- 
heden van WSW als saneerder.

Tweede zekerheid
Het vermogen van WSW en de obligo’s van de deelnemers.

Derde zekerheid
Achtervangpositie van Rijk en gemeenten.

WOORDENLIJST
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Bijlage

Overzicht met functies en neven-
betrekkingen leden van de Raad 
van Commissarissen

Mevrouw mr. E.H. Swaab (voorzitter)

Hoofdfunctie

• Jurist/arbiter

Nevenfuncties

• Lid Tuchtraad Financiële Dienstverlening
• Voorzitter STAK Maarssen Groep
• Lid Raad van Commissarissen CED Holding B.V.
• Lid Raad van Toezicht Stichting Jeroen Bosch 500
• Vicevoorzitter en secretaris Raad van Toezicht Stichting 

Antoni van Leeuwenhoek Ziekenhuis
• Voorzitter Pensioenraad Zorg en Welzijn
• Lid bestuur STAK Goudse Verzekeringen BV
• Voorzitter bestuur Kunsten Israël
• Lid Raad van Toezicht Gerrit Rietveld Academie
• Voorzitter Oerol Festival

• Voorzitter College van Regenten Fonds Sluyterman van Loo
• Voorzitter bestuur Fonds 21
• Lid Geschillencommissie DSB Bank
• Voorzitter bestuur Stichting Groepstelevisie
• Voorzitter bestuur Stichting Gesloten Netwerken
• Voorzitter bestuur Nationaal Muziekinstrumenten Fonds
• Voorzitter bestuur Nederlands Register Vastgoed Experts

Drs. J.G.I.M. Reijrink, lid

Nevenfuncties

• Voorzitter Raad van Toezicht Stichting Theaterfestival 
Boulevard

• Voorzitter Raad van Toezicht Stichting Bosse Nova
• Voorzitter Stichting SFO
• Lid bestuur Erfgoed Brabant
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Mevrouw M.W. Lubbi, lid

Hoofdfunctie

• Zelfstandig gevestigd adviseur

Nevenfuncties

• Lid bestuur Bedrijfstakpensioenfonds Schoenmakerij
• Voorzitter Internationale Stuurgroep UAFC

Prof. dr. J.H. Garretsen, lid

Hoofdfunctie 

• Hoogleraar/Decaan Rijksuniversiteit Groningen, faculteit 
Economie en Bedrijfskunde

Nevenfuncties

• Lid Bankraad De Nederlandsche Bank
• Senior Visiting Fellow, Department of Land Economy, 

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

Mevrouw drs. J.E.M. Tijhuis, lid

Hoofdfunctie

• Bestuursvoorzitter Vincent van Gogh

Nevenfunctie

• Vicevoorzitter Raad van Toezicht Drie Gasthuizen Groep
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Controleverklaring van de onafhankelijke 
accountant 
Aan: de raad van commissarissen van Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw

Verklaring over de in het jaar-
verslag opgenomen jaarrekening 
2016

Ons oordeel
Wij hebben de jaarrekening 2016 van Stichting Waarborgfonds 
Sociale Woningbouw (hierna: WSW) te Hilversum gecontroleerd.

Naar ons oordeel geeft de in dit jaarverslag opgenomen 
jaarrekening een getrouw beeld van de grootte en de samenstel-
ling van het vermogen van WSW op 31 december 2016 en van 
het saldo van baten en lasten over 2016, in overeenstemming 
met Titel 9 Boek 2 BW en de bepalingen van en krachtens de Wet 
normering topfunctionarissen publieke en semipublieke sector 
(WNT).

De jaarrekening bestaat uit:
• de balans per 31 december 2016;
• de winst-en-verliesrekening over 2016;

• de toelichting met een overzicht van de gehanteerde 
grondslagen voor financiële verslaggeving en andere 
toelichtingen.

De basis voor ons oordeel

Wij hebben onze controle uitgevoerd volgens het Nederlands 
recht, waaronder ook de Nederlandse controlestandaarden en de 
Regeling Controleprotocol Wet normering bezoldiging topfuncti-
onarissen publieke en semipublieke sector (WNT) 2016 vallen. 
Onze verantwoordelijkheden op grond hiervan zijn beschreven 
in de sectie Onze verantwoordelijkheden voor de controle van 
de jaarrekening.

Wij zijn onafhankelijk van WSW zoals vereist in de Verordening 
inzake de onafhankelijkheid van accountants bij assurance-op-
drachten (ViO) en andere voor de opdracht relevante onafhanke-
lijkheidsregels in Nederland. Verder hebben wij voldaan aan de 
Verordening gedrags- en beroepsregels accountants (VGBA).
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Wij vinden dat de door ons verkregen controle-informatie 
voldoende en geschikt is als basis voor ons oordeel.

Materialiteit
Materialiteit

Materialiteit € 2.500.000

Toegepaste benchmark 0,5% van de borgstellingsreserve

Nadere toelichting Bij het vaststellen van de materialiteit 
voor onze controle hebben wij ons 
gebaseerd op de behoefte van de 
gebruikers van de jaarrekening van 
het WSW. Hierbij onderkennen wij de 
volgende aspecten voor het WSW:
•  Stichting, niet gericht op het behalen 

van winst.
•  Instelling met als kerntaak 

risicomanagement en borgingsfunctie 
voor deelnemers.

Wij houden ook rekening met afwijkingen en/of mogelijke 
afwijkingen die naar onze mening voor de gebruikers van de 
jaarrekening om kwalitatieve redenen materieel zijn. 

Wij zijn met de raad van commissarissen overeengekomen dat 
wij aan de raad tijdens onze controle geconstateerde afwijkingen 
boven € 125.000 rapporteren alsmede kleinere afwijkingen die 
naar onze mening om kwalitatieve redenen relevant zijn.

De kernpunten van onze controle

In de kernpunten van onze controle beschrijven wij zaken die 
naar ons professionele oordeel het meest belangrijk waren 
tijdens onze controle van de jaarrekening. De kernpunten van 
onze controle hebben wij met de raad van commissarissen 
gecommuniceerd, maar vormen geen volledige weergave van 
alles wat is besproken.

Wij hebben onze controlewerkzaamheden met betrekking tot 
deze kernpunten bepaald in het kader van de jaarrekeningcon-
trole als geheel. Onze bevindingen ten aanzien van de individue-
le kernpunten moeten in dat kader worden bezien en niet als 
afzonderlijke oordelen over deze kernpunten.

Risico geborgde leningen en borg-
stellingsvergoedingen

WSW staat borg voor de aflossing- en renteverplichtingen van 
door haar geborgde leningen van woningcorporaties. Daarnaast 
zijn de geborgde leningen de basis voor de berekening van de 
belangrijkste inkomstenstroom, borgstellingsvergoedingen. 
Vanwege hun significantie vormen deze posten een belangrijk 
onderdeel van onze controle.
 
De geborgde schuld bedraagt € 82,2 miljard per 31 december 
2016 zoals opgenomen in toelichting 14.5 bij de jaarrekening 
over de niet in de balans opgenomen activa en verplichtingen 
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en de borgstellingsvergoedingen bedragen € 16,5 miljoen zoals 
opgenomen in toelichting 15.1 bij de jaarrekening over de baten 
borgstellingsvergoeding.

Onze controleaanpak
Wij hebben het proces van het borgen van leningen beoordeeld 
en daarbij de interne beheersingsmaatregelen getoetst, alsmede 
andere controlewerkzaamheden uitgevoerd, waaronder het 
uitvoeren van een deelwaarneming van contracten door 
aansluitingen met de lening administratie en het uitvoeren van 
confirmatieprocedures.

Risico effecten

WSW heeft haar vermogen in een beleggingsportefeuille 
geïnvesteerd met een instandhoudingsdoelstelling rekening 
houdend met inflatie. De beleggingen op korte termijn kunnen 
worden ingezet in geval van een aanspraak op de borg. Vanwege 
de relatieve significantie en de huidige ontwikkeling in de 
marktrente, vormt deze post een belangrijk onderdeel van onze 
controle. WSW heeft effecten voor een bedrag van € 72 miljoen 
afgelost en verkocht en voor bedrag van € 83 miljoen gekocht 
zoals opgenomen in toelichting 6 bij de jaarrekening. Eind 2016 
staan de effecten voor € 543 miljoen op de balans van WSW.

Onze controleaanpak
Wij hebben het beleggingsproces beoordeeld en de relevante 
interne beheersingsmaatregelen getoetst. Onze gegevensge-
richte controlewerkzaamheden ten aanzien van bestaan en 

waardering van de effecten bestonden onder andere uit het 
afstemmen van de waardering met minimaal één onafhanke-
lijke prijsbron en het afstemmen van bestaan en eigendom van 
de beleggingsportefeuille met portefeuille overzichten van de 
bewaarder.

Risico Wet Normering Top-
inkomens

WSW is een semipublieke instelling en is daarmee onderhevig 
aan de vereisten van de Wet Normering Topinkomens publieke 
en semipublieke sector (WNT). Begin 2015 is de eerste versie 
van de Wet herzien en is het maximale inkomen van een 
topfunctionaris in de (semi-) publieke sector verlaagd van 130% 
naar 100% van een ministersalaris, rekening houdend met een 
overgangstermijn tot 2018. Als gevolg van de overgangsregeling 
is de huidige bezoldiging van de bestuurders van WSW hoger 
dan het maximum van €179.000 per eind 2016.

WSW heeft de leden van het bestuur en de Raad van Commissaris-
sen als topfunctionaris gedefinieerd. Zoals opgenomen in 
toelichting 26 van de jaarrekening bedroeg de totale bezoldiging 
van het bestuur over 2016 € 501.247. Onderdeel van dit bedrag is 
een uitkering wegens beëindiging dienstverband voor een van 
de bestuurders van € 75.000. De totale vergoeding aan de leden 
van de Raad van Commissarissen bedroeg € 97.900.
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Onze controleaanpak
Wij hebben het proces rondom de WNT verantwoording 
beoordeeld en de relevante interne beheersingsmaatregelen 
getoetst.

Onze controlewerkzaamheden ten aanzien van de juiste 
verantwoording van de WNT vereisten in het jaarverslag 
bestonden onder andere uit het beoordelen van de identifica-
tie van topfunctionarissen, de afstemming met contracten, het 
uitvoeren van reconciliaties tussen de salarisadministratie en 
het grootboek en het toetsen van uitkeringen in 2016 aan de 
wettelijke vereisten.

Verklaring over de in het jaar-
verslag opgenomen andere  
informatie
Naast de jaarrekening en onze controleverklaring daarbij, omvat 
het jaarverslag andere informatie, die bestaat uit:
• het bestuursverslag;
• de overige gegevens;
• liquiditeitsrapportage.

Op grond van onderstaande werkzaamheden zijn wij van mening 
dat de andere informatie:
• met de jaarrekening verenigbaar is en geen materiële 

afwijkingen bevat;
• alle informatie bevat die op grond van Titel 9 Boek 2 BW is 

vereist.

Wij hebben de andere informatie gelezen en hebben op basis van 
onze kennis en ons begrip, verkregen vanuit de jaarrekening-
controle of anderszins, overwogen of de andere informatie 
materiële afwijkingen bevat. Met onze werkzaamheden hebben 
wij voldaan aan de vereisten in Titel 9 Boek 2 BW en de Nederland-
se Standaard 720. Deze werkzaamheden hebben niet dezelfde 
diepgang als onze controlewerkzaamheden bij de jaarrekening. 

Het bestuur is verantwoordelijk voor het opstellen van de 
andere informatie, waaronder het bestuursverslag en de overige 
gegevens in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW.

Verklaring betreffende overige 
door wet- of regelgeving gestelde 
vereisten

Benoeming
Wij zijn door de raad van commissarissen op 11 september 2014 
benoemd als accountant van WSW vanaf de controle van het 
boekjaar 2014 en zijn sinds die datum tot op heden de externe 
accountant.
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Beschrijving van verantwoorde-
lijkheden voor de jaarrekening

Verantwoordelijkheden van het bestuur en de raad 
van commissarissen voor de jaarrekening
Het bestuur is verantwoordelijk voor het opmaken en getrouw 
weergeven van de jaarrekening in overeenstemming met Titel 9 
Boek 2 BW en de bepalingen van en krachtens de Wet normering 
bezoldiging topfunctionarissen in de publieke en semipublieke 
sector (WNT). In dit kader is het bestuur verantwoordelijk voor 
een zodanige interne beheersing die het bestuur noodzakelijk 
acht om het opmaken van de jaarrekening mogelijk te maken 
zonder afwijkingen van materieel belang als gevolg van fouten 
of fraude.

Bij het opmaken van de jaarrekening moet het bestuur afwegen 
of de onderneming in staat is om haar werkzaamheden in 
continuïteit voort te zetten. Op grond van genoemd verslagge-
vingsstelsel moet het bestuur de jaarrekening opmaken op 
basis van de continuïteitsveronderstelling, tenzij het bestuur 
het voornemen heeft om de vennootschap te liquideren of de 
bedrijfsactiviteiten te beëindigen of als beëindiging het enige 
realistische alternatief is. Het bestuur moet gebeurtenissen en 
omstandigheden waardoor gerede twijfel zou kunnen bestaan 
of de onderneming haar bedrijfsactiviteiten in continuïteit kan 
voortzetten, toelichten in de jaarrekening.

De raad van commissarissen is verantwoordelijk voor het 
uitoefenen van toezicht op het proces van financiële verslag  - 
geving van de vennootschap.

Onze verantwoordelijkheden voor de controle van de 
jaarrekening
Onze verantwoordelijkheid is het zodanig plannen en uitvoeren 
van een controleopdracht dat wij daarmee voldoende en 
geschikte controle-informatie verkrijgen voor het door ons af te 
geven oordeel.

Onze controle is uitgevoerd met een hoge mate maar geen 
absolute mate van zekerheid waardoor het mogelijk is dat 
wij tijdens onze controle niet alle materiële fouten en fraude 
ontdekken.

Afwijkingen kunnen ontstaan als gevolg van fraude of fouten en 
zijn materieel indien redelijkerwijs kan worden verwacht dat 
deze, afzonderlijk of gezamenlijk, van invloed kunnen zijn op 
de economische beslissingen die gebruikers op basis van deze 
jaarrekening nemen. De materialiteit beïnvloedt de aard, timing 
en omvang van onze controlewerkzaamheden en de evaluatie 
van het effect van onderkende afwijkingen op ons oordeel.

Wij hebben deze accountantscontrole professioneel kritisch 
uitgevoerd en hebben waar relevant professionele oordeelsvor-
ming toegepast in overeenstemming met de Nederlandse 
controlestandaarden, de Regeling Controleprotocol WNT 2016, 
ethische voorschriften en de onafhankelijkheidseisen. Onze 
controle bestond onder andere uit:
• het identificeren en inschatten van de risico’s dat de 

jaarrekening afwijkingen van materieel belang bevat als 
gevolg van fouten of fraude, het in reactie op deze risico’s 
bepalen en uitvoeren van controlewerkzaamheden en 
het verkrijgen van controle-informatie die voldoende en 
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geschikt is als basis voor ons oordeel. Bij fraude is het 
risico dat een afwijking van materieel belang niet ontdekt 
wordt groter dan bij fouten. Bij fraude kan sprake zijn 
van samenspanning, valsheid in geschrifte, het opzettelijk 
nalaten transacties vast te leggen, het opzettelijk verkeerd 
voorstellen van zaken of het doorbreken van de interne 
beheersing;

• het verkrijgen van inzicht in de interne beheersing die 
relevant is voor de controle met als doel controlewerkzaam-
heden te selecteren die passend zijn in de omstandigheden. 
Deze werkzaamheden hebben niet als doel om een oordeel 
uit te spreken over de effectiviteit van de interne beheersing 
van de entiteit;

• het evalueren van de geschiktheid van de gebruikte 
grondslagen voor financiële verslaggeving en het evalueren 
van de redelijkheid van schattingen door het bestuur en de 
toelichtingen die daarover in de jaarrekening staan;

• het vaststellen dat de door het bestuur gehanteerde 
continuïteitsveronderstelling aanvaardbaar is. Tevens het 
op basis van de verkregen controle-informatie vaststellen 
of er gebeurtenissen en omstandigheden zijn waardoor 
gerede twijfel zou kunnen bestaan of de onderneming haar 
bedrijfsactiviteiten in continuïteit kan voortzetten. Als wij 
concluderen dat er een onzekerheid van materieel belang 
bestaat, zijn wij verplicht om aandacht in onze controlever-
klaring te vestigen op de relevante gerelateerde toelichtin-
gen in de jaarrekening. Als de toelichtingen inadequaat zijn, 
moeten wij onze verklaring aanpassen. Onze conclusies 
zijn gebaseerd op de controle-informatie die verkregen is 
tot de datum van onze controleverklaring. Toekomstige 
gebeurtenissen of omstandigheden kunnen er echter toe 

leiden dat een onderneming haar continuïteit niet langer 
kan handhaven;

• het evalueren van de presentatie, structuur en inhoud van 
de jaarrekening en de daarin opgenomen toelichtingen;

• het evalueren of de jaarrekening een getrouw beeld geeft 
van de onderliggende transacties en gebeurtenissen.

Wij communiceren met de raad van commissarissen onder 
andere over de geplande reikwijdte en timing van de controle en 
over de significante bevindingen die uit onze controle naar voren 
zijn gekomen, waaronder eventuele significante tekortkomin-
gen in de interne beheersing.

Wij bevestigen aan de raad van commissarissen dat wij de 
relevante ethische voorschriften over onafhankelijkheid hebben 
nageleefd. Wij communiceren ook met de raad over alle relaties 
en andere zaken die redelijkerwijs onze onafhankelijkheid 
kunnen beïnvloeden en over de daarmee verband houdende 
maatregelen om onze onafhankelijkheid te waarborgen.

Wij bepalen de kernpunten van onze controle van de jaarrekening 
op basis van alle zaken die wij met de raad van commissarissen 
hebben besproken. Wij beschrijven deze kernpunten in onze 
controleverklaring, tenzij dit is verboden door wet- of regelgeving 
of in buitengewoon zeldzame omstandigheden wanneer het niet 
vermelden in het belang van het maatschappelijk verkeer is.

Amsterdam, 19 april 2017

Young Accountants LLP
A.B. Roeders  
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WSW stelt zijn rapportages zo zorgvuldig mogelijk samen.

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

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

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