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Waarborgfonds Sociale Woningbouw

Waarborgfonds Sociale Woningbouw (WSW) is een privaatrech-
telijke stichting met als kerntaak te bevorderen dat corporaties
geld kunnen lenen tegen zo laag mogelijke kosten om hun
activiteiten op het gebied van het wonen te realiseren. Bij de
uitvoering van zijn kerntaak neemt WSW de financiéle belangen
van zijn deelnemers, het Rijk en de gemeenten in acht.

VERSLAG RVC
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Met ingang van 1 juli 2015 heeft WSW ook een gemandateerde
publiekrechtelijke saneringstaak. Wijvoerendeze saneringstaak
onafthankelijkuitvan de borgingstaak. Ditbetekentonder andere
dat de boekhouding van de twee taken strikt gescheiden is en
dat het afleggen van verantwoording over beide taken los van
elkaar plaatsvindt. Dit jaarverslag is primair een verantwoor-
ding van WSW in zijn hoedanigheid als borger; een privaatrech-
telijke taak. De delen I tot en met V zijn vanuit dit perspectief
geschreven. In deel VIdoen we kort verslag van de gemandateer-
de saneringstaak. Een uitgebreide verantwoording naar de
minister van de gemandateerde saneringstaak vindt separaat
plaats.
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1 Kerncijfers

3 2 1 deelnemers/corporaties per ultimo 2017 (97% van alle corporaties).
De omvang van het risicovermogen bedraagt per ultimo 2017 € 5 3 O ’ 7 m11] oen (2016: € 530,9 miljoen).
De obligoverplichting van de deelnemers bedraagt per ultimo 2017 (2016: € 3,1 miljard).

De dienst der lening heeft een nominale waarde van € 134 miljard en een contante waarde van € 1 O 9 m11] aI’d
(2016 respectievelijk € 136 miljard en € 115 miljard).

Moody’s Investors Service en Standard & Poor’s beoordelen WSW respectievelijk met Aa a'ratln g met outlook ‘stable’ en

4 b
A.A.A met outlook ‘negative’.

WOZ-waarde ingezet onderpand € 3 3 O, 5 m11] aI’d per 31 december 2017 (2016: € 318,3 miljard).

Omvang geborgde financiering € 8 1 ’ O milj ard in 2017 (2016: € 82,2 miljard).

Corporaties hebben onder WSW-borging een rentevoordeel van naar schatting 1 ’ 7 O/ 0.
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2 Missie, visie, strategie en
Kernwaarden

In 2017 herijkte WSW zijn missie, visie, strategie en kernwaar- Strate gle

den. In een gezamenlijjk traject met de belangenhouders van

WSW en medewerkers bepaalden we de koers en richting voor WIij voeren onze missie uit door risico’s te beoordelen en te
WSW voor de komende jaren met als uitkomst een herijkte visie, beheersen, inzicht te verschaffen en te verbinden.

missie, strategie en kernwaarden.

o Kernwaarden
Missie
Wijj zijn onafhankelijk, deskundig en betrokken.
WSW zorgt ervoor dat corporaties tegen zo laag mogelijke kosten
financierbaar zijn. WSW doet dit om corporaties te helpen met
de uitvoering van hun kernactiviteit: bouwen en beheren van
sociale huurwoningen.

Visie

WSW is een gezaghebbend borgingsinstituut.

Jaarverslag 2017
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Verslag bestuur

2017 was een jaar waarin WSW veel realiseerde. Zo gaven
we samen met Autoriteit woningcorporaties verder vorm aan
verticaal toezicht, werkten we samen met onze belangen-
houders aan een nieuwe koers voor WSW en ontwikkelden wij
tal van initiatieven gericht op de verdere professionalisering
van onze organisatie.

In het verslagjaar 2017 en direct daarna deden zich een aantal
ontwikkelingen voor die een majeure impact hebben op de
wijze waarop het borgstelsel is ingericht, de wijze waarop de
verschillende partijen in de sector met elkaar samenwerken
en op de organisatie van WSW. In dit verslag van het bestuur
beschrijven wij deze ontwikkelingen.

3.1 Ontwikkelingen Borgstelsel

In 2017 werd WSW voor het eerst in zijn bestaan geconfronteerd
met een aanspraak op de borg. Deze aanspraak is het directe
gevolg van de (herziene) woningwet, die op 1 juli 2015 van
krachtwerd. Deze wet wijzigde onder andere het principe vande
sanering. Onder de oude wet kon het verstrekken van sanerings-

VERSLAG RVC
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steun aan een woningcorporatie met financi€le problemen min
of meer als een automatisme worden beschouwd. Het systeem
van onderlinge solidariteit was daarbij gericht op het in stand
houden van corporaties met financiéle problemen. Sinds 2015
1s dit met de invoering van de Woningwet gewijzigd en geldt het
principe dat saneringssteun gericht moet zijn op voortzetting
van noodzakelijk DAEB, zoals door gemeenten gewenst en door
de minister in de besluitvorming meegenomen. Hierdoor is
het mogelijk dat bij het afwijzen dan wel niet honoreren van
een saneringsaanvraag en/of bij het toekennen van gedeeltelij-
ke sanering een corporatie failliet gaat. Het door de saneerder
toekennen van een saneringssubisidie ten behoeve van het in
stand houden van noodzakelijk DAEB is athankelijk gebleken
van de situatie.

In geval van een faillissement van een corporatie komt een
mogelijk verlies terecht bij de crediteuren en financiers van de
corporatie.Omdat WSW borgstaatvoorleningenvandeelnemers
komt dat verlies dus ook bij WSW.

In2017 kreeg WSW voor het eerstte maken met een afwijzing van
een saneringsaanvraag betreffende de ingediende sanerings-

—
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aanvraag door stichting Humanitas Huisvesting (Humanitas).
Als gevolg hiervan werd WSW geconfronteerd met een aanspraak
op het risicovermogen voor een bedrag van € 124,8 miljoen.
Na de balansdatum is door de saneerder het voorgenomen
besluit genomen om de saneringsaanvraag van Woningstichting
Geertruidenberg (WSG) af te wijzen. Mede op basis van juridische
adviezen van onder meer de Landsadvocaat komt de minister
tot de conclusie dat volledige toekenning van de door WSG
gevraagde saneringssubsidie juridisch niet houdbaar zou zijn.

Daaropvolgend diende WSG een herziend saneringsverzoek
in en kende de saneerder een saneringssubsidie toe voor het
in haar ogen noodzakelijke DAEB. De saneerder gaf daarbij
aan dat zij bereid is 55% van het verlies voor haar rekening te
nemen met als voorwaarde dat er een definitieve oplossing komt
voor het noodzakelijk DAEB en het overig bezit. Vanwege deze
voorwaarde besloot WSW als borger mee te werken aan deze
oplossing, omdat anders het gehele verlies voor rekening van de
borger zou komen.

In de gesprekken met de minister hebben we aangegeven dat
we ervan uitgaan dat WSG volledig wordt gesaneerd en dat
wij ons bij een afwijkend besluit juridisch zullen verweren. Op
basis van het eerdere saneringsbesluit hebben we namelijk een
gerechtvaardigdvertrouwendatdefinanciéleproblemenbijWSG
volledig worden opgelost door middel van saneringssubsidie.
Het bestuur heeft hier juridisch advies over ingewonnen. Het
was naar onze mening altijd de bedoeling van partijen om WSG
volledig en zodanig te saneren dat WSG aan de kredietwaar-
digheidseisen van WSW zou voldoen. Daarnaast zal WSG zich
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eveneens verweren en daarbij enerzijds zich beroepen op het
gerechtvaardigd vertrouwen en anderzijds dat zij van mening is
dat de Minister een te laag aantal noodzakelijk DAEB woningen
heeft vastgesteld. WSG geeft aan dat niet het percentage van 55
had moeten worden toegepast maar dat dit 76% had moeten zijn.
Mocht WSG in het gelijk gesteld worden dan zal een aanvullen-
de bijdrage verrekend worden met de betalingen die het WSW
heeft verricht op basis van de dienst der lening.

Als gevolg van het besluit van de minister krijgt WSW een
aanspraak op de borg. Wij hebben daarom voor WSG een
voorziening getroffen ter grootte van € 162,7 miljoen. Deze
voorziening is gebaseerd op een mogelijke uitstroom van
middelen gelijk aan de dienst der lening (aflossing en rente) van
WSG voor de komende vijf jaar. WSW verwacht binnen deze
periode een uitkomst van het juridisch verweer. Voorzichtig-
heidshalve is deze voorziening verhoogd tot het niveau van 24%
van het totale schadebedrag. Dit percentage komt overeen met
het volgens WSG niet noodzakelijke DAEB.

Voor deze bedragen vormde WSW een voorziening. Het risico-
vermogen daalt vanwege deze aanspraken op de borg de
komende vijf jaren tot € 366,5 miljoen. De omvang van dit
risicovermogen volstaat als minimumniveauvoor de achtervang
en vooralsnog doet WSW geen beroep op de obligoverplichting
van de deelnemende woningcorporaties. Mocht de juridische
procedure voor WSW negatief uitvallen dan is WSW op termijn
genoodzaakt een beroep te doen op de deelnemers. Dit betekent
dat corporaties obligo moeten storten tot het niveau van het
garantieniveau.

—
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WSW voldoet op dit momentaan de uitgangspunten van de
ratingbureaus die zich bezighouden met de bepaling van de
‘credit rating’ van WSW (Moody’s Investors Service en Standard
& Poor’s). Bij beide bureaus heeft WSW een AAA-rating. Op
termijn is dit niet zeker. Standard & Poor’s geeft WSW een
negatieve outlook (indicatie voor mogelijke lagere rating bij
volgende beoordeling). S&P geeft hiervoor als toelichting
dat zij verwachten dat de sterkte van de zekerheidsstructuur
wordt getest als het risicovermogen van WSW in de komende
24 maanden verder daalt. Indien dit gepaard gaat met een
verminderde steun van deelnemers en achtervangers aan WSW
dan kan S&P het kredietwaardigheidsoordeel van WSW met één
of meerdere stapjes verlagen.

In 2018 onderzoeken we in overleg met de
sector en andere belanghebbenden op welke
Wijze we het vermogen en de positie van WSW
kunnen versterken.

S&P geeft tegelijkertijd aan dat het zijn vooruitzicht naar boven
zal bijstellen (naar stabiel) indien WSW in staat is om zijn
vermogenomverliezen op tevangentijdig kan herstellen. Ditkan
volgens S&P door eigen vermogen aan te trekken of door extra
ondersteuning van deelnemers of achtervangers. WSW was al
In gesprek met zijn belangenhouders om te bezien in hoeverre
en op welke manier wij ons risicovermogen zouden kunnen
versterken. Het rapport van S&P sterkt ons in de overleggen die
wij hierover voeren.

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

Naar aanleiding van de afhandeling van deze saneringsaan-
vragen kunnen we veronderstellen dat het bij ongewijzigde
afwegingen door de saneerder opnieuw kan voorkomen dat
geen of niet volledige saneringssteun wordt toegekend aan
een corporatie in financiéle nood. De hieruit voortvloeiende
verliezen kunnen terechtkomen bij WSW als borger. Daarnaast
daalt door de genoemde aanspraken het vermogen van WSW
op termijn onder het door de ratingbureaus gewenste niveau.
In 2018 onderzoeken we in overleg met de sector en andere
belanghebbenden op welke wijze we het vermogen en de positie
van WSW kunnen versterken.

Bestaande Saneringscorporaties
Vestiaiseenbestaandesaneringscorporatiedietijdensdewerking
van de vorige Woningwet een proces van sanering startte. De
besluiten van de saneerder hebben mogelijk ook gevolgen voor
Vestia.

Vooralsnog is geen sprake van een gewijzigd risico voor de
borger. Op dit moment is er geen verzoek tot aanvullende
saneringssteun. Daarnaast is de financiéle positie van Vestia van
dien aard dat zij de komende jaren aan al haar verplichtingen
kan voldoen. De problemen van Vestia zijn in hoofdzaak
een volkshuisvestelijk probleem en in veel minder mate
een continuiteitsvraagstuk. WSW ziet dan ook geen reden
om hiervoor een voorziening te treffen. Op basis van het
onderliggende saneringsbesluit en overige correspondentie
hebben we daarnaast een gerechtvaardigd vertrouwen dat
mogelijke aanvullende verliezen volledig worden opgevangen
door saneringssteun.

—
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Scheiding van en spanning tussen borgingstaak en
saneringstaak

WSW voert de privaatrechtelijke borgingstaak onafhankelijk
uit van de publiekrechtelijke saneringstaak. Dit betekent in de
praktijk dat verschillende medewerkers van WSW de voorberei-
ding van een sanering enerzijds en van een borging anderzijds
uitvoeren. De situatie waarin WSW zowel borger als saneerderis,
bergt echter een zekere spanning in zich. Vanuit de publiekrech-
telijke saneringstaak is de doelstelling van de saneerder immers
om zorg te dragen voor een voortzetting van de noodzakelij-
ke DAEB met inachtneming van onder andere volkshuisveste-
lijke afwegingen. De doelstelling vanuit het instituut WSW (de
borgingstaak) is binnen het kader van de afgegeven borging
om de uit de borging voortkomende verliezen te minimalise-
ren. Hierbij spelen volkshuisvestelijke overwegingen geen
rol. Deze spanning tussen volkshuisvestelijke afwegingen en
financiéle afwegingen bleek ook duidelijk bij de behandeling
van de vraagstukken Humanitas en WSG. Gezien de opgedane
ervaringen en potentiéle belangentegenstellingen tussen de
borger WSW en de saneerder WSW heeft WSW de besluit-
vorming betreffende het te nemen saneringsbesluit inzake WSG
‘teruggegeven’ aan de minister.

Continuiteit WSW

Vanuit de werking van het stelsel zoals gebaseerd op het
Reglement van Deelneming en de Achtervangovereenkomsten
met de Staat en de gemeenten heeft een aanspraak op de borg
geen effect op de continuiteit van WSW. Met de uitvoering van
de taken richt WSW zich erop dat de vermogenspositie van het
borgstelsel (WSW risicovermogen en het obligo) in principe
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voldoende robuust is om maximaal eéén keer in de honderd
jaar een aanspraak te moeten doen op de achtervang. Indien
dit door omstandigheden noodzakelijk is, kan WSW conform
de Achtervangovereenkomsten met de Staat en de gemeenten
overgaan tot het doen van een aanspraak op de achtervang.
WSW beschikt de komende jaren nog over voldoende liquide
middelen om in geval van een aanspraak zijn verplichtingen
vanuit de borgtocht na te kunnen komen.

3.2 Ontwikkelingen Sector

Verticaal Toezicht

In 2017 werkten WSW en Aw verder aan het traject ‘Verticaal
Toezicht’. Met dit traject willen WSW en Aw bereiken dat de
consistentie tussen de door beide organisaties gehanteerde
beoordelingskaders wordt vergroot en dat beide organisaties
daar waar mogelijk varen op elkaars inzichten. Doel hiervan is
het totale risicoraamwerk te versterken en de administratieve
lasten voor corporaties te verlagen.

Voor de ‘overlappende’ beoordelingsonderwerpen financiéle
continuiteit, bedrijfsmodel en governance & organisatie
ontwikkelden WSW en Aw in 2017 een gezamenlijk
beoordelingskader. Dit kader borgt consistentie in de
beoordeling van corporaties en is een essentiéle voorwaarde
voor samenwerking. Daarnaast maakten we met Aw een
verdeling in werkzaamheden op basis van dit gezamenlijk
beoordelingskader. In 2017 organiseerden we samen met
Aw vier regiobijeenkomsten waarin we met corporaties in

10
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gesprek gingen over het gezamenlijk beoordelingskader en
het samenwerkingsproces rondom varen op elkaars inzichten.
Op 1 februari 2018 publiceerden we het gezamenlijk beoorde-
lingskader ter consultatie aan de sector. De samenwerking
1s vastgelegd in een samenwerkingsconvenant dat concreet
invulling geeft hoe we met Aw samenwerken om de beoordeling
van corporatieszo efficiénten effectiefmogelijktelatenverlopen.
In 2018 werken Aw en WSW gezamenlijk aan de inrichting van
deorganisatieendesystemenomin2019volgenshetgezamenlijk
beoordelingskader te kunnen werken.

Bestuurlijk Convenant Informatievoorziening

In 2017 maakten het ministerie van Binnenlandse Zaken en
Koninkrijksrelaties, Aedes, Aw en WSW afspraken met elkaar
om de kwaliteit van de verantwoordings-
en prognose-informatie (dVi en dPi) te
verbeteren en de uitwisseling van deze
informatie efficiénter te laten verlopen.
Op 5 december 2017 ondertekenden de
organisaties hierover een convenant.

De komende jaren geven de partijen
gezamenlijk uitvoering aan het convenant
metalsresultaateensubstantiéledalingvan
de administratievelasten van corporaties. Enerzijds door minder
informatie op te vragen, anderzijds door de informatie-uitwis-
seling te standaardiseren en automatiseren. De standaardisatie
via Standard Business Reporting (SBR) en een nieuwe wijze van
informatie-uitwisseling vervangt met ingang van 2018 invoer
via het huidige Corpodata-systeem.

VERSLAG RVC
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3.3 Ontwikkelingen WSW

In het verslagjaar werkte WSW gestaag door aan een verdere
professionalisering van de eigen organisatie, de dienst-
verlening aan deelnemers, kennis van en inzichten in de risico’s
in het borgstelsel en de informatievoorziening aan belangen-
houders. WSW investeerde dan ook fors in de intensivering van
de contacten met alle betrokken partijen in de sector. Dit zetten
we in 2018 voort.

Onze kerntaak

WSW beoordeelde in het verslagjaar alle deelnemende corpo-
raties en stelde voor elk van hen een risicoscore en borgings-
plafond vast. De risicobeoordelingen geven een goed inzicht in
de risico’s bij alle deelnemers. In 2017
werkten we verder aan de optimalisa-
tie van onze primaire processen:
de vaststelling van de risicoscore,
het borgingsplafond en de borging
van leningen. Daarnaast hielden we
wederom een klanttevredenheids-
onderzoek. De resultaten laten ten
opzichte van het vorige klanttevre-
denheidsonderzoek in 2015 een verdere groel zien; onze
dienstverlening krijgt gemiddeld een 7,4 ten opzichte van een
7,0 in 2015.

Naast de beoordeling van individuele corporaties, beoordeelt
WSW de risico’s op borgstelselniveau. In 2017 bouwden we
verder aan het risicoraamwerk waarmee we deze risico’s

11
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identificeren en beheersen. Hiervoor introduceerden we de 2017 stond in het teken van empowerment van medewerkers.

halfjaarlijkse portefeuillerapportage waarin we op hoofdlijnen Hiermee reageerde de organisatie op de uitkomsten van het
de ontwikkelingen en risico’s in het borgstelsel weergeven. rapport Kienbaum. Centraal in dit rapport staan de invulling
Daarnaast voerden we de themaonderzoeken uit, zoals rondom van het bestuur, het verdwijnen van de managementlaag en de
zorg en duurzaamheid, en deelden we deze met de sector. verdere verplatting van de organisatie. Deze structuuraanpas-
sing heeft gevolgen voor de wijze waarop WSW georganiseerd

1s. We hebben ervoor gekozen om richting zelforganisatie te
2017/ stond in het teken van empowerment

van medewerkers. Hiermee reageerde de en een aanpassing van gedrag van medewerkers, waarin vrijheid
. . . een verbinding maakt met verantwoordelijkheid en taak-

organisatie op de uitkomsten van het rapport

Kienbaum. Centraal in dit rapport staan de

invulling van het bestuur, het verdwijnen van

de managementlaag en de verdere verplatting

van de organisatie.

bewegen. Dit betekent een aanpassing van de governance (2018)

volwassenheid.

Voor de interne organisatie van WSW kende het jaar 2017 een
moeizame start, maar in de loop van 2017 verbeterde de sfeer
binnen de organisatie merkbaar, mede als gevolg van de energie

die vrijkwam uit het project ‘Stip op de Horizon’. In dit project
zljn medewerkers zeer nadrukkelijk betrokken. Ondanks
de meting in het medewerkersonderzoek waarin een hoog
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De WSW-organisatie

In 2017 kwam veel tot stand. We gaven vorm aan de ‘Stip op de
horizon’. Een gezamenlijk traject met externe belangenhouders
en medewerkers waarin we de koers en richting voor WSW voor
de komende jaren hebben bepaald. Het resultaat is een herijkte
visie, missie, strategie, kernwaarden, een meerjarenplan en
een daarvan afgeleid jaarplan voor 2018. Hierin staan ook de
contouren van het cultuurtraject en het daaraan gekoppelde
personeelsbeleid. In 2018 geeft het nieuwe bestuur nadere
invulling aan de ‘Stip op de horizon’.

voorgenomen verloop werd aangekondigd, hebben we normaal
natuurlijk verloop in 2017 gehad. We ontvangen met grote
regelmaat open sollicitaties van goede mensen en werven vrij
gemakkelijk nieuwe collega’s. Tenslotte constateren we dat het
ziekteverzuim in de organisatie onder het landelijk gemiddelde
ligt. In 2018 herhalen we het medewerkersonderzoek.

12



INHOUDSOPGAVE

4

Jaarverslag 2017

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

SAMENVATTING VERSLAG BESTUUR

Verslag RvC

4.1 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.

4.2 Structuur en werkwijze

De raad bestaat uit vijf leden. Elke commissaris dient de
hoofdlijnen van het totale beleid van WSW te kunnen
beoordelen. Elke commissaris beschikt daarnaast over de
specifieke deskundigheid die noodzakelijk is voor de vervulling
van zijn of haar taak. Bij de samenstelling van de raad wordt
gestreefd naar diversiteit, niet alleen voor wat betreft geslacht,
maar ook qua kennis, achtergrond, leeftijd, persoonlijkheid en
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ervaring met de verschillende belangenhouders van WSW. De
raad streeft naar een evenwichtige samenstelling en spreiding
van relevante kennisgebieden en netwerken. Dit vraagt een
samenstelling van kennis en netwerken op politiek-bestuurlijk,
openbaar bestuur, financieel-economisch, risicomanagement,
financiering, juridisch, informatietechnologisch en volkshuis-
vestelijk terrein.

In 2017 kende de raad de volgende samenstelling:

 Mevrouw mr. E.H. Swaab, voorzitter (van 1 april 2012 tot
1 januari 2018)

o drs.].G.I.M. Reijjrink (sinds 1 juli 2008, tweede termijn loopt
af op 1 januari 2019)

 Mevrouw M.W. Lubbi (van 1 juli 2011 tot 1 juli 2017)

o prof. dr. J.H. Garretsen (sinds 1 september 2012, eerste
termijn liep af op 1 juli 2018)

 Mevrouw drs. J.E.M. Tijhuis (sinds 11 juni 2014, eerste
termijn loopt af op 11 juni 2020)

De vacature die per 1 juli 2017 ontstond door het einde van de

benoemingstermijn van mevrouw Lubbi kreeg op 1 februari
2018 invulling door de benoeming van mevrouw Van
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Vollenhoven als lid van de raad. Op 1 januari 2018 eindigde de
benoemingstermijn van mevrouw Swaab. Vanaf 1 februari 2018
i1s de heer Meijjdam voorzitter van de raad. De heer Garretsen
heeft in 2018 aangegeven geen tweede termijn te ambiéren.

De huidige raad kent de volgende samenstelling:

 mr. H.M. Meijdam, voorzitter (sinds 1 februari 2018, eerste
termijn loopt af op 1 februari 2022)

o drs.].G.I.M. Reijrink (sinds 1 juli 2008, tweede termijn loopt
af op 1 januari 2019)

 Mevrouw drs. J.E.M. Tijhuis (sinds 11 juni 2014, eerste
termijn loopt af op 11 juni 2020)

 Mevrouw drs. G. van Vollenhoven-Eikelenboom AAG (sinds
1 februari 2018, eerste termijn loopt af op 1 februari 2022)

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

De Auditcommissie

De heer Reijrink is voorzitter van de Auditcommissie. De heer
Garretsen was tot 1 september 2017 lid van deze commissie. Op
dat moment wisselden de heer Garretsen en mevrouw Tijhuis
van plek als lid van de Auditcommissie en voorzitter van de
Remuneratiecommissie. In 2017 vergaderde de Auditcommis-
sie vier keer en sprak onder meer over het jaarverslag en de
jaarrekening 2016, het accountantsverslag, de management-
letter 2017 van de externe accountant, de activiteiten van de
operational auditfunctie, de managementacties naar aanleiding
van de bevindingen van de operational auditor BDO, de
risicobeheersing van WSW en het externe vermogensbeheer.
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Het bestuur en de financial controller waren aanwezig bij de
vergaderingen van de Auditcommissie. De externe accountant
was bij verschillende onderwerpen aanwezig.

De Remuneratiecommissie

Op 1 september 2017 volgde de heer Garretsen mevrouw
Tijhuis op als voorzitter van de Remuneratiecommissie.
Mevrouw Swaab was lid van deze commissie. De Remuneratie-
commissie bereidt de besluiten voor van de raad op het gebied
van samenstelling, functioneren en bezoldiging van het bestuur
en de raad. De commissie vergadert in de regel buiten aanwezig-
heid van het bestuur. De Remuneratiecommissie voerde in
2017 meerdere formele en informele overleggen. Waar nodig
besprak de commissie onderwerpen breder met de gehele raad,
waarna de besluitvorming plaatsvond in de vergaderingen van
de raad. De Remuneratiecommissie hield zich in dit verslagjaar
onder andere bezig met de volgende onderwerpen: het vertrek
van een bestuurder, de transitie naar een nieuw bestuursmo-
del, het profiel van het bestuur en de raad en de werving van
nieuwe bestuurders en commissarissen. Bij de werving is de
remuneratiecommissie als selectiecommissie uitgebreid met
andere leden van de raad.

Per 1 juli 2018 vormen mevrouw Van Vollenhoven (voorzitter)
en de heer Mejjdam (lid) de Remuneratiecommissie.

Governancecode

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

De raad constateerde dat WSW in 2017/
onverminderd werkte aan de optimale
financiering van de deelnemers. Dit deed WSW
onder meer door goed risicomanagement op
en in het borgstelsel.

Belangenverstrengeling

Het Reglement van de Raad van Commissarissen geeft aan hoe
te handelen bij (potentiéle) 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 2017
was geen sprake van (schijn van) belangenverstrengeling.

4.3 Werkzaamheden

De raad constateerde dat WSW in 2017 onverminderd werkte
aan de optimale financiering van de deelnemers. Dit deed WSW
onder meer door goedrisicomanagement op eninhetborgstelsel.
WSW bouwde verder ook aan de relatie met de deelnemers en de
belangenhouders. Tegelijkertijd werkte WSW aan de verbetering
van zijn bedrijfsvoering en organisatie.

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

De raad besteedde in het verslagjaar veel aandacht aan de
governance van WSW. Zo heeft de raad besloten tot een nieuw
bestuursmodel. De profielen van de bestuurders zijn daarop
aangepast. Over de komst van dit bestuursmodel, de inrichting
daarvan en de transitie voerde de raad veelvuldig discussie en
overleg met betrokken partijen, waaronder de ondernemings-
raad. In het bestuur van WSW vonden wisselingen plaats. Per
1 maart 2017 liep de benoemingstermijn van mevrouw
Bovenkerk als bestuurder af. Per 1 september 2017 is de heer
Wilders herbenoemd als bestuurder van WSW tot uiterlijjk
1 maart 2018. De heer Breij werd benoemd tot bestuurder
van WSW tot 1 januari 2018 met een uitloop naar 1 juli 2018.
Beide benoemingen zijn gedaan met het oog op een zorgvuldige
transitie naar een driehoofdig bestuur. Inmiddels zijn de heer
Rob Rotscheid als bestuursvoorzitter en de heer Jo van Kalsbeek
als bestuurder Risk aangetreden. Er wordt gewerkt aan de
afronding van het bestuursmodel.

Verder voerde de Autoriteit woningcorporaties (Aw) in 2017
een governance audit uit bij WSW naar aanleiding van het
eindrapport van een interim-bestuurder van WSW. In deze audit
stond centraal of de door WSW voorgenomen verbetermaatre-
gelen voldoende zijn om tijdig de gewenste verandering in de
bedrijfscultuur en de wijze van aansturing te realiseren. Aw
beoordeelde in het licht van deze gewenste verandering ook het
functioneren van het bestuur en het interne toezicht. Op basis
van de bevindingen deed Aw een aantal aanbevelingen. WSW
heeft inmiddels opvolging gegeven aan alle aanbevelingen.
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De raad sprak in het afgelopen jaar meerdere keren met het
bestuur over het onderwerp sanering alsmede de gevolgen
voor de borg inzake Humanitas. Voornamelijk ging dit over de
spanning die tussen de beide taken borging en sanering zit, ook
in relatie tot de casuistiek. Dit onderwerp blijft actueel gezien
de kans op de financi€le effecten voor WSW bij corporaties
in financiéle problemen in combinatie
met saneringsbesluiten sinds de nieuwe
wetgeving van kracht is. Ook de statuten
van WSW wijzigden in 2017 op de onder-
werpen verliesminimalisatie, blokkerings-
macht van de bestuursvoorzitter en het
aantalleden van deraad. Eind 2017 keurde

van WSW goed.

Interne informatievoorziening

De raad vergaderde in 2017 veertien keer.
Op reguliere basis vindt daarnaast 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 95% in 2017.

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
2017 goed. De raad laat zich in de eerste plaats informeren door
het bestuur tijdens de reguliere vergaderingen. Daarnaast sprak
deraad onder andere metde ondernemingsraad enledenvanhet
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Z0 goed mogelijk vorm en

de raad de nieuwe missie, visie en strategie iNhoud te geven. De interne
informatievoorziening naar
de raad was in 2017 goed.
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managementteam. Om aansluiting te hebben met de advisering
aan het bestuur door de Deelnemersraad woont een lid van
de raad 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.

Risicobeheersing
De raad nam met instemming kennis

van de inspanningen en resultaten
van het bestuur en de organisatie
om 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 in de
vergaderingen van de Auditcommis-
sie of de raad aanwezig bij de
bespreking van het jaarverslag 2017,
de jaarrekening 2017 en de managementletter 2017. 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. De raad stelde ook het
controleplan 2017 vast.

Verantwoording en overige onderwerpen in 2017

Onderwerpen die bij vergaderingen verder aan de orde kwamen
waren onder andere verticaal toezicht, toezicht op WSW, scope
beleidsregels, sanering, overleg met het Algemeen Bestuur van
Aedes, medewerkersonderzoek, aanpassing van richtlijnen, de
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toereikendheid van het risicokapitaal, modernisering van de
leningdocumentatie en garantiedocumentatie, Reglement van
Deelneming, stand van zaken inzake de portefeuille corporaties
in bijzonder beheer, beleid overboeking bijzonder beheer naar

Ook 2017 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.

regulier beheer, definitie van default, convenant verbeteren
informatievoorziening woningcorporatiesector en voortgangs-
rapportages ten opzichte van het jaarplan. Ook kwamen het
jaarplan en de begroting, de interne risicobeheersings- en
controlesystemen en het functioneren van het bestuur aan de
orde. Begin januari 2018 besprak de raad tijdens de zelfevalua-
tie het functioneren van de raad.

Ook 2017 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.
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4.4 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 bezoldigings-
maximum WNT per 1 januari 2015 kreeg de heer Wilders
onder het overgangsrecht een bezoldiging die meer bedraagt
dan het bezoldigingsmaximum uit de WNT. De bezoldiging van
mevrouw Bovenkerk-Burger en de heer Breij was conform de
WNT.

De heer Wilders nam deel in het pensioenfonds voor woning-
corporaties (SPW) en werd gecompenseerd voor het verlies
van de pensioenopbouw over het salaris boven € 100.000. Als
onderdeel van de secundaire arbeidsvoorwaarden had de heer
Wilders een leaseauto. Mevrouw Bovenkerk-Burger ontving
een onbelaste kostenvergoeding voor woon-werkverkeer. De
heer Wilders ontving tevens een onbelaste maandelijkse kosten-
vergoeding van € 95. De heer Breij was in de zin van de WNT een
topfunctionaris zonder dienstbetrekking. Voor hem gold dan
ook een ander bezoldigingsmaximum.

De bezoldiging voor de voorzitter en leden van de raad zijn
conform de geldende WNT-norm. De raad ontvangt geen
onbelaste onkostenvergoeding. In de jaarrekening is de bezol-
diging van het bestuur en de raad van commissarissen op-
genomen.
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Onze belangenhouders

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

5.1 Relatie met deelnemers

In het verslagjaar schreven wij 17 corporaties uit als deelnemer.
Allemaal vanwege fusie met een collega. In totaal heeft WSW nu
321 deelnemers. In 2017 stelden we voor alle corporaties een
risicoscore en een borgingplafond vast. Alle corporaties kregen
ook in 2017 minimaal een keer bezoek van hun accountmana-
ger. De meeste corporaties hebben hun accountmanager nu een
paar keer ontmoet. Dit helpt in de contacten tussen WSW en de
corporaties. In 2017 konden de accountmanagers voortbouwen
op de beoordelingen van 2016. Dit zorgde voor diepgang op de
cruciale onderwerpen.

Corporaties kregen ook dit verslagjaar een schriftelijke
terugkoppeling van de beoordelingen. In een aantal gevallen
gaf de accountmanager ook een mondelinge toelichting. Dit
gold in ieder geval voor de beoordelingen waarbij er kritische
noten geplaatst werden. De vorig jaar aangekondigde structure-
le dialoog die wij met (Raden van) Commissarissen wilden
aangaan, kreeg in 2017 vorm in gesprekken met delegaties van
Raden van Commissarissen en bezoeken aan vergaderingen 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 zij toezicht houdt. Zowel de accountmanagers
als de Commissarissen ervoeren deze gesprekken als nuttig.

Gedurende het jaar werd ook duidelijk dat de energetische
investeringen die de overheid van corporaties verlangt sterk
van invloed zijn op de financiéle positie van corporaties. Het
1S nog niet helemaal duidelijk wanneer de overheid welke
investeringen op gaat leggen, maar vast staat dat de impact op
de sector en de individuele corporaties groot is. Daarom vroegen
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we corporaties langjarige scenariodoorrekeningen te maken en
over dit onderwerp en de bijbehorende gevolgen na te denken.
We investeerden ook in kennismanagement. Door middel
van Kkennissessies vergrootten we het kennisniveau van de
accountmanagers. De kennissessies zijn zowel verzorgd door
interne medewerkers met kennis op een specifiek gebied als door
externe personen. We nodigden ook corporatiebestuurders uit
die op een bepaald onderwerp als voorloper beschouwd kunnen
worden of die een interessant project zijn opgestart.

De duidelijkheid en begrijpelijkheid van brieven
en teksten is een van de aandachtspunten
waar we in 2018 aan werken.

In 2017 leverden we tevens de uitkomsten van de thema-onder-
zoeken zorg en asset management op. De uitkomsten van de
onderzoeken gebruikten wij om het risicoscoremodel verder
mee aan te scherpen.

Klanttevredenheid

Ter ondersteuning van de verbetering van onze dienstverlening
voerdenwijinjulivan 2017 een onderzoek uit onder corporaties.
Wij wilden graag weten hoe corporaties onze dienstverlening in
brede zin ervaren en welke verbeteringen corporaties wensen
ten aanzien van de dienstverlening. Het onderzoek is een
vervolg op een nulmeting die wij in 2015 hielden. De resultaten
laten ten opzichte van 2015 een groei zien. Onze dienstverle-
ning krijgt gemiddeld een 7,4 ten opzichte van een 7,0 in 2015.

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

Reden voor de verbetering in betere communicatie, deskundige
accountmanagers en de meedenkende houding van WSW.

Het onderzoek gaf ook aan waar we ons verder kunnen
verbeteren. De duidelijkheid en begrijpelijkheid van brieven en
teksten is een van de aandachtspunten waar we in 2018 aan
werken.

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. Gedurende 2016 moder-
niseerde WSW het Reglement. Na afstemming met belangenhou-
ders trad het Reglement in 2017 in werking.

Convenant verbeteren informatievoorziening
woningcorporaties

In 2017 maakten het ministerie van Binnenlandse Zaken en
Koninkrijksrelaties, Aedes, Aw en WSW afspraken met elkaar
om de kwaliteit van de verantwoordings- en prognose-infor-
matie (dVi en dPi) te verbeteren en de uitwisseling van deze
informatie efficiénter te laten verlopen. Op 5 december
ondertekenden de organisaties hierover een convenant. De
komende jaren geven de partijen gezamenlijk uitvoering aan
het convenant met als resultaat een substantiéle daling van de
administratieve lasten van corporaties. Enerzijds door minder
informatie op te vragen, anderzijds door de informatie-uitwis-
seling te standaardiseren en automatiseren.
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5.2 Deelnemersraad

WSW heeft een Deelnemersraad. Dit is een statutair advies-
orgaan 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.

Streven i1s dat de Deelnemersraad een
goede afspiegeling is van alle deelnemen-

de corporaties. Voor de profielschets van
leder nieuw te selecteren lid wordt daarom
aandacht besteed aan de omvang van de
corporatie waarvoor hij of zij werkt, het deel van Nederland
waar de corporatie actiefis en het type corporatie dat het betreft
(algemeen/studentenhuisvester/ouderenhuisvester).

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. De
raad functioneerde overeenkomstig zijn eigen Reglement en
kwam in 2017 vier keer bij elkaar.

VERSLAG RVC
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De Deelnemersraad adviseerde in 2017 onder andere over
de statutenwijzigingen van WSW, de modernisering van het
Reglement van Deelneming, de scope van de beleidsregels, de
aangepaste volmacht die WSW begin 2018 aan een deel van zijn
deelnemers vroeg en het onderzoek naar het vereiste en inbare
risicovermogen van WSW. Het kwam
in 2017 niet voor dat het bestuur in
zljn besluitvorming aanmerkelijk
afweek van het advies van de
Deelnemersraad.

Op grond van het Reglement van
de Deelnemersraad Dbeslaat het
lidmaatschap van individuele leden
van de Deelnemersraad maximaal twee termijnen van ieder
drie jaar. Per einde 2016, medio 2017 en einde 2017 namen in
totaal vijf leden afscheid van de Deelnemersraad. Zij werden
aansluitend vervangen door vijf nieuwe leden. Per medio en
einde 2017 werden daarnaast twee leden na afloop van hun
eerste termijn herbenoemd voor hun tweede termijn.

Formeel is het voorzitterschap van de Deelnemersraad belegd
bij het bestuur van WSW. Een van de leden van de Deelnemers-
raad vervulthettechnisch voorzitterschap tijdens de vergaderin-
gen van de raad. Gedurende het gehele jaar 2017 vervulde Ger
Peeters (Wonen Limburg) de rol van voorzitter. Zijjn lidmaat-
schap van de Deelnemersraad eindigde eind 2017 omdat hij op
dat moment de maximale zittingsduur van zes jaar bereikte.
De Deelnemersraad koos per 1 januari 2018 Peter Boerenfijn
van Habion als nieuwe voorzitter.
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Voor 2018 hebben het bestuur en de Deelnemersraad de ambitie
uitgesproken om meer gebruik te maken van de mogelijkheid
dat (naast het bestuur) ook de leden van de Deelnemersraad zelf
onderwerpen agenderen voor het overleg van de raad.

5.3 Aedes

In december 2015 sloten we een samenwerkingsovereenkomst
met Aedes. De samenwerkings-overeenkomst 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 aanpassin-
gen van het Reglement van Deelneming en op wijziging van de
statuten van WSW.

Aedes bracht in 2017 een aantal belangwekkende adviezen uit
aan de Deelnemersraad en het bestuur van WSW. Het betrof
onder andere een advies voor de verbreding van de statutaire
doelstelling van WSW. Deze verbreding leidt ertoe dat WSW
voor financieel noodlijdende corporaties maatregelen kan
nemen om de verliezen van de stichting te minimaliseren.

Procesmatig volgden we voor de advisering van Aedes steeds de
afspraken die vastliggen in de overeenkomst die WSW en Aedes
in 2015 met elkaar sloten en het Reglement van de Deelnemers-
raad.
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Gedurende het jaar gaf Aedes publiekelijk en in contact met het
bestuur en de Raad van Commissarissen van WSW aan dat het
van mening is dat de sector te weinig invloed uit kan oefenen
op WSW in verhouding tot de minister, de gemeenten en Aw
sinds de herziene Woningwet en de wijzigingen in 2015 van de
statuten van WSW. Aedes en WSW spraken af dit onderwerp
nader te verkennen in 2018 en het indien mogelijk te agenderen
voor de evaluatie van de herziene Woningwet die de minister in
2018 uitvoert.

5.4 Rjjk en Vereniging
Nederlandse Gemeenten

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. De afspraken
die WSW heeft met Rijk en Vereniging Nederlandse Gemeenten
(VNG) liggen vast in privaatrechtelijke overeenkomsten: de
zogenaamde Toezicht- en verantwoordingsovereenkomsten.

Sinds 1 juli 2016 is wettelijk bepaald dat WSW beleidsregels
moet hebben over de voorwaarden waaronder WSW borging
verstrekt aan individuele corporaties en over de financiéle
soliditeit van het borgstelsel. De beleidsregels behoeven de
goedkeuring van de minister en zijn als bijlagen gevoegd bij de
genoemde Toezicht- en verantwoordingsovereenkomsten.
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Omdat de genoemde wettelijke bepaling ruimte leek te laten
voor interpretatie, maakte WSW in 2017 een afspraak met het
Ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties en
de VNG hoe deze precies gelezen moet worden. Consequen-
tie van de afspraak is dat WSW in 2018 zijn systematiek voor
het borgingsplafond als onderwerp toevoegt aan de beleids-
regels (en dus voor goedkeuring aan de minister zal voorleggen).
Daarnaast is met de afspraak bepaald dat WSW géen
goedkeuring van de minister en VNG nodig heeft voor aan-
passingen van zijn richtlijnen.

In 2017 voerde WSW voor de eerste keer zijn
in 2016 uitgebreide informatieverstrekking aan
gemeenten uit. WSW verstrekte in maart/april
een pakket van informatie aan alle gemeenten
over de Dbij hen actieve corporaties.

Rijk en VNG bevestigden in de eerste helft van 2017 en conform
het positieve advies van Aw dat de betaling van obligo en
saneringsheffing (vanuit de DAEB-tak) en de beéindiging van
derivaatcontracten en opbouw van een liquiditeitsbuffer
voor derivaten (in de DAEB) borgbare doeleinden zijn. WSW
verduidelijkte dit gegeven in bijlage II bij het Reglement van
Deelneming.

VNG drong er in 2017 bij WSW op aan dat de verdeling van
gemeentelijke achtervang per corporatie gelijkmatiger verdeeld
moet worden over de betrokken gemeenten (in relatie tot de
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WOZ-waarde van het bezit van de corporatie in de verschillen-
de gemeenten). WSW en VNG spraken af op dit onderwerp terug
te komen in 2018.

In september 2017 publiceerde VNG een Ledenbrief voor alle
gemeenten waarin de vereniging ervoor pleitte dat gemeenten
en corporaties in hun prestatieafspraken ook afspraken op-
nemen over de ontwikkeling van de gemeentelijke achtervang
voor de corporatie. Dit is overeenkomstig de wens van WSW.

Ongeveer één keer per zes weken was er een directieoverleg
tussen het Ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijks-
relaties (BZK), VNG en WSW. Er was gedurende heel 2017
bovendien met enige regelmaat contact tussen het ministerie
en WSW over de saneringsaanvragen van de corporaties
Humanitas en WSG.

5.5 Gemeenten

In 2017 voerde WSW voor de eerste keer zijn in 2016 uitgebrei-
de informatieverstrekking aan gemeenten uit. WSW verstrekte
in maart/april een pakket van informatie aan alle gemeenten
over de bij hen actieve corporaties. Het pakket bestond uit een
schuld-/WOZ-overzicht, een gedetailleerd leningenoverzicht, het
borgingsplafond per corporatie en de score op de vijf financiéle
ratio’s van WSW per corporatie. Daarnaast informeerde WSW
individuele gemeenten ook in 2017 weer als zij betrokken
waren (of juist niet meer betrokken waren) bij corporaties die
WSW in de hoogste risicocategorie plaatste.
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5.6 Financiers

WSW heeft als doelstelling om bij te dragen aan een duurzaam
gefinancierde sector tegen de laagst mogelijke kosten. Onder
duurzame financiering verstaat WSW een financiering die de
stabiliteit garandeert van de gehele sector. Continuiteit in de
beschikbaarheid van financiering is belangrijk. Hiervoor is van
belang dat de financiering een structurele interesse heeft van
een breed spectrum van geldgevers. In dat kader onderhoudt
WSW actief relaties met financiers van de sector. Door een
goed relatiebeheer heeft WSW de mogelijkheid om efficiént en
effectief te reageren op eventuele veranderingen, een duidelijk
inzicht in wat er zich afspeelt bij de stakeholder financiers en is
er sprake van een optimale samenwerking.

Leningdocumentatie

Om bij te dragen aan een duurzaam gefinancierde sector tegen
de laagst mogelijke kosten werkte WSW afgelopen jaar aan de
verbreding van het financieringsaanbod door verhandelbare
leningen toe te voegen. Om dit te realiseren is nieuwe lening-
documentatie nodig. Deze leningdocumentatie maakt het voor
corporaties makkelijker om geld aan te trekken bij institutionele
beleggers zoals verzekeraars en pensioenfondsen. Corporaties
financieren zich nu met onderhandse leningen, verstrekt door
met name de sectorbanken. Deze leningen zijn niet eenvoudig
overdraagbaar. Institutionele beleggers werken met name met
verhandelbare leningen. Door dit soort leningen toe te voegen
als financieringsvorm voor corporaties wordt de markt van
potentiele financiers groter. Hierdoor kunnen corporaties meer
partijen benaderen voor financiering. De leningdocumentatie is
samen met het treasurersplatform van Aedes ontwikkeld.
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De totstandkoming van de nieuwe leningdocumentatie is in
2017 afgerond, de ingebruikname van de leningdocumenta-
tie vindt mogeljjk in de periode 2018 - 2019 plaats. Hiervoor 1is
formele goedkeuring van onze achtervangers op de documenta-
tie vereist. Ook moet een overeenkomst gesloten worden met
een bank die het aanmaken en atfwikkelen van de leningtrans-
acties kan faciliteren tegen beperkte kosten. Tenslotte moeten
er afspraken gemaakt worden met de ratingbureaus om aan de
(individuele) leningen een rating te koppelen.

5.7 Autoriteit woningcorporaties

WSW werkt intensief samen met de Autoriteit woningcorpora-
ties (Aw). De samenwerking met Aw intensiveerde gedurende
het verslagjaar vanuit de verschillende relaties die wij hebben
met de Autoriteit: als toezichthouder op WSW en als samen-
werkingspartner in verticaal toezicht.

Toezicht op WSW

Per 1 juli 2016 houdt de Autoriteit woningcorporaties (Aw)
toezicht op WSW. Doel van het publiekrechtelijke toezicht
op WSW is om het financieel risico van de achtervang te
beheersen. WSW heeft beleidsregels om het financiéle risico te
beheersen. Aw toetst de uitvoering van bestaande beleidsregels
en adviseert de minister van Binnenlandse Zaken en Konink
rijksrelaties over voorgenomen beleidsregels. Het toezicht richt
zich ook op een beheerste enintegere bedrijfsvoering. Hieronder
vallen de inrichting en kwaliteit van uitvoerende processen,
de inrichting en kwaliteit van de administratieve en interne
organisatie en de inrichting en kwaliteit van de informatie-
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voorziening en communicatie. Onder een integere bedrijfsvoe-
ring verstaan we het tegengaan van het risico op belangenver-
strengeling en van strafbare feiten en andere handelingen
die het vertrouwen in WSW kunnen schaden. Ook beoordeelt
Aw de geschiktheid en betrouwbaarheid van bestuurders en
commissarissen van WSW bij benoeming en herbenoeming. Het
toezicht richt zich niet op individuele borgingsbeslissingen en
op de uitvoering van de saneringstaak.

In 2017 voerde de interne auditor van WSW een audit uit naar
de naleving van de beleidsregels. Deze concludeerde dat WSW
ingrotemate de beleidsregelsnaleeftendatde nalevingadequaat
wordt beheerst. Wij deelden de uitkomsten van de audit met
Aw.

Naar aanleiding van het eindrapport van een interim-be-
stuurder van WSW voerde Aw in 2017 een governance audit
uit bij WSW. Centraal in deze audit stond of de door WSW
voorgenomen verbetermaatregelen voldoende zijn om tijdig
de gewenste verandering in de bedrijfscultuur en de wijze van
aansturing te realiseren. Aw beoordeelde ook het functioneren
van het bestuur en het interne toezicht in het licht van deze
gewenste verandering. Op basis van de bevindingen deed Aw
een aantal aanbevelingen. Wij hebben opvolging gegeven aan
alle aanbevelingen. Voor de (her)benoeming van de bestuur-
dersin 2017 voerde Aw toetsen op geschiktheid en betrouwbaar-
heid uit.

In het kader van het toezicht op WSW vindt periodiek overleg
plaats met Aw over actuele ontwikkelingen.
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Verticaal toezicht

In 2017 werkten WSW en Aw verder aan het traject verticaal
toezicht. Met dit traject beogen WSW en Aw om de consisten-
tie tussen de door beide organisaties gehanteerde beoordelings-
kaders te vergoten en daar waar mogelijk te varen op elkaars
inzichten. Doel hiervan is het totale risicoraamwerk te verster-
ken en de administratieve lasten voor corporaties te verlagen.

Voor overlappende Dbeoordelingsonderwerpen financiéle
continuiteit, bedrijfsmodel en governance & organisatie
ontwikkelden WSW en Aw een gezamenlijk beoordelingskader.
Dit kader borgt consistentie in de beoordeling van corporaties
en is een essentiéle voorwaarde voor samenwerking. Daarnaast
maakten we met AW een verdeling in werkzaamheden op basis
van het gezamenlijk beoordelingskader. Daarmee hebben we
een op elkaar afgestemd beoordelingsproces.

Eind 2017 organiseerden we samen met Aw vier regiobijeen-
komsten waarin we met corporaties in gesprek gingen over het
gezamenlijk beoordelingskader en het samenwerkingsproces
rondom varen op elkaars inzichten.

Op 1 februari 2018 publiceerden we het gezamenlijk beoor-
delingskader ter consultatie aan de sector. De samenwerking
1s vastgelegd Iin een samenwerkingsconvenant dat concreet
invulling geeft hoe we met Aw samenwerken om de beoordeling
van corporaties zo efficiént en effectief mogelijk te laten ver-
lopen. In 2018 werken Aw en WSW gezamenlijk aan de inrichting
van de organisatie en de systemen om in 2019 volgens het
gezamenlijk beoordelingskader te kunnen werken.
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Onze organisatie

6.1 Terugblik en vooruitblik

2017 stond in het teken van empowerment van medewerkers.
Hiermee reageerde de organisatie op de uitkomsten van het
rapport Kienbaum. Centraal in dit rapport staan de introductie
van een nieuw bestuursmodel, het verdwijnen van de
managementlaag en de verdere verplatting van de organisatie.
Deze structuuraanpassing heeft gevolgen voor de wijze waarop
WSW georganiseerd is. We hebben ervoor gekozen om richting
zelforganisatie te bewegen. Dit betekent een aanpassing
van de governance (2018) en een aanpassing van gedrag van
medewerkers, waarin vrijheid een verbinding maakt met
verantwoordelijkheid en taakvolwassenheid.

We gaan nu naar een nieuwe fase met een
nieuwe structuur en nieuwe bestuurders.
Hoe sterker en zelfbewuster mensen
worden, des te minder afhankelijk zij zijn van
veranderingen.
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Het meerjarenbeleidsplan dat eind 2017 klaar was laat een
organisatie zien die een beweging maakt van risicobeheerser
naar inzichtverschaffer en verbinder. Dit kunnen we alleen
realiseren met een medewerkerspopulatie met zelfbewus-
te mensen die in staat zijn om expertise over te brengen naar
anderen. Kern van het meerjarenbeleidsplan is de beweging
van het interne op controlegerichte naar het externe en
verbinding brengende. Dit doen we voor onze belangenhou-
ders. De organisatie zal de komende jaren deze ontwikkeling
doormaken en regelmatig bij belangenhouders toetsen of ze op
de goede weg zit.

2017 was een inspannend jaar voor WSW. In het derde kwartaal
van dit jaar werd duidelijk dat we afscheid zouden moeten gaan
nemen van het huidige bestuur en deel van het management.
De medewerkers van WSW verkeerden in 2017 in ongewisheid
over welke kant het zou uitgaan met het bestuursmodel. Het
lukte om goed te blijven functioneren en te leveren. We gaan
nu naar een nieuwe fase met een nieuwe structuur en nieuwe
bestuurders. Hoe sterker en zelfbewuster mensen worden, des
te minder afthankelijk zij zijn van veranderingen. Daar zijn we
mee gestart in 2017 en daar gaan we mee door in 2018.
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Ontwikkelingen ter ondersteuning van empowerment

Om de beweging van empowerment kracht bij te zetten
ondernamen we een aantal acties in 2017. Zo vernieuwden we
het functiehuis. In plaats van de klassieke functiebeschrijvin-
gen, gingen we naar vijf rollen. Het werken met en via rollen
is een basisvoorwaarde voor zelforganisatie. Daarnaast stelden
we nieuwe Kkernwaarden vast. Drie kernwaarden die beter
passen bij wat de organisatie nu is en in de toekomst wil zijn:
onafhankelijk, deskundig en betrokken.

Naast het functiehuis, dat in nauwe samenwerking met
medewerkers, leidinggevenden en medezeggenschap is gereali-
seerd, werkten we via de zogenaamde verdiepingsbijeenkom-
sten naar aanleiding van het medewerkersonderzoek dat
begin 2017 1s gehouden aan bewustwording rondom het
thema empowerment. Ook hier hebben we de nadruk gelegd op
vrijheid in verbinding met verantwoordelijkheid. In het tweede
kwartaal van 2018 herhaalden we het medewerkersonderzoek.

6.2 Medewerkers

Het verzuim over 2017 is aanzienlijk lager dan over 2016. In
2016 was het verzuim 4,38% ten opzichte van 2,84% in 2017.
De meldingsfrequentie in 2017 van 1,2 ligt onder het landelijjk
gemiddelde van 1,6.

In 2017 namen we afscheid van 12 collega’s. Het verloop
was iets hoger bij de afdelingen Bedrijfsvoering & Control en
Risicomanagement. Er i1s gekozen om niet alle vacatures direct
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op te vullen. Daar waar invulling wel direct werd gevraagd
konden we de vacature binnen drie maanden invullen. Voor de
werving maakten we gebruik van LinkedIn en gespecialiseerde
bureaus. Acht nieuwe collega’s kwamen in dienst.

(Gemiddelden) 31-12-2017 31-12-2016
Afdeling Aantal FTE Aantal FTE
Accounts 17,0 16,1
Risk 8,1 9,3
Directie -Staf 7,3 11,7
B&C/Im 17,0 16,1
P&Oo/Faz 6,0 4,4
Bestuur 1,2 2,2
Totaal 56,6 59,8

Tabel 1: Medewerkers WSW

Een belangrijk onderdeel van empowerment is scholing en
ontwikkeling. Begin 2017 ging de WSW Academy van start.
In de WSW Academy bieden we medewerkers vaardigheids-
en deskundigheidstrainingen én kennissessies aan. 57 Mede-
werkers maakten gebruik van de Academy die een keuze
konden maken uit 17 trainingen en/of kennissessies. Een grotere
training die WSW een aantal keren per jaar aanbiedt is het
Persoonlijk Leiderschap Programma. De voorbereidingen van
de WSW Academy 2.0 gingen eind 2017 van start. Hierbij kunnen
medewerkers online een grote verscheidenheid aan trainingen
volgen en zijn er meer mogelijkheden voor kennisdeling.
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6.3 Medezeggenschap

De ondernemingsraad (OR) overlegt namens de medewerkers
met het bestuur over onderwerpen die belangrijk zijn voor de
medewerkers en de organisatie. De bevoegdheden van de OR
z1jn vastgelegd in de Wet op de ondernemingsraden (de WOR).
De OR van WSW heeft als missie: Tevreden medewerkers in een
gezonde organisatie. In dit kader was de OR betrokken bij en
adviseerde over twee belangrijke onderwerpen: de inrichting
en invulling van het nieuwe bestuursmodel en het medewerker-
sonderzoek.

Intern kende de OR enkele personele
wijzigingen. Drie leden van de OR
beéindigden in 2017 om persoonlijke
redenen tussentijds hun lidmaatschap.
In de tweede helft van 2017 kreeg de OR
drie nieuwe leden waarmee de raad weer

voltallig is.

6.4 Informatiemanagement

Informatiemanagement speelt een belangrijke rol in de uit-
voering van onze kerntaak. Onze ambitie is ervoor te zorgen dat
we een toekomstbestendige, passende en flexibele informatie-
voorziening en informatietechnologie hebben die onze bedrijfs-
processen en procesdoelstellingen optimaal ondersteunt.
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Om invulling te geven aan onze kerntaak startten we in de
zomer van 2017 met het project Optimaliseren van Processen
en Systemen (OPS). Doel van dit project is de optimalisatie van
de besturing en inrichting en beheersing van onze bedrijfspro-
cessen. Dit project loopt door tot in 2018.

Naast OPS stond 2017 in het teken van verdere professionalise-
ring van het informatiemanagementteam dat regie voert op de
inhoud en kwaliteit van de IT-inrichting en de verdere ontwik-
keling en optimalisatie van IT-processen. Verder voerden we
verbeteringen door aan het datawarehouse en de risicocalcu-
lator en was er een brede inventari-
satie en realisatie van de benodigde
informatie (o0.a. in de vorm van
standaardrapportages)terondersteu-
ning van reguliere activiteiten en
projecten. De komende jaren zetten
we verdere stappen in de ontsluiting
van aanvullende stuur- en verant-
woordingsinformatie.

De komende jaren staan in het teken van verdere digitalise-
ring en optimalisatie van de IT-ondersteuning van de bedrijfs-
processen ende stuur-enverantwoordingsinformatie. Zo starten
we in 2018 met de vervanging van het huidige Workflow-
systeem door een toekomstbestendiger en flexibeler systeem.

Teneinde de kwaliteit van de verantwoordings- en prognose-

informatie (dVi en dPi) te verbeteren en de uitwisseling van
deze informatie efficiéenter te laten verlopen onderteken-
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den het ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijks-
relaties, Aedes, Aw en WSW op 5 december 2017 een conve-
nant.Dekomendejaren gevendepartijen gezamenlijkuitvoering
aan het convenant met als resultaat een substantiéle daling van
de administratievelasten van corporaties. Enerzijds door minder
informatie op te vragen, anderzijds door de informatie-uitwis-
seling te standaardiseren en automatiseren.

6.5 Financiéle cijfers

Financieel resultaat

Het bedrijfsresultaat over 2017 bedraagt € 282,3 miljoen
negatief.(2016:€4,2miljoen).Ditverlieswordtvooralveroorzaakt
door een aanspraak op ons risicovermogen van € 287,5 miljoen
voor de schuldenafwikkeling van stichting Humanitas en WSG.

Het resultaat op de beleggingsportefeuille bedraagt over 2017
€ 0,7 miljoen negatief (2016: € 12,8 miljoen), bestaande uit posi-
tieve rentebaten en per saldo negatieve (ongerealiseerde)
koersresultaten. Het resultaat na vennootschapsbelasting
bedraagt € 284,1 miljoen negatief en is verwerkt als onttrekking
aan de borgstellingsreserve van € 275,9 miljoen en onttrekking
aan de reserve (ongerealiseerde) koersverschillen van € 8,2
miljoen.

Voorzieningen

In de jaarrekening 2016 1is geen voorziening opgenomen
voor mogelijke uitgaven uit hoofde van de borgfunctie. Per
balansdatum 31 december 2016 waren drie woningcorporaties
in default: Vestia, WSG en Humanitas. Het default bij de beide
eerste woningcorporaties is ontstaan ten tijde van de oude
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wetgeving, toen een saneringsbesluit een automatisme was.
Daarom werd inzake die corporaties verwacht dat de problemen
zonder financiéle bijdrage van WSW konden worden opgelost.
In 2017 is onder de nieuwe wetgeving een default ontstaan voor
Humanitas. In 2017 bleek dat de nieuwe wetgeving ook op WSG
van toepassing is. Voor beide woningcorporaties is in 2017 een
voorziening gevormd. Vanaf 2018 bepaalt WSW jaarlijks of een
voorziening moet worden gevormd voor situaties waarin WSW
nietzekerisofoordeeltdateencorporatienietinstaatiszelfstandig
haar financiéle problemen op te lossen. Ultimo jaar beoordeelt
WSW dan of voor corporaties die ‘in default’ zijn een voorziening
moet worden gevormd. WSW merkt een corporatie aan als
‘in default’ als er geen herstructureringsplan is waaruit naar
oordeel van WSW blijkt dat de corporatie zonder bijdrage van de
saneerder binnentienjaar weer aan deratio’svan WSW voldoet of
waarvan de uitvoering niet conform dat plan verloopt. Uitgangs-
punt voor de vorming van de voorziening 1s de zogenaamde
‘expected loss’ berekening die wordt gehanteerd bij de jaarlijkse
bepaling van de toereikendheid van het risicokapitaal.

6.6 Beleggingsbeleid

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 we op korte termijn te gelde kunnen
maken op het moment dat er een aanspraak is op de borg.
Daarom beleggen we alleen in zeer liquide effecten met een
beperkt risico.
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De doelstelling van de beleggingsportefeuille is ons vermogen

in stand te houden, rekening houdend met inflatie. Een externe

vermogensbeheerder beheert onze beleggingsportefeuille

op basis van een passief beleggingsmandaat ten opzichte van

een marktgewogen benchmark. De benchmark bestaat uit de

volgende, naar marktwaarde gewogen, deelindices:

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

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

De portefeuille is het gehele jaar in lijn met de benchmark
beheerd. De beleggingsresultaten worden beoordeeld op basis
van de mate waarin de portefeuille in staat is om inflatie te
compenseren. Als inflatie structureel niet gecompenseerd wordt
of als ontwikkelingen in de wereld daar aanleiding toe geven
wordt de benchmark (en daarmee ook de beleggingsdoelstel-
ling) geévalueerd. Daarnaast wordt gemonitord in hoeverre de
vermogensbeheerder in staat is om de benchmark resultaten
te evenaren. Het resultaat van de portefeuille is in lijn met het
resultaat van de benchmark.

De portefeuille is het gehele jaar in lijn met de
benchmark beheerd. De beleggingsresultaten
worden beoordeeld op basis van de mate
waarin de portefeuille in staat is om inflatie te
compenseren.
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Evaluatie van de benchmark is aan de orde als de inflatie
structureel niet gecompenseerd wordt. De vermogensbeheerder
wordt geévalueerd als de portefeuille structureel niet in staat is
het benchmark resultaat te benaderen. Dit beoordelen we aan
de hand van de zogenaamde tracking error. De tracking error
per einde jaar bedraagt 4 basispunten (0,04%).

De beleggingsportefeuille voldeed vanwege de marktomstandig-
hedenin 2017 niet aan de beleggingsdoelstelling om de inflatie te
compenseren. De inflatie over 2017 bedraagt 1,3%. Het resultaat
van de beleggingsportefeuille over dezelfde periode bedraagt
-0,20% (2016: 2,32%). Het resultaat van de benchmark over
dezelfde periode bedraagt-0,16% (2016: 2,40%). Dit betekent dat
het beleggingsresultaat van de portefeuille 0,04% lager is dan
dat van de benchmark.

De beleggingsportefeuille is gevoelig voor renteontwikkelingen.
De duration van de portefeuille, als maatstaf voor de rentegevoe-
ligheid, bedraagt eind december 5,25 jaar. Dit betekent dat de
marktwaarde van de beleggingsportefeuille met ruim 5,25%
stijgt als de rente met 1% daalt (en vice versa). Een stijging van
de rente met ca. 20 basispunten over de curve komt overeen met
een daling van de marktwaarde van de obligaties van ca. 1,05%.
Gedurende 2017 waren er twee onttrekkingen uit de beleggings-
portefeuille. In januari is er € 1,1 miljoen onttrokken en in
december € 16,5 miljoen. De onttrekking van januari was ten
behoeve van afdracht van nagekomen vennootschapsbelas-
ting. In december is onttrokken als gevolg van de gesloten
overeenkomst met Humanitas. Als gevolg van deze overeen-
komst is in december een bedrag van€ 11,0 miljoen uitgekeerd
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ten behoeve van de atkoop van de derivatenportefeuille en
lopende liquiditeitstekorten.

6.7 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 & controlesysteem WSW (institutioneel)

Raad van Commissarissen

Auditcommissie

Bestuur

Risico-commissie

Operational
Control Audit Functie

Kernmanagers Bestuurs-
secretaris

Figuur 2: Risicobeheersing & controlesysteem WSW
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Risicobeheersing- en controlesysteem van WSW
Nevenstaande figuur geeft een overzicht van alle commissies,
functies en afdelingen die een rol hebben in het risicobeheer-
sing- en controlesysteem van WSW. De verantwoordelijkheid
voor een beheerste en integere bedrijfsvoering ligt in de eerste
plaats bij het bestuur en management. Het bestuur definieert
de risicobereidheid, draagt zorg voor een solide risicobeheer-
sing- en controlesysteem, keurt wijzigingen goed en evalueert
periodiek de opzet en werking. Het management is verantwoor-
delijk voor een adequate inrichting van de bedrijfsproces-
sen en voor identificatie en beheersing van de operationele
risico’s in overeenstemming met de risicobereidheid en wet- en
regelgeving.

De risicocommissie adviseert het bestuur van WSW bij de
besluitvorming over het risicobeheersing- en controlesysteem.
In 2017 adviseerde de risicocommissie het bestuur onder andere
over de identificatie, evaluatie en documentatie van de risico’s
van het instituut, projecten inzake proces —en systeemoptima-
lisatie en Enterprise Riskmanagement en de opvolging van
managementacties ter versteviging van het risicobeheersing- en
controlesysteem.

Om meer structuur aan te brengen in de uit te voeren operational
audits en een goede afdekking van de belangrijkste processen
van WSW te bereiken is in 2017 een auditkalender opgesteld. De
auditkalender gaat uit van een cyclus van vijf jaar en heeft een
risicogericht karakter. Aan de basis van de auditkalender staat
de risicoanalyse van de primaire, sturende en ondersteunende
processen. De uitkomst per proces (classificatie: hoog, middel,
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laag) en de relatieve positionering van de processen onderling
is bepalend geweest voor de auditkalender. De risicoclassifica-
tie (hoog, middel, laag) differentieert daarbij per proces naar
de frequentie van het uitvoeren van een
audit en het type audit. De kalender is
leidend voor het jaarlijks vaststellen van
het auditplan en wordt toegepast vanaf
2018.

De operational auditfunctie verschaft het
bestuur comfort over een adequate opzet
en werking van het risicobeheersing- en
controlesysteem en adviseert daar waar

verbetering mogelijk 1s. 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
i1s dat we de operational auditfunctie zien als intern controle-in-
strument van het bestuur. Het bestuur evalueert jaarlijks de
opzetvanhetrisicobeheersings-en controlesysteemende positie,
de rol en het functioneren van de operational auditfunctie.

De focus van de operational auditactiviteiten lag in 2017 op de
naleving van de beleidsregels die in de bijlagen bij de toezicht-
en verantwoordingsovereenkomsten met het Rijk en de VNG
staan. De audit stelde vast dat WSW de beleidsregels naleeft en
dat naleving adequaat wordt beheerst. Ook was er een audit op
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het risicobeheersing -en controlesysteem. Naar aanleiding van
deze audit is een project gestart waarin een top-down en meer
integrale visie op risicomanagement centraal staat.

Voornaamste risico’s van WSW
Op de volgende pagina staan de
voornaamste risico’s van het instituut
WSW voor het verslagjaar 2018.
Deze risico’s zijn onderkend in een
risicosessie met het bestuur en het
managementinnovember 2017. Door
de geschatte risicoscore (impact en
kans dat het risico zich voordoet na
het treffen van beheersmaatregelen)
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 2016
stond dan staat de vorige risicoscore ook om de ontwikkeling
hiervan zichtbaar te maken.

WSW merkt het risico ‘Aanspraak op de Borg’ aan als hoog,
nu aanspraken zich met Humanitas en WSG manifesteren. Dit
betreft dan met name de omvang van het risicovermogen.

WSW is minder afthankelijk van sleutelfunctionarissen dan in
voorgaande jaren. Er zijn diverse verbeterstappen gezet op
het vlak van informatiedelen tussen management en andere
WSW-medewerkers. Er wordt goed en met vertrouwen
samengewerkt.
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Risico’s Beheersmaatregelen Riskappetite & Risicoscore
Low High
- .

* Overleg en beinviloeding

Overheidsingrijpen op risicokader, ratio’s en werkwijze van  Programma verticaal toezicht AW-WSW

o WoW « Kaders en wetgeving
()
%
- * Overleg en beinviloedin
WSW verliest autonomie in de uitvoering van zijn taken door 5 : 5
L . * Programma verticaal toezicht Aw-WSW
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* Intensivering samenwerking Aw
© °
2 Verlies vertrouwen belanghouders in WSW door onduidelijke Cqm.munlcgtole ST Sff O O ch VERIEIENG (OE EMEETIene €
= . * Missie en visie aanscherpen en communiceren
© visie en rol WSW : :
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o~ Falen samenwerking met de Aw * Programma verticaal toezicht Aw-WSW
(o' +
S « WSW richt compliancekader en raamwerk in waarmee naleving kan
= Niet naleven van wet en regelgeving en niet nakomen worden bewaakt '
3 afspraken met belangenhouders en toezichthouder  Operational audit functie voert compliance audits uit
S * Periodieke overleggen evaluaties met toezichthouder houden
o
g Aanspraak op de borg door mogelijkheid failliet gaan - Jaarlijkse analyse toereikendheid risicokapitaal ‘ ‘
< corporaties * Gevalideerd risicobeoordelingskader
LL
» Overeenkomst van levering met Aw
Beschikbaarheid en kwaliteit van gegevens onvoldoende « Samenwerking Aw, BZK, ILT om beschikbaarheid veilig te stellen ‘
voor het uitvoeren van de risicobeoordeling deelnemers * Interne kwaliteitscontroles (plausibiliteit en definities)
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5
o
O
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behouden) « Werving en selectiebeleid
Afhankelijkheid sleutelfunctionarissen * Herinrichting bestuursmodel en governance ‘ A
Figuur 3: Risico’s WSW Q A
Gewenste risicoscore Huidige risicoscore Vorige risicoscore
(indien van toepassing)
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Vergeleken met het WSW-jaarverslag 2016
nam het risico op ‘verlies van vertrouwen
pbelanghouders in WSW door onduidelijke visie
en rol" af nu WSW zijn missie, visie en strategie
heeft herijkt.

WSW ervaart net als vorig jaar 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 en vanaf 2018 SBR-wonen is de
afgelopen jaren omvangrijker en complexer geworden. In 2017
liet Aw een extern onderzoek laten uitvoeren naar de oorzaken
van de problematiek rondom de uitvraag van de dPI en
Scheidingsvoorstellen 2016 door CorpoData. Ondanks dat wij
zien dat Aw de aanbevelingen met urgentie heeft opgepakt,
beoordeelt WSW het risico als hoog. Dit doen wij vanuit het
belang van de corporatiedata voor onze risicobeoordeling en
onze athankelijkheid van Corpodata/SBR-wonen voor de aan-
levering van deze data.

Vergeleken met het WSW-jaarverslag 2016 nam het risico op
‘verlies van vertrouwen belanghouders in WSW door onduidelij-
ke visie en rol’ af nu WSW zijn missie, visie en strategie heeft
herjjkt. In een gezamenlijk traject met externe belangenhouders
en medewerkers hebben we de koers en richting voor WSW voor
de komende jaren bepaald.

Jaarverslag 2017
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7 Zekerheidsstructuur borgstelsel

7 . 1 StrU.Ctuur * Primair: Het vermogen van de deelnemende woningcor-
poraties en de mogelijkheid tot saneringssteun opgebracht

WSWisonderdeel van de zekerheidsstructuur van de Nederland- door de sector.

se huisvesting. Deze structuur heeft als doel zekerheid te o Secundair: Het vermogen van WSW, inclusief bij deelnemers

bieden aan geldgevers die langlopende leningen verstrekken op te vragen obligo, in combinatie met het onderliggende

aan toegelaten instellingen (woningcorporaties). Samengevat hypotheekrecht van WSW op het bezit van corporaties.

bestaat de zekerheidsstructuur uit (zie figuur 4). o Tertiair: De achtervang door het Rijk en de betrokken
gemeenten.

Achtervang Tertiair

» 50% Rijksoverheid iy

¢
* 50% Gemeenten < VNG > i 3
Py
Garantievermogen WSW secundair

* WSW risicovermogen € 530,7 min
» Hypotheekrecht € 330,5 mrd (WOZ-waarde) I I I — I.I] E I.Il — I I I
* Obligo € 3,1 mrd B Ly

 Vermogensbuffer corporaties Primair

» Sanering DAEB-activiteiten
ﬁ ﬁ At A

Figuur 4: Zekerheidsstructuur borgstelsel

Jaarverslag 2017

Waarborgfonds Sociale Woningbouw 37



INHOUDSOPGAVE

ger
cor
dat

Jaarverslag 2017

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

SAMENVATTING VERSLAG BESTUUR

De primaire bufferin hetzekerheidstelsel vormen de kasstromen
endevermogensbuffersvande corporatie zelf. Alseen corporatie
niet aan de eisen voor reguliere borging voldoet dan moet
zij een herstel- of herstructureringsplan opstellen. Als het uit
deze plannen niet mogelijk blijkt om de (financiéle) problemen
binnen een periode van tien jaar zelfstandig op te lossen, moet
de corporatie saneringssteun aanvragen.

Onder de oude wet was saneringssteun
icht op de continuiteit van de

poratie. Sinds 2015 geldt het principe
saneringssteun gericht moet zijn op

voorzetting van de noodzakelijke DAEB.

Sinds de (herziene) woningwet van kracht is, is het principe van
de sanering gewijzigd. Onder de oude wet was saneringssteun
gericht op de continuiteit van de corporatie. Sinds 2015 geldt
het principe dat saneringssteun gericht moet zijn op voorzetting
van de noodzakelijke DAEB. Hierdoor is het voor de saneerder
mogelijk om een saneringsaanvraag volledig toe te kennen, af
te wijzen of gedeeltelijk toe te wijzen. Er is op dit moment nog
niet vastgelegd in welke gevallen er volledig, gedeeltelijk of niet
gesaneerd wordt, waardoor nu voor WSW een saneringsbe-
sluit nog athankelijk is van vooraf minder duidelijke specifieke
omstandigheden die bij de saneerder in de afweging worden
betrokken. Een gevolg van de verandering in de Woningwet is dat
een corporatie faillietkan gaan. Een eventueel hieruit voortvloei-
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end verlies komt dan terecht bij de crediteuren en financiers van
de corporatie. Als gevolg hiervan komt een mogelijke aanspraak
op de borg WSW in de secundaire buffer (risicovermogen WSW
en obligo) terecht. In 2017 wees de saneerder de saneringsaan-
vraag van Humanitas af en in 2018 is de saneringsaanvraag van
WSG niet geheel toegekend. Hieruit vloeien directe gevolgen
voor het WSW-risicovermogen voort.

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. De betreffende activa
dienen primair als onderpand tot zekerheid voor nakoming
van de dienst der lening door WSW als gevolg van de verleende
borgstelling. Anderzijds bestaat deze secundaire buffer uit de
onderlinge waarborg van corporaties (het obligo). Corporaties
moeten maximaal 3,85% van hun geborgde schuldrestant
voldoen aan WSW zodra het risicovermogen van WSW onder
een bepaald minimum zakt, te weten 0.25% van het geborgd
volume (ultimo 2017 € 203 mln). Het maximaal obligo dat de
WSW-deelnemers moeten betalen bedroeg ultimo 2017 € 3,1
miljard. In 2017 vonden er als gevolg van de afwijzingen van de
saneringsaanvragen Humanitas en WSG een tweetal aanspraken
op het risicovermogen plaats, waarmee dit de komende 5 jaren
daalt tot € 366,5 miljoen’.

Zoals hierboven blijkt, heeft de inwerkingtreding van de her-
ziene Woningwet en herijkte besluitvorming van de saneerder
ook implicaties voor de secundaire buffer. Als de saneerder
een saneringsaanvraag afwijst of gedeeltelijk toewijst worden

" 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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hieruitvoortvloeiende verliezen als gevolg van een (toegenomen
kans op) aanspraak op de borg via de secundaire buffer
afgewikkeld. In 2017 wijzigde WSW (als borger) zijn institutio-
nele positie middels een statutenwijziging waarin het principe
van WSW (als borger) is verankerd. In de statuten is opgenomen
dat WSW alles zal doen om zijn institutionele verliezen te
minimaliseren. Daarbij spelen volkshuisvestelijke overwegin-
gen geen rol. Indien het risicovermogen van WSW daalt onder
het garantieniveau van 0.25% van het geborgd volume, is WSW
genoodzaakt om obligo te innen om zijn risicovermogen aan te
vullen conform het Reglement van Deelneming.

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 € 203 miljoen op basis van ultimo 2017 cijfers) en is in
principe onbegrensd. Omdat achtervangers niet willen worden
aangesproken is de afspraak dat WSW jaarlijks beoordeelt of
het inbare risicokapitaal in de primaire buffer (risicovermogen
WSW, obligo en saneringssteun) toereikend is om verwachte
en onverwachte verliezen op te vangen. WSW hanteert daarbij
een risicobereidheid waarbij het risicokapitaal met een aan
zekerheid grenzende waarschijnlijkheid (99%) toereikend 1is
om In 1 jaar verliezen te dekken. Als aan deze zogenaamde
toereikendheidstoets niet zou worden voldaan, dient WSW
maatregelen te nemen om zo snel als mogelijk weer toereikend
te worden. Hierbij kan worden gedacht aan verhoging van de
borgstellingstarieven, stoppen met het afgeven van nieuwe
borgtochten en/of in overleg met de deelnemers de hoogte van
het obligo wijzigen.
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WSW presenteerde in 2017 een nieuwe dynamische methodiek
voor de sturing en de beoordeling van de toereikendheidstoets.
In samenspraak met de Achtervangers voert Deloitte in 2018
een validatie uit op de voorgestelde methodiek en sturing.
Hierin wordt ook een vergelijking en beoordeling gemaakt van
de huidige ‘statische’ methodiek. WSW heeft op basis van de
observaties en aanbevelingen van Deloitte nog geen wijzigingen
aangebracht in de methodieken en uitgangspunten. Deloitte
stelt dat WSW hiervoor nader onderzoek moet doen, rekening
houdend met onder andere de defaults in het stelsel.

WSW en BZK stellen vast dat de dynamische methodiek een
verbetering is ten opzichte van de afgesproken statische
methodiek. De dynamische methodiek is hangende de validatie
nog niet vastgelegd in de afspraken met de Achtervangers. Op
basis van de afgesproken statische methodiek oordeelde WSW
dat er in 2017 aan de toereikendheidstoets wordt voldaan. Het
inbare risicokapitaal bedraagt € 3,5 mrd tegenover een vereist
kapitaal van € 3,3 mrd (2016: € 3,5 mrd).

7.2 Risicovermogen WSW

In de secundaire buffer speelt het (institutionele) risico-
vermogen van WSW een belangrijke rol, zeker nu er met de
afwijzing van de saneringsaanvragen in 2017 en 2018 sprake is
van aanspraken op dit risicovermogen.

In principe staat WSW borg voor de dienst van de lening van een

geborgde financiering van een corporatie. Dit houdt in dat WSW
de rente- en aflossingsverplichtingen van woningcorporaties
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garandeert en overneemt als de corporatie
niet aan haar verplichting kan voldoen. Op
het moment dat WSW een aanspraak krijgt
op de borgstelling en zijn garantievermo-
gen daalt daarmee onder het garantieni-
veau (2017: € 203 miljoen) dan zal WSW
obligo op moeten halen. WSW kan na 75
dagen na het optreden van deze betaalver-
plichting te allen tijde gebruik maken van

renteloze leningen van de achtervangers
(rijjk en gemeenten).

WSW zal dus in ieder geval over voldoende risicovermogen
(korte termijn liquiditeiten) moeten beschikken om deze 75
dagen te kunnen overbruggen in het geval het door een
aanspraak (of meerdere aanspraken) onder het garantie-
niveau daalt en dat WSW niet tijdig obligo kan ophalen. 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 deze aanspraken te voldoen,
voert WSW stresstesten uit. WSW rekent diverse scenario’s
door, waarbij het slechtste scenario uitgaat van een aanspraak
bij de leningen van de twee grootste corporaties die niet reeds
in default zijn over een periode van 75 dagen. De maximale
verplichtingen (dienst der lening) over een periode van 75
dagen van deze twee corporaties bedraagt € 258 miljoen. Uit
deze stresstesten blijkt dat WSW met zijn risicovermogen van
€ 530,7 miljoen ultimo 2017 nog over voldoende liquide
middelen beschikt om aan deze aanspraken te kunnen vol-
doen. WSW zal zijn vermogen moeten versterken om ook in de
toekomst aan deze eis te kunnen voldoen.
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Door de hoge krediet-
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Dit laatste liquiditeitsstressscenario
komt overeen met een uitgangspunt
van de ratingbureaus. Die stellen
dat WSW in alle gevallen direct uit
de liquide middelen de aanspraken
van deze twee grootste corporaties
over een periode van 75 dagen moet
kunnen opvangen om te voldoen aan
een triple AAA-rating.

7.3 Rating

Het hierboven beschreven zekerheidstelsel zorgt ervoor dat de
kredietwaardigheid van WSW 1n principe geljjk is aan die van
de Nederlandse Staat. WSW heeft een Aaa-rating van Moody’s
Investors Service en een AAA-rating van S&P Global Ratings.
Gezien de gewijzigde omstandigheden stelde S&P in 2018 haar
verwachting bij en kreeg de AAA-rating een negatieve outlook.
Dit bevestigt het gegeven dat WSW zijn vermogen zal moeten
versterken om op termijn over een AAA-rating te blijven
beschikken. Alle ratingrapporten zijn online beschikbaar op de
website van WSW.

Hiernaastmaakthetzekerheidstelselhetbankenenverzekeraars
mogelijk om aan leningen onder WSW-garantie een nulweging
toe te kennen bij de berekening van hun vereist risicokapi-
taal. Door de hoge kredietwaardigheidsbeoordelingen en
de nulweging zijn deelnemers in staat om tegen scherpe
voorwaarden financiering aan te trekken op de internationale
kapitaalmarkten.
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7.4 Continulteit

Samenvattend concluderen wij dat de continuiteit van WSW te
allen tijde is gewaarborgd door de afspraken met de achtervang.
De lange termijn vermogenspositie van het borgstelsel (het
WSW-risicovermogen, obligo en saneringssteun) is op dit
momentnogvoldoende ommaximaal éénkeerindehonderdjaar
een aanspraak te moeten doen op de achtervang. Liquiditeits-
technisch beschikt WSW over voldoende liquide middelen om
In geval van nood eventuele renteloze leningen van de
achtervang voor te kunnen financieren en voldoet hiermee
op dit moment ook aan de uitgangspunten die ratingbureaus
hanteren.

7.5 Analyses borgstelsel

In 2017 bouwden we verder aan het risicoraamwerk waarmee
we risico’s in het borgstelsel identificeren en beheersen. Hier-
voor introduceerden we de halfjaarlijkse portefeuillerapporta-
ge waarin we op hoofdlijnen de ontwikkelingen en risico’s in het
borgstelsel weergeven. Daarnaast voerden we de themaonder-
zoeken asset management en duurzaamheid uit en deelden we
deze met de sector.

In 2017 gingen we verder met het onderzoek naar de inbaarheid
van het obligo en de saneringssteun. We documenteerden het
hiervoor ontwikkelde model enin overleg met het Ministerie van
Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties (BZK) beschreven
we een aantal gebruikte aannames in meer detail. Daarnaast
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beschreven we de sturing die we met de methodiek beogen en
die we voornemens zijn in de overeenkomst met de achtervan-
gers (de Toezichts- en Verantwoordingsovereenkomst, hierna
TVO) vast te leggen. BZK verzocht Autoriteit Woningcorporaties
(Aw) om een advies inzake het onderzoek. Aw gaf in haar advies
aan positief te zijn over de uitkomsten van het onderzoek en de
nieuwe onderzoeksopzet met een dynamische vergelijking van
het inbare en vereist risicokapitaal te ondersteunen.

De ontwikkelde ‘dynamische methodiek’ waarin het inbare
en vereiste kapitaal in verschillende scenario’s kunnen
worden vergeleken, gebruikten we voor een themaonderzoek
Duurzaamheid, onder de titel ‘Hoeveel duurzaamheid kan
de borg aan?’. Hierin onderzochten we de gevolgen van een
scenario van duurzaamheidsinvesteringen door corporaties
voor het inbare en vereiste kapitaal in het stelsel. In dit scenario
doen corporaties aanvullende investeringen (bovenop de in de
prognose van de corporaties opgenomen investeringen) met
geborgde financiering om per corporatie minimaal gemiddeld
energielabel B te halen.
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Financiering borgstelsel

8.1 Nieuwe geborgde leningen
2017

In 2017 borgde WSW 580 nieuwe leningen voor herfinanciering
van aflossingen of voor financiering van vastgoedinvesterin-
gen. Het totaal schuldbedrag van deze aangetrokken geborgde
leningen bedraagt € 4,9 miljard. Dit is een stijging van € 1,3
miljard ten opzichte van 2016. Sectorbanken waren de grootste
verstrekkers van nieuwe leningen met een marktaandeel van
78,7% op basis van de geborgde schuld. Dit is een daling van
5,4% ten opzichte van het marktaandeel in 2016 (84,1%). Ook
het marktaandeel van institutionele investeerders daalde
tot 12,2% van de nieuwe leningen. Een afname van 2,6%.
Corporaties sloten 8,4% van de nieuwe leningen af bij commer-
ciéle banken. Een toename van 7,9% ten opzichte van 2016.
Tenslotte waren er in 2017 0,6% afgesloten nieuwe leningen van
collegiale financiers.

Financier 2013 2014 2015 2016 2017
Commerciéle banken 0,9% 0,5% 0,0% 0,5% 8,4%
Institutionele 6,1% 21,3% 156% 148% 12,2%
investeerders

Nederlandse overheden 0,8% 0,1% 0,1% 0,6% 0,0%
Sectorbanken 92,2% 781% 843% 84,1% 78, 7%
Collegiale financiers 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6%

Tabel 2: Aandelen in volume naar soort financier nieuwe leningen 2017

Delooptijd van nieuw afgesloten leningen wasin 2017 gemiddeld
een jaar langer dan in 2016 (19 jaar in 2017 versus 18 jaar in
2016). Corporaties sloten 73% van de leningen af tegen een
vaste rente en 27% tegen een variabele rente. De gemiddelde
rente van nieuw afgesloten leningen met een vaste rente is hoger
dan in 2016, 1,71% in 2017 ten opzichte van 1,17% vorig jaar.

In 2017 losten corporaties voor een totaalbedrag van € 6,1 mil-
jard aan leningen af. Per saldo was dus sprake van afname in
volume schuldrestant van de geborgde leningenportefeuille van
€ 1,1 miljard.
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8.2 Ontwikkeling geborgde lening-

portefeuille
Geborgd volume 2013 2014 2015 2016 2017
Geborgd volume 86,2 85,1 83,8 82,2 81,1
Nieuwe leningen 5,5 4,8 4,9 3,6 4.9
Ongewijzigd 80,7 80,3 78,9 78,7 76,1
Aflossingen -6,7 -5,9 -6,2 -5,1 -6,1

Tabel 3: Ontwikkeling geborgd volume 2017

Het totale volume WSW geborgde leningen nam in 2017 af naar
€ 81,1 miljard (ultimo 2016 € 82,2 miljard). Dit is exclusief de
€ 3 miljoen aan offertes (conceptleningen) die WSW eind 2017
voor de borg accepteerde, maar waarvoor nog geen definitieve
leningovereenkomst was ondertekend.

Het aantal geborgde leningen daalde van 13.130 in 2016 naar
12.836 in 2017. De gemiddelde hoofdsom per contract bedroeg
ultimo 2017 € 6,3 miljoen (2016: € 6,3 miljoen). De totale som
van de uit WSW geborgde leningen voortkomende rente- en
aflossingsverplichtingen bedraagt per ultimo 2017 € 134 miljard.
De contante waarde van deze dienst der lening per ultimo 2017
bedraagt € 109 miljard.

Hierbij zijn de rente- en aflossingsverplichtingen bepaald op
basis van de vervalkalender en swaprentes per 31 december
2017.
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Rentetype (%) 2013 2014 2015 2016 2017
Vaste rente 81,6 81,8 82,1 81,9 80,2
Variabele rente 18,4 18,2 17,9 18,1 19,8

Tabel 4: Ontwikkeling totale leningportefeuille naar aandeel vaste en
variabele rente

Het aandeel vastrentende leningen in de leningenportefeuille
nam in 2017 verder af. 80,2% van de geborgde schuld betreft
vastrentende leningen. Dit is een afname van 1,7% ten opzichte
van 2016, 81,9%.

8.3 Ontwikkeling aandeel
financiers

Het marktaandeel van de sectorbanken in de totale leningen-
portefeuille daalde in 2017 naar 88,0%, een afname van 0,4
procentpunt ten opzichte van 2016 (88,4%). Het aandeel instituti-
onele investeerders nam toe met 1,5% tot 6,9%. Het marktaan-
deel commerciéle banken in de portefeuille nam 1,1% af tot 3,8%.
Het marktaandeel van de Nederlandse overheden bleef eind
2017 vrijwel ongewijzigd ten opzichte van het jaar ervoor. Ook
het aandeel collegiale financiers en Overige financiers bleven
ongewijzigd ten opzichte van 2016.
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Financier 2015 2016 2017
Collegiale financiers 0,0% 0,0% 0,0%
Commerciéle banken 5,2% 4,9% 3,8%
Institutionele investeerders 4,7% 5,4% 6,9%
Nederlandse overheden 1,4% 1,3% 1,2%
Overige financiers 0,1% 0,0% 0,0%
Sectorbanken 88,6% 88,4% 88,0%

Tabel 5: Aandelen volume van leningen naar soort financier - totale
portefeuille ultimo 2017

8.4 Ontwikkeling gemiddelde
vaste rente

De gemiddelde contractrente in de leningportefeuille daalde in
het verslagjaar weer verder. Nieuwe leningen die WSW in de
afgelopen jaren borgde, hebben gemiddeld een veel lagere rente
dan de gemiddelde contractrente van de totale portefeuille. De
gemiddelde vaste rente over de gehele leningportefeuille in 2017
bedraagt 3,67%, een daling van 13 basispunten ten opzichte van
2016.

vaste rente 2013 2014 2015 2016 2017
totale portefeuille 4,20 4,04 3,92 3,80 3,67
nieuwe leningen 2,90 2,71 1,78 1,17  1,71%

Tabel 6: Gemiddelde contractrente van de WSW-portefeuille (leningen met
vaste rente) en de rente bij de nieuw afgesloten leningen
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8.5 Ontwikkeling aflossings-
verplichtingen

Het verloop van de vervalkalender laat de herfinancierings-
behoefte van de woningcorporatiesector voor de komende 50
jaar zien. Tabel 7 geeft de aflossingsverplichtingen voor de
komende tien jaar weer. Hierin is te zien dat de aflossings-
verplichtingen afnemen. De aflossingsverplichtingen waren
in 2017 € 1,0 miljard hoger dan die van 2016. De aflossings-
verplichtingenin de geborgde leningportefeuille bedragen totaal
€ 4,4 miljard in 2018. Dit is lager dan de aflossingsverplichtin-
gen van de afgelopen jaren.

Jaar Aflossingen
2016 5,1
2017 6,1
2018 4,4
2019 4,1
2020 4,0
2021 3,6
2022 3,3
2023 3,0
2024 2,6
2025 2,5
2026 2,4
2027 2,1

Tabel 7: Aflossingsverplichtingen
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Het risicoraamwerk

De structuur van risicoraamwerk van WSW op het niveau

van de individuele corporatie heeft de volgende opbouw (zie

onderstaande figuur):

Figuur 5: Risicoraamwerk WSW

Jaarverslag 2017
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Risicoscoremodel:

a. Financiéle gezondheid

b. Beoordeling bedrijfsmodel

Richtlijnen

Reglement van Deelneming

Pl H G,

Financiéle gezondheid. W1ij richten ons allereerst op de
beoordeling van de financiéle positie van de corporatie op
basis van de financiéle ratio’s.

Beoordeling bedrijfsmodel. Het bedrijfsmodel van de
corporatie en het beleid dat de corporatie voert bepalen
de langtermijnstabiliteit van de financiéle positie. Daarom
beoordelen wij ook de bedrijfsrisico’s. Wij legden deze
beoordelingswijze vast in risicobeoordelingskaders:

de 24 business-riskvragen. De financiéle positie en het
bedrijfsmodel van de corporatie zijn samen onderdeel van
het risicoscoremodel. Op basis hiervan beoordelen wij of
risico’s hoog of laag zijn. De corporatie kan zelf bepalen of
zij een hoog of laag risico aanvaardbaar vindt en al dan niet
maatregelen treft.

* Richtlijnen. 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 (zie volgende
paragraaf).
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* Reglement van Deelneming. Het fundament van het raam-

werk vormt het Reglement van Deelneming. Dit reglement
bevat in feite de ‘algemene voorwaarden’ voor de relatie
tussen WSW en zijn deelnemers.

WSW heeft richtlijinen voor handelingen die
WSW als borger direct kunnen raken. In 2017/

pasten wij enkele richtlijnen aan.

Het gezamenlijk beoordelingskader dat WSW en Aw in 2017
hebben opgesteld, heeft in 2018 nog geen invloed op het risico-
scoremodel van WSW. Wel zullen WSW en Aw in 2018 een start
maken om de werkwijze meer op elkaar af te stemmen aan

de hand van uit te voeren pilots. Dit moet ertoe leiden dat met

ingangvan2019deaangepastewijzevanbeoordelenoperationeel

1S.

Richtlijnen
WSW heeft richtlijnen voor handelingen die WSW als borger

direct kunnen raken. In 2017 pasten wij enkele richtlijnen aan.

Borgingsplafond. Met ingang van 1 januari 2017 pasten we de
berekening aan in lijn met de wettelijke scheiding van DAEB-
en niet-DAEB-activiteiten. Voor corporaties die administra-
tief of hybride scheiden berekenen we het borgingspla-

fond voortaan voor de DAEB-tak binnen de toegelaten
instelling. Ook kijkt WSW voor de bepaling van de interne
financieringsbronnen voortaan alleen naar de DAEB-tak

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

tenzij sprake is van overtollige middelen in de niet-DAEB-
tak van de toegelaten instelling. Eind 2017 voerden wij
nog enkele wijzigingen door die ingaan per 1 januari 2018
waarmee de afzonderlijke richtlijn eigen middelen en
borgingstegoed per die datum komen te vervallen.

* Derivaten. Verder pasten wij de richtlijn derivaten aan.
Per 1 juli 2017 vervingen we deze richtlijn door het
beoordelingskader herstructurering derivaten zoals deze
is afgestemd met Aw. Hiermee Krijgen corporaties de
mogelijkheid tot atkoop of doorzak van derivaten als dit
voortkomt uit een zorgvuldige afweging ten opzichte van
het alternatief om de derivaten te behouden en de daarvoor
benodigde liquiditeitsbuffer aan te houden. De wijziging is
mede het resultaat van overleg van WSW met achter-
vangers. Dit overleg leidde ertoe dat WSW de financierings-
behoefte die voortkomt uit het gebruik van derivaten die
zich als DAEB categoriseren voortaan kan borgen. In 2017
organiseerde WSW samen met Aw een informatiebijeen-
komst en gingen al enkele corporaties over tot herstructure-
ring van hun derivatenportefeuille.

o (ollegiale financieringen. Daarnaast stelden we in reactie
op de wijziging van het Besluit Toegelaten Instellingen
Volkshuisvesting per 1 juli 2017 een nieuwe richtlijn
collegiale leningen op. De genoemde wijziging leidde ertoe
dat het sinds die datum wettelijk weer is toegestaan voor
corporaties om geld aan elkaar te lenen. Naar verwachting
publiceren we de nieuwe richtlijn in het eerste kwartaal
van 2018.
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» Kortgeld. Ook vervingen wij de richtlijn kortgeld. Door zorgvastgoed dan wel bedrijfsonroerendgoed. Slechts
uniforme afspraken te maken met banken over de twee verzoeken betrof een verkoop aan een buitenlandse
verstrekking van zekerheden is het voor corporaties en belegger.
banken eenvoudiger om kortgeldfaciliteiten aan te trekken » Vier verzoeken in het kader van een herstructurering van
en te verstrekken. de derivatenportefeuille. De verzoeken beoordeelde WSW

op basis van de aangepaste richtlijn derivaten. WSW stemde
Op grond van de bestaande richtlijnen beoordeelden we in 2017 In met de verzoeken.
meerdere verzoeken van corporaties. Dit betrof onder andere:

* 11 verzoeken tot instemming met een juridische splitsing
of hybride scheiding. We beoordeelden deze verzoeken
In nauw overleg met Aw en konden met alle verzoeken
instemmen. Daarmee gaven we wij ook het onderpand
op het betreffende bezit vrij.

* In totaal nam het aantal deelnemers af met 17 vanwege
fusies. Uit onze beoordeling bleek dat de fusies geen risico’s
opleverden voor de gefuseerde organisatie en geen extra
risico’s opleverden voor het borgstelsel. Daarmee konden
wij instemmen met de betreffende fusies.

* 35 verzoeken voor verkopen van bezit aan derden.

We beoordeelden of de risico’s van de verkoop goed
beheerst waren en wat het effect was op de financiéle ratio’s
en het onderpand. We verleenden instemming aan alle
verzoeken. De beoordeelde verzoeken besloegen samen

een totale waarde van € 473 miljoen (2016: € 320 miljoen).
Het merendeel van de verzoeken komt voort uit de keuze
van corporaties zich terug te trekken tot de kerntaak

of een kerngebied. De verkopen buiten de sector (25 trans-
acties met een totale waarde van € 375 miljoen) vinden
voornamelijk plaats aan beleggers en/of exploitanten van

Jaarverslag 2017

Waarborgfonds Sociale Woningbouw 48



INHOUDSOPGAVE

10

SAMENVATTING VERSLAG BESTUUR

VERSLAG RVC

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

Risicobeoordeling corporaties

Ten minste eenmaal per jaar voert WSW een beoordeling uit
van de risico’s bij deelnemende corporaties. We maken hiervoor
gebruik van de prospectieve informatie (dPi) en verantwoor-
dingsinformatie (dVi). Op basis van data-analyse krijgen we een
eerste kwantitatief inzicht in de risico’s. Dit vullen we aan met
een beoordeling van de kwalitatieve elementen. Indien nodig
vragen we hiervoor bij corporaties aanvullende documenten
op die inzicht geven in beleidskeuzes, in de (administratieve)
organisatie en in de interne risicobeheersing bij de corporatie.
Ook voeren onze accountmanagers gesprekken met bestuurders
en andere relevante medewerkers van de corporatie om inzicht
tekrijgeninderisico’sen de wijze waarop deze worden beheerst.

De beoordeling van enerzijds de huidige en toekomstige
financiéle positie van de corporatie en anderzijds de bedrijfs-
risico’s leidt samen tot een risicoscore (en rating) per corporatie.
Aan deze risicoscore is een kans verbonden dat een corporatie
niet aan haar verplichtingen kan voldoen (kans op aanspraak).
De risicoscore samen met de omvang van de geborgde leningen-
portefeuille bepaalt de plaats en meer specifiek de kleur binnen
de risicoclassificatietabel (zie tabel 8).

—

Geborgde schuld Categorie 1 Categorie 2 Categorie 3

< €250 min >€250minen <€ 1 mrd >€ 1 mrd Totaal

4 deelnemers 3 deelnemers 1 deelnemer 8 deelnemers

Risicoscore hoog

€ 0,2 miljard € 2,0 miljard € 4,6 miljard € 6,8 miljard
Risicoscore midden 3 deelnemers 46 deelnemers
€ 6,8 miljard € 15,8 miljard

267 deelnemer
€ 58,5 miljard s

61 deelnemers
€ 25,9 miljard

195 deelnemers

Risicoscore laag €16,2 miljard

Tabel 8: Portefeuille corporaties naar risicoklasse per 31.12.2017
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In 2016 was de portefeuille naar risicoclasse als volgt:

Geborgde schuld Categorie 1 Categorie 2 Categorie 3
<€ 250 min >€250minen <€ 1 mrd >€ 1 mrd Totaal
Risicoscore hoo 10 deelnemers 3 deelnemers 1 deelnemer 14 deelnemers
& € 0,7 miljard € 2,0 miljard € 4,7 miljard € 7,4 miljard
Risicoscore 3 deelnemers 59 deelnemers
midden € 7,0 miljard € 20,9 miljard
Risicoscore laa 201 deelnemers 53 deelnemers 265 deelnemers
& € 15,4 miljard € 22,1 miljard € 54,0 miljard

Jaarverslag 2017
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In 2017 voerden wij bij alle deelnemende corporaties een
risicobeoordeling uit, op vijf corporaties na die ultimo 2017
fuseerden. Net als vorig jaar voerden we deze beoordelingen
gespreid over het jaar uit. Gelijktijdig met de risicobeoordeling
stelden we van deze corporaties ook het borgingsplafond vast.

Bij groene corporaties voerde de afdeling Accountmanage-
ment de beoordelingen zelfstandig uit, naast de kwaliteits-
borging via het vierogenprincipe. Via steekproeven toetste de
afdeling Risicomanagement dat deze beoordelingen conform
beleid werden uitgevoerd en vindt er jaarlijks toetsing plaats
op portefeuilleniveau. Bij gele en rode corporaties legde de af-
deling Accountmanagement de individuele beoordelingen
ter toetsing voor aan de afdeling Risicomanagement en ter
besluitvorming aan de borgingscommissie.

Tabel 8 geeft inzicht in het aantal deelnemers en de omvang van
het geborgd schuldrestant per ultimo 2017 en onderverdeeld
naar risicoklasse. De indeling 1s gebaseerd op de in 2017
uitgevoerde risicobeoordelingen.
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Het totaal aantal corporaties nam af tot 321 corporaties (2016:
338). Ook de omvang van het geborgd schuldrestant daalde naar
€ 81,0 miljard (2016: € 82,2 miljard). De meeste corporaties
hebben een lage risicoscore. In totaal gaat het om 267 corpo-
raties met een geborgd schuldrestant van € 58,5 miljard
(2016: 265 resp. € 54 miljard).

Het aantal corporaties in de rode risicoklasse nam in 2017 af van
17 naar 11. Eén corporatie (Vestia) is net als vorig jaar ingedeeld
In categorie 3 met risico hoog. De totale geborgde leningporte-
feuille van de rode corporaties daalde met € 0,7 miljard. Een-
zeltfde trend is te zien bij de corporaties in de gele risicoklasse.
Het aantal daalde met 13 en de geborgde leningportefeuille van
deze corporaties daalde met € 5 miljard. Het aantal corporaties
in de groene risicoklasse steeg in 2017 met twee corporaties.
Ook de geborgde leningportefeuille van deze corporaties steeg
met € 4,6 miljard.

De risicobeoordeling in 2017 leidde over het geheel gezien tot
een verbeterd risicoprofiel van de corporaties. Daarmee wordt
de eerder ingezette trend voortgezet. De verbetering komt met
name voort uit een verbetering van de financiéle ratio’s.

Bijzonder beheer

WSW kan borging verlenen aan corporaties die voldoen aan
de voorwaarden van reguliere borging. Op het moment dat
corporaties niet meer voldoen aan deze voorwaarden, komen
ze In bijzonder beheer terecht. Anders dan bij de risicoclassifi-
catie moeten corporaties In bijzonder beheer maatregelen
nemen om weer structureel te voldoen aan de voorwaarden voor
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reguliere borging. Hiervoor stellen ze een herstel, herstructure-
rings- of saneringsplan op (zie figuur 6).

Ultimo 2017 vallen 21 corporaties onder bijzonder beheer van
WSW.In 2017 daalde de portefeuille per saldo met één corporatie
en een geborgd volume van + € 0,8 mrd. De daling van het aantal
corporaties en het geborgd volume in Bijzonder Beheer in 2016
zette zich daarmee ook in 2017 voort. Vijf corporaties ver-
dwenen in 2017 uit Bijzonder Beheer als gevolg van zelfstandig

Zelfstandig herstel
niet mogelijk?
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Voldoen aan criteria
regulier beheer?

Regulier Beheer

In deze fase is er sprake van een financieel
gezonde corporatie. De corporatie voldoet
aan de criteria voor regulier beheer

Figuur 6: Regulier beheer, bijzonder beheer en sanering
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Saneringssteun

SANERING JAARREKENING

LIQUIDITEITSPROGNOSE

financieel herstel, dan wel fusie met andere corporaties. Vier
corporaties zijn in 2017 overgeboekt naar Bijzonder Beheer als
gevolg van ofwel governance issues en onder verscherpttoezicht
plaatsing door Aw ofwel verslechtering van de financiéle positie.
Tien grote Bijzonder Beheer corporaties bepalen in hoofdzaak
de omvang van de leningen die hiermee zijn gemoeid.

Sanering laagste kosten
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In deze fase voldoet de corporatie niet meer aan de criteria van regulier beheer. Binnen bijzonder beheer wordt afhankelijk
van de financiéle conditie van de corporatie, onderscheid gemaakt tussen corporaties in ‘herstel’ en ‘herstructurering..
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Portefeuille Bijzonder Beheer ultimo 2016 ultimo 2017 Het voorkeurscenario in de aanvraag bestond uit een
Uitvoering herstelplan 18 18 overname van de activa en (een deel van) de passiva door
Uitvoering herstructureringsplan 2 1 een andere corporatie (Woonbron), waarbij het overschot
Uitvoering saneringsplan 2 2 aan leningen met saneringssteun zou worden afgelost.
Totaal in Bijzonder Beheer 22 21 Op 22 november 2017 nam de saneerder een afwijzend
Geborgd volume in € miljard 15,8 15,0 saneringsbesluit op de saneringsaanvraag van Humanitas.
Geborgd volume tien grote 150 143 Reden voor dit besluit was dat de noodzaak van sanerings-
corporaties in € miljard subsidie voor de voortzetting van de DAEB-werkzaamheden
Exposure totale portefeuille tov 19,2% 18,5% van Humanitas niet is komen vast te staan. De verwachting

totaal geborgd volume (% : -
5 5 () van de saneerder was dat ook zonder saneringssubsidie de

Tabel 9: Portefeuille Bijzonder Beheer werkzaamheden niet in gevaar zouden komen. WSW als
borger heeft aangegeven mee te werken aan de realisatie
WSW werkt samen met de corporaties in bijzonder beheer aan van de fusie tussen Humanitas en Woonbron, gelet op de
de beheersing van de geconstateerde risico’s. We stellen met verantwoordelijkheid van WSW om verliezen te minimalise-
beheers- en risicomaatregelen kaders aan deze corporaties om ren. Om dit verlies te beperken sloot WSW op 24 november
initiatieven te nemen die zorgen voor herstel of herstructure- 2017 een overeenkomst en op 15 december 2017 een
ring. Zo beperkt WSW het risico op aanspraken op de borg. uitwerkingsovereenkomst. Als gevolg hiervan kreeg WSW
voor het eerstin zijn bestaan een aanspraak op zijn risicover-
Saneringscorporaties mogen voor een bedrag van 124,8 miljoen waarvoor wij een
In de portefeuille bijzonder beheer bevindt zich één corporatie voorziening vormden. Van deze aanspraak keerden wij in
die een saneringsaanvraag heeft ingediend (Humanitas, 2017 reeds € 11,0 miljoen uit ten behoeve van atkoop van de
uitvoering herstructureringplan) en twee saneringscorporaties derivatenportefeuille en lopende liquiditeitstekorten.

met een lopend saneringsplan (WSG en Vestia):
Medio 2018 is een allonge op de (uitwerkings)overeenkomst

 Humanitas is een corporatie die sinds lange tijd in zeer overeengekomen waarmee de (uitwerkings)overeenkomst
zware financiéle problemen verkeerde en in 2017 (na de op nadere onderdelen wordt geduid en aangevuld met
introductie van de herziene woningwet) een saneringsaan- de mogelijkheid dat het vermogen van Humanitas niet
vraag indiende. middels een juridische fusie maar op een andere wijze naar

Woonbron zal overgaan alsmede de looptijd van de
overeenkomst is verlengd tot uiterlijk 1 juli 2019. Dit kan
leiden tot aanpassing van de getroffen voorziening.

Jaarverslag 2017
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WSG: De saneringsperiode van WSG startte in juli 2013.
Door middel van saneringssubsidie diende uitvoering
gegeven te worden aan het saneringsplan van WSG. Het
doel van het saneringsplan was dat WSG na vijf jaar een
eigen vermogen zou hebben van 10% van de jaarhuur,
waardoor fusie met een andere corporatie mogelijk zou
moeten zijn. Mocht dit niet het geval zijn, dan zou WSG
zodanig worden gesaneerd dat zij na tien jaar (medio 2023)
weer aan de alsdan geldende WSW-ratio’s zou voldoen.

De doelstelling om na vijfjaar (per 1 juli
2018) tot een positief eigen vermogen
van 10% van de huur te komen is niet
gehaald. WSG eindigde 2016 met een
negatief eigen vermogen van € 274,1
miljoen. In plaats van een geleidelijk

herstel i1s gedurende de saneringspe-
riode jaarlijks een verslechtering van
het vermogen zichtbaar. Hierdoor was
de in 2013 toegekende saneringssubsidie van € 118 miljoen
onvoldoende om WSG tot het beoogde eigen vermogen van
10% te brengen.

In november 2017 diende WSG daarom een saneringsplan in
met een aanvullende subsidieaanvraag. Daarin vraagt WSG
om financiéle steun om een ‘puzzelscenario’ te realiseren.
In dit plan wil WSG ophouden te bestaan en opgaan in acht
andere corporaties uit de regio. Recentelijk gaf het ministerie
van BZK als saneerder aan een bijdrage te willen leveren
voor het noodzakelijk DAEB. Zij gaf aan dat zij bereid is

VERSLAG RVC LIQUIDITEITSPROGNOSE

Recentelijk gaf het ministerie
S saneerder
jdrage te

van BZK a
aan eenp

willen leveren voor het
noodzakelijk DAEB.

SANERING JAARREKENING

55% van het verlies voor haar rekening te nemen met als
voorwaarde dat er een definitieve oplossing komt voor
het noodzakelijk DAEB en het overig bezit. Vanwege deze
voorwaarde besloot WSW als borger mee te werken aan deze
oplossing, omdat anders het gehele verlies voor rekening
van de borger zou komen. De minister nam op 29 juni 2018
een besluit op de saneringsaanvraag. De minister heeft
besloten tot een gedeeltelijke toekenning waarin 55% procent
van het berekende tekort wordt toegekend op voorwaarde
dat het puzzelmodel wordt gerea-
liseerd. Voor de resterende leningen
die niet door middel van sanerings-
subsidie worden afgelost wordt
WSW aangesproken op de verstrekte
borgtochten. WSW werkt hieraan
mee vanuit het oogpunt van verlies-
minimalisatie. Dit bevestigden we in
een met WSG gesloten intentieover-
eenkomst. Sindsdien werken we met
de betrokken partijen (WSG, de acht regiocorporaties en
de betrokken financiers) verder aan de uitwerking van de
bepalingen en voorwaarden uit de intentieovereenkomst.
Per 1 september is een uitwerkingsovereenkomst gesloten.
In deze uitwerkingsovereenkomst zijn bepalingen op-
genomen over hoe om te gaan metregres- en hypotheekrecht.
De realisatie van de uitvoeringsovereenkomst is voorzien
voor 1 januari 2019.
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In de gesprekken met de minister hebben we aangegeven dat
we ervan uitgaan dat WSG volledig wordt gesaneerd en dat
wij ons bij een afwijkend besluit juridisch zullen verweren.
Op basis van het eerdere saneringsbesluit hebben we
namelijk een gerechtvaardigd vertrouwen dat de financiéle
problemen bij WSG volledig worden opgelost door middel
van saneringssubsidie. Het bestuur heeft hier juridisch

In de gesprekken met de minister hebben we
aangegeven dat we ervan uitgaan dat WSG
volledig wordt gesaneerd en dat wij ons bij een
afwijkend besluit juridisch zullen verweren.

advies over ingewonnen die dit gerechtvaardigd vertrouwen
bevestigen. Het was naar onze mening altijd de bedoeling
van partijen om WSG volledig en zodanig te saneren dat WSG
aan de kredietwaardigheidseisen van WSW zou voldoen.
Daarnaast zal WSG zich eveneens verweren en daarbij
enerzijds zich beroepen op het gerechtvaardigd vertrouwen
en anderzijds dat zij van mening is dat de Minister een te
laag aantal noodzakelijk DAEB woningen heeft vastgesteld.
WSG geeft aan dat niet het percentage van 55% had moeten
worden toegepast maar dat dit 76% had moeten zijn. Mocht
WSG 1n het geljjk gesteld worden dan zal een aanvullende
bijdrage verrekend worden met de betalingen die WSW heeft
verricht op basis van de dienst der lening.

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

Als gevolg van het besluit van de minister, krijgt WSW
een aanspraak op de borg. WSW en WSG zijn in 2018 in
verweer gegaan tegen het besluit van de minister. Omdat
de borgstelling voor balansdatum is afgegeven en ook de
nadelige financi€le ontwikkeling bij WSG die een beroep op
de borgstelling mogelijk maakt voor balansdatum is ontstaan
trof WSW voor WSG in 2017 een voorziening ter grootte van
€ 162,7 miljoen. Deze voorziening is enerzijds gebaseerd op
een mogelijke uitstroom van middelen gelijk aan de gehele
dienst der lening van WSG voor de komende vijf jaar en is
verder voorzichtigheidshalve verhoogd tot het niveau van
24% van het totale schadebedrag. WSG geeft in haar verweer
aan dat niet het percentage van 55% had moeten worden
toegepast maar dat dit 76% had moeten zijn. WSW verwacht
binnen de komende vijf jaar een uitkomst conform het
gestelde gerechtvaardigd vertrouwen. De definitieve omvang
van de aanspraak op de borg door WSG is naar verwachting
eind 2018 bekend.

Vestia: Vooralsnog is hier geen sprake van een gewijzigd
risico voor de borger. Enerzijds is er op dit moment geen
verzoek tot aanvullende saneringssteun. Daarnaast is

de financiéle positie van Vestia van dien aard dat zij de
komende jaren aan al haar verplichtingen kan voldoen. De
problemen van Vestia zijn in hoofdzaak een volkshuisveste-
lijk probleem en in veel mindere mate een continuiteits-
vraagstuk. Wij zien dan ook geen reden om hiervoor een
voorziening te treffen. Daarnaast heeft WSW op basis van
het onderliggende saneringsbesluit en overige correspon-
dentie een gerechtvaardigd vertrouwen dat mogelijke
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aanvullende verliezen volledig worden opgevangen door
saneringssteun.

Premiedifferentiatie

Per 1 januari 2017 implementeerden we een methodiek voor de
differentiatie van de borgstellingsvergoeding die de deelnemers
per kwartaal aan WSW Dbetalen. Deelnemers betalen deze
vergoeding voor operationele kosten en voor opslag kredietri-
sico voor geborgde financiering. Hiermee sluiten wij aan bij de
brief van de minister voor Wonen en Rijksdienst aan de Tweede
Kamer van 17 mei 2016 en bij de motie van de Tweede Kamer
over premiedifferentiatie.

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

VERSLAG RVC
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In januari 2017 berichtten wij elke deelnemer over de tarief-
groep waarin zij zijn ingedeeld. Deze indeling bepaalden wij op
basis van het risicoprofiel van de deelnemers en gold voor het
hele jaar 2017. Omdat de facturatie altijd achteraf per kwartaal
geschiedt, kregen corporaties in april voor het eerst 2017 de
factuur met de nieuwe premie voor de borgstellingsvergoeding.
Wij vergezelden die eerste factuur van een uitleg hoe wij de
nieuwe premie berekenden.
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Liquiditeitsprognose 2018-2022

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 2018
tot en met 2022. De prognose 1s opgesteld met in achtneming
van lopende aanspraken en de aanname dat er geen nieuwe
aanspraken komen. WSW maakt deze prognose op basis van de
informatie en prognoses van woningcorporaties.

Ontwikkeling risico- en garantievermogen

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. De omvang
van het risicovermogen is gevoelig voor rente-ontwikkelingen
van de beleggingsportefeuille. Het risicovermogen ultimo 2017
daalt met ca. € 27,9 miljoen als de rente met 1% stijgt (duration
beleggings-portefeuille is 5,25 jaar ultimo 2017).

Zekerheidsstructuur

WSW 1is onderdeel van de zekerheidsstructuur van de Neder-
landse volkshuisvesting. Deze structuur heeft als doel zeker-
heden te bieden aan geldgevers die langlopende leningen
verstrekken aan toegelaten instellingen (woningcorporaties).
Samengevat bestaat de zekerheidsstructuur uit:

* Het eigen vermogen van de deelnemende woningcorporatie.

* 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
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
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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:

VERSLAG RVC

Ultimo jaar (T) Risicovermogen Obligo Geborgd Garantieniveau

WSW Deelnemers schuldrestant (T-1) (T-1)
2018 € 407,1 miljoen € 3.141 miljoen € 81,0 miljard € 202,5 miljoen
2019 € 397,5 miljoen € 3.179 miljoen € 83,1 miljard € 207,7 miljoen
2020 € 386,0 miljoen € 3.200 miljoen € 84,1 miljard € 210,3 miljoen
2021 € 375,0 miljoen € 3.197 miljoen € 84,6 miljard € 211,6 miljoen
2022 € 366,5 miljoen € 3.180 miljoen € 84,5 miljard € 211,4 miljoen
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De cijfers in de tabel zijn gebaseerd op schattingen van de
aanspraak op de borg van WSG. De definitieve omvang van de
aanspraak op de borg door WSG is naar verwachting eind 2018
bekend. De uitkomst van het verweer op de Staat vanwege WSG
heeft geen gevolgen voor het risicovermogen in de eerste 5 jaar.

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.
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Wettelijjk kader sanering

Wettelijk kader sanering

De Woningwet, het Besluit toegelaten instellingen volkshuis-
vesting (Btiv), het Besluit mandatering Stichting Waarborg-
fonds Sociale Woningbouw financiéle sanering toegelaten
instellingen en de Beleidsregels financiéle sanering toegelaten
instellingen vormen het kader voor deze taak. De belangrijkste
wettelijke kaders zijn verwoord in een aantal artikelen in het
Btiv:

o Artikel 112 lid 1 Btiv zet uiteen onder welke voorwaarden
subsidie kan worden verstrekt. Zo bepaalt artikel 112 lid
1 onder a dat uitsluitend subsidie kan worden verstrekt
als naar het oordeel van de saneerder zonder subsidie
niet in staat is om de betrokken DAEB-werkzaamheden te
verrichten of voort te zetten.

* Artikel 112 lid 1 onder b bepaalt verder dat uitsluitend
subsidie kan worden verstrekt als het verrichten of
voortzetten van de DAEB-werkzaamheden van de
toegelaten instelling naar het oordeel van burgemeester en
wethouders van de gemeenten waar deze werkzaamheden
worden verricht, noodzakelijjk 1s voor de instandhouding
van voldoende woongelegenheden (als bedoeld in artikel
47 1id 1 onderdeel b en ¢ Woningwet) in die gemeenten. De

door de gemeente noodzakelijk geachte DAEB-werkzaamhe-
den vormen daarmee de bovengrens van woongelegenhe-
den waarvoor subsidie mag worden verleend.

« Artikel 112 lid 2 Btiv bepaalt vervolgens dat eventuele
saneringssubsidie niet hoger mag zijn dan noodzakelijk om
te waarborgen dat een toegelaten instelling na uitvoering
van het saneringsplan over voldoende financiéle middelen
beschikt om de door betrokken gemeenten noodzakelijk
geachte DAEB-werkzaamheden te verrichten of voort te
zetten. Het continueren van een toegelaten instelling is geen
doel op zich.

Inrichting

Met ingang van 1 juli 2015 voert WSW de publiekrechtelij-
ke saneringstaak uit. De Minister van Binnenlandse Zaken
en Koninkrijksrelaties mandateerde de uitvoering van die
saneringstaak aan WSW. De minister deed dat met het Besluit
mandatering Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw
financiéle sanering toegelaten instellingen van 29 juni 2015.
Dit betekent dat WSW op basis van het besluit in naam van
de minister van BZK (onder andere) saneringsbesluiten kan
nemen. Bij mandatering blijft de eindverantwoordelijkheid
bij de minister van BZK liggen. WSW moet bij uitvoering van
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de saneringstaak op basis van het besluit de minister actief Aansluiting proces borging en sanering

informeren over zaken die grote politieke en/of bestuurlijke In het mandaatbesluit staat dat WSW als saneerder zeker
gevoeligheid kennen in het licht van de stelselverantwoordelijk- moet stellen dat de corporatie aan de minimale eisen voldoet
heid van de minister. Ook kan de minister het besluit intrekken om op basis van het saneringsplan en de toegekende subsidie
en daarmee zelf de gemandateerde taak uitvoeren. 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

WSW voert de saneringstaak onafhankelijk uit
van de borgingstaak. Concreet betekent dit dat tussen het Rijk respectievelijk de VNG en WSW.
de voorbereiding van de besluitvorming door

het bestuur in het kader van de sanering door

onderdeel van de toezichts- en verantwoordingsovereenkomst

Onder de oude wet was saneringssteun een automatisme
en bovendien gericht op de continuiteit van de corporatie.

Sinds 2015 is dit geen automatisme meer en 1S het principe

Jaarverslag 2017
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een andere medewerker gepbeurt dan degene
die tot dan toe betrokken was bij de borging
van de betreffende corporatie.

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. Ook staan de tegoeden van het saneringsfonds en de
middelen waarover WSW beschikt om de borging uit te voeren
op aparte rekeningen.

dat saneringssteun gericht moet zijn op voortzetting van de
noodzakelijke DAEB-werkzaamheden. Hierdoor is het mogelijk
om een saneringsaanvraag geheel of gedeeltelijk af te wijzen
(zie casussen Humanitas en WSG). Als de saneerder een
saneringaanvraag afwijst, worden de verliezen via de overige
crediteuren, waarvan de borger veelal de voornaamste 1is,
afgewikkeld.

WSW voert de borgingstaak onafhankelijk uit van de
saneringstaak. De situatie waarin WSW zowel borger als
saneerder 1s, bergt echter een zekere interne spanning in
zich. Vanuit de saneringstaak is de doelstelling immers zorg te
dragen voor een voortzetting van de noodzakelijke DAEB. De
doelstelling vanuit het instituut WSW (de borgingstaak) is om
verliezen te minimaliseren. Daarbij spelen volkshuisvestelijke
overwegingen geen rol. Deze interne spanning was evident in de
casussen Humanitas en WSG. Gezien de mogelijke (juridische)
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belangenverstrengeling die zich hier voordoet heeft WSW in de
casus WSG de besluitvorming onder de saneringstaak ‘terug-
gegeven’ aan het ministerie. WSW ondersteunde de minister
wel in de voorbereiding en uitvoering van haar werkzaam-
heden voor zover dit niet strijdig is met zijn institutionele
belang.

Saneringsheffing

De saneringssubsidie wordt bekostigd uit de bijdragen die door
saneringsheffing aan de minister van BZK zijn verschuldigd.
WSW doet jaarlijks een voorstel voor deze heffing aan de
minister van BZK, waarna de minister de heffing vaststelt. De
heffing wordt bij alle corporaties waarvoor geen kwijtschelding
geldt, dus ook niet deelnemers, geind.

Sanering niet deelnemers

Corporaties die geen deelnemer zijn bij WSW kunnen ook in
aanmerking komen voor sanering. Afgezien van het feit dat deze
niet-deelnemers geen door WSW geborgde leningen hebben,
behandelen we deze saneringsaanvragen van deze toegelaten
instellingen voor het overige vergelijkbaar.
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13 Jaarrekening en toelichting

BalanS per 31 december 2017 (na resultaatbestemming)

Activa Ref. 31 december 2017 31 december 2016
Vaste activa € € € €
Materiéle vaste activa 4
Bedrijfsgebouwen, -terreinen en verbouwingen 312.809 417.216
Automatisering 1.001.194 1.354.226
Inventaris 71.472 61.966

1.385.475 1.833.408

Vlottende activa

Vorderingen 5
Debiteuren Borgstellingsvergoeding 4.210.696 4.174.216
Te vorderen belastingen 510.780 -
Te vorderen latente belastingen 260.162 :
Overige vorderingen/overlopende activa 6.942.734 7.570.361
11.924.372 11.744.577
Effecten 6 524.861.001 542.681.817
Liquide middelen 7 8.234.304 3.089.319
546.405.151 559.349.121
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Balans per 31 december 2017 (na resultaatbestemming)
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Waarborgfonds Sociale Woningbouw

Passiva Ref. 31 december 2017 31 december 2016
€ € € €
Eigen vermogen 8
Algemene reserve 7.500.000 7.500.000
Reserve koersverschillen (780.482) 7.379.710
Borgstellingsreserve 260.866.891 536.787.665
267.586.409 551.667.375
Voorzieningen 9
Voorziening borgstellingsverplichting 276.470.200 -
Voorziening latente belastingen - 2.451.653
276.470.200 2.451.653
Kortlopende schulden 10
Schulden aan leveranciers en handelskredieten 941.249 474.290
Belastingen en premies sociale verzekeringen 11 138.189 3.736.770
Pensioenpremies 12 151.371 86.691
Overige schulden en overlopende passiva 13 1.117.734 932.342
2.348.543 5.230.093
546.405.151 559.349.121
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Staat van baten en lasten over 2017

Ref. 2017 2016
€ € € €
Borgstellingsvergoeding 15.1 16.726.939 16.479.092
Doorbelaste saneringskosten 15.2 441.810 324.778
Som der bedrijfsbaten 17.168.749 16.803.870
Lonen en salarissen 16 6.303.678 6.596.456
Sociale lasten 17 508.272 514.648
Pensioenlasten 18 644.492 689.865
Afschrijvingen op materiéle vaste activa 19 525.449 459.341
Aanspraken op de borg 20 287.486.000 -
Overige bedrijfskosten 21 3.983.736 4.331.943
Som der bedrijfslasten 299.451.630 12.592.253
Bedrijfsresultaat (282.282.882) 4.211.617
Koersresultaat beleggingen 22 (13.770.099) (1.012.227)
Rentebaten 23 13.119.520 13.815.065
Resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening voor belastingen (282.933.461) 17.014.455
Vennootschapsbelasting 24 (1.147.505) (4.430.663)
Saldo van baten en lasten (284.080.966) 12.583.792
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Kasstroomoverzicht over 2017

Kasstroom uit operationele activiteiten

Bedrijfsresultaat

Aanpassingen voor:

Afschrijving materiéle vaste activa

Boekverlies desinvesteringen
Ongerealiseerde koersverschillen beleggingen
Gerealiseerde koersverschillen beleggingen

Mutatie voorzieningen

Veranderingen in werkkapitaal:
Mutatie vorderingen
Mutatie kortlopende schulden

Kasstroom uit operationele activiteiten

Kasstroom uit investerings- en beleggingsactiviteiten
Investeringen materiéle vaste activa

Aankopen effecten

Verkopen en uitloting effecten

Onttrekkingen effecten

Kasstroom uit investerings- en beleggingsactiviteiten

Mutatie liquide middelen
Liquide middelen einde boekjaar
Liquide middelen begin boekjaar

Mutatie liquide middelen

Ref.

OO O O b

€

(284.080.966)

525.449
10.880.256
2.889.843
274.018.547

(179.796)
(2.881.550)

(77.516)
(90.306.752)
76.757.470
17.600.000

8.234.304
3.089.319

LIQUIDITEITSPROGNOSE

2017

1.171.783

3.973.202

5.144.985

5.144.985

SANERING

€
12.583.792

459.341
10.771
(177.758)
1.189.985
65.313

349.300
(19.622.755)

(942.499)
(83.340.675)
69.363.901
2.500.000

3.089.319
20.650.604

JAARREKENING

2016

(5.142.011)

(12.419.273)

(17.561.285)

(17.561.285)
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en staat van baten en lasten

Jaarverslag 2017

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

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 finan-
ciers die woningcorporaties leningen verstrekken voor sociale
woningbouwprojecten en maatschappelijk vastgoed. WSW 1is
een stichting met een zelfstandige bestuursstructuur. WSW
1s onder het nummer 41180946 ingeschreven in het handels-
register. WSW staat onder toezicht van de Autoriteit Wonen
(Aw).

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 marktvoor-
waarden 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 financiéle
leasing, staan niet in het kasstroomoverzicht. De betaling van
de leasetermijnen uit hoofde van het financiéle 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.
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1.5. Schattingen

Om de grondslagen en regels voor het opstellen van de
jaarrekening te kunnen toepassen is het nodig dat het bestuur
van Stichting Waarborgfonds Sociale 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 hetin 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 stelt de jaarrekening op in overeenstemmming 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
1s opgesteld op basis van de continuiteitsveronderstelling en
bedragen zijn verantwoord in euro’s.

Activaenverplichtingen hebbeninhetalgemeen eenwaardering
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.

VERSLAG RVC
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2.2 Vergelijking met voorgaand jaar

De gehanteerde grondslagen van waardering en van resultaat-
bepaling zijn ongewijzigd ten opzichte van het voorgaande
jaar. Vanaf verslagjaar 2017 worden projectkosten niet
afzonderlijktoegelichtinderesultatenrekeningmaaropgenomen
onder de best passende post in de resultatenrekening. Ten
behoeve van de vergelijkbaarheid zijn de vergelijkende cijfers
aangepast.

In 2017 is er voor het eerst een voorziening borgstellings-
verplichting. Deze voorziening was niet van toepassing in 2016.

2.3 Materiéle vaste activa

De materiéle 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 materiéle 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.
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2.4 Vorderingen

Vorderingen worden bij eerste verwerking gewaardeerd
tegen de reéele waarde van de tegenprestatie. Handelsvorde-
ringen worden na eerste verwerking gewaardeerd tegen de
geamortiseerde kostprijs. Als de ontvangst van de vordering
1s uitgesteld op grond van een verlengde overeengekomen
betalingstermijn wordt de reéle waarde bepaald aan de hand
van de contante waarde van de verwachte ontvangsten en
worden er op basis van de effectieve rente rente-inkomsten ten
gunste van de staat van baten en lasten gebracht. Voorzienin-
gen wegens oninbaarheid worden in mindering gebracht op de
boekwaarde van de vordering.

Latente belastingverschillen worden opgenomen voor tijdelijke
verschillen tussen de waarde van de activa en passiva volgens de
fiscale waardering enerzijds en de commerciéle waardering die
In deze jaarrekening gevolgd wordt anderzijds. De berekening
van de latente belastingvordering geschiedt tegen de op het
einde van het boekjaar geldende belastingtarieven. Belasting-
latenties worden gewaardeerd op nominale waarde.

2.5 Effecten

De onder de vlottende activa opgenomen effecten maken
onderdeel uit van de beleggingsportefeuille en worden
gewaardeerd tegen de reéle 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.
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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

1S voor onvoorziene uitgaven binnen de werkorganisatie 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 (na belastingen). De mutatie
in de ongerealiseerde koersverschillen wordt via de resultaat-
verdeling ten gunste of ten laste van deze reserve gebracht.

2.8 Voorziening borgstellingsverplichtingen

Voorzieningen worden gevormd voor in rechte afdwingbare of
feitelijke verplichtingen die op de balansdatum bestaan en die
het gevolg zijn van een gebeurtenis uit het verleden, waarbij het
waarschijnlijk is dat een uitstroom van middelen noodzakelijk
1S en waarvan de omvang op betrouwbare wijze is te schatten.
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De voorzieningen worden gewaardeerd tegen netto contante
waarde van de uitgaven die naar verwachting noodzakelijk zijn
om de verplichting en verliezen af te wikkelen.

2.9. Kortlopende schulden

WSW waardeert kortlopende schulden bij de eerste verwerking
tegen de reéle waarde. Schulden worden na eerste verwerking
gewaardeerd tegen geamortiseerde kostprijs.

2.10 Leasing

2.10.1 Operationele leasing

Bij WSW bestaan leasecontracten 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 Financiele 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 bijj
de aanvang van het leasecontract tegen de reéle waarde van het
actief of de lagere contante waarde van de minimale leasetermij-
nen. De te betalen leasetermijnen worden op annuitaire wijze
verdeeld in een aflossings-en een rentecomponent.
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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 hetjaar. De opbrengsten op transacties verantwoordt WSW
in hetjaar waarin zij zijn gerealiseerd. Hetresultaat 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
totaandebalansdatuminverhoudingtotdeintotaalteverrichten
diensten.

3.2.2 Opbrengsten borgstellingsvergoeding

WSW brengt per kwartaal een borgstellingsvergoeding in
rekening over het actuele schuldrestant van de leningen die zijn
afgesloten na 30 juni 2007. Deelnemers betalen deze vergoeding
voor operationele kosten en voor opslag kredietrisico bij het
aangaan van geborgde financiering. Met ingang van 1 januari
2017 hanteren wij een systeem van premiedifferentiatie voor
deze borgstellingsvergoeding die aansluit op ons risicobeoor-
delingsmodel. WSW plaatst zijn deelnemers op basis van hun
risicoprofiel in vier verschillende tariefgroepen. De bepaling
van de tariefgroep gebeurt voor het gehele kalenderjaar op
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basis van het risicoprofiel van de deelnemer op 31 december
van het voorgaande jaar. De berekening is budgetneutraal voor
de sector.

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.

3.3 Personeelsheloningen

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-
gen-benadering. De over het verslagjaar verschuldigde premie
wordt alslast verantwoord. WSW heeft voor al haar werknemers
een toegezegde pensioenregeling. Hiervoor in aanmerking
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komende werknemers bouwen jaarlijks een pensioenrecht op
over het loon van dat jaar (middelloonregeling). De verplich-
tingen welke voortvloeien uit deze rechten van haar personeel,
zijn ondergebracht bij de Stichting Pensioenfonds voor de
Woningcorporaties (SPW).

3.4 Afschrijvingen op materiéle vaste activa
Materiéle vaste activa worden vanaf het moment van
ingebruikneming afgeschreven over de verwachte toekomstige
gebruiksduur van het actief. Als een schattingswijziging
plaatsvindt van de toekomstige gebruiksduur, dan past WSW de
toekomstige afschrijvingen aan. Boekwinsten en verliezen bij
verkoop van materiéle vaste activa worden verantwoord onder
de overige opbrengsten.

3.5 Kosten

De kosten worden verwerkt op basis van 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 berusten op marktnote-
ring per balansdatum en verwerkt WSW rechtstreeks in de
staat van baten en lasten. Ongerealiseerde koersresultaten
worden tevens verwerkt in de reserve koersverschillen in het
eigen vermogen. Rentebaten worden tijdsevenredig verwerkt,
rekening houdend met de effectieve rentevoet.
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3.7 Belastingen
De belasting over hetresultaat wordt berekend over hetresultaat

compensabele verliezen uit voorgaande boekjaren en vrij-
gestelde winstbestanddelen en na bijtelling van niet aftrekbare

voor belastingen in de staat van baten en lasten, rekening kosten.
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houdend met belastinglatenties, en met beschikbare, fiscaal

4 Materiele vaste activa

De mutaties in de materiéle vaste activa geeft WSW als volgt

weer:
Bedrijfsgebouwen, -terreinen en verbouwingen Automatisering Inventaris Totaal
€ € € €

Stand per 1 januari 2017
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
Mutaties 2017
Investeringen - 40.927 36.589 77.516
Desinvesteringen verkrijgingsprijs - (38.191) - (38.191)
Desinvestering cumulatieve waardevermindering - 38.191 - 38.191
Afschrijvingen materiéle vaste activa (104.407) (393.959) (27.083) (525.449)
Saldo (104.407) (353.033) 9.506 (447.934)
Stand per 31 december 2017
Verkrijgingsprijzen 1.044.053 4.719.976 502.538 6.266.567
Cumulatieve waardeverminderingen en afschrijvingen (731.244) (3.718.782) (431.066) (4.881.092)
Boekwaarden 312.809 1.001.194 71.472 1.385.475
Afschrijvingspercentages 10% 20-33,33% 20%

73



INHOUDSOPGAVE

Jaarverslag 2017

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

SAMENVATTING VERSLAG BESTUUR

De bedrijfsgebouwen en -terreinen en -verbouwingen betreffen
de verbouwingen in het pand van 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 2017 investeerde WSW in hardware en inventaris.

5 Vorderingen

Alle vorderingen hebben een resterende looptijd korter dan
een jaar. De reéle waarde van de vorderingen benadert de
boekwaarde, gegeven het kortlopende karakter ervan.

5.1 Debiteuren borgstellingsvergoeding

31-12-2017 31-12-2016

€ €

Borgstellingsvergoeding 4.210.696 4.174.216
4.210.696 4.174.216

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

5.2 Te vorderen belastingen

31-12-2017 31-12-2016

€ €

Vennootschapsbelasting 510.780 -
510.780 -

VERSLAG RVC

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

De te vorderen vennootschapsbelasting heeft betrekking op
voorlopige betaalde vennootschapsbelasting over 2017. De acute
belastinglast over 2017 bedraagt € 3.852.224. De vennootschaps-
belasting over voorgaande jaren zijn allen betaald.

5.3 Tevorderen latente belastingen

Voor belastbare tijdelijke verschillen tussen de commerciéle en
fiscale waardering is een latente belastingvordering gevormd.
In 2016 was hiervoor een voorziening voor latente belastingen

gevormd.
31-12-2017 31-12-2016
€ €
Latente belastingvordering 260.162 -
2017 2016
€ €
Stand per 1 januari : :
Mutatie vordering latente belastingen 260.162 -
Stand per 31 december 260.162 -

De voorziening latente belastingen heeft betrekking op de
waarderingsverschillen tussen de jaarrekening en de door de
fiscus gehanteerde maatstaven voor de waardering van de
effecten.
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Overlopende interest

Diversen

beleggingsportefeuille.

6 Effecten

Stand begin verslagperiode

Mutatie in ongerealiseerde
koersverschillen in de
verslagperiode

Gerealiseerde koersverliezen in
de verslagperiode

Aangekochte obligaties
Mutatie door onttrekkingen

Mutatie door uitloting en
verkoopeffecten

Stand einde verslagperiode

VERSLAG BESTUUR

31-12-2017
€

6.678.101
264.633
6.942.734

2017
€
542.681.817

(10.880.256)

(2.889.843)

90.306.753

(17.600.000)
(76.757.470)

524.861.001

VERSLAG RVC

Overige vorderingen/overlopende activa

31-12-2016
€
7.352.497
217.864
7.570.361

De overlopende interest betreft de opgelopen rente op de

Het verloop van de effecten kan als volgt worden gespecificeerd:

2016
€
532.217.270

177.758

(1.189.985)

83.340.675

(2.500.000)
(69.363.901)

542.681.817

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

De verkrijgingsprijs van de ter beurze genoteerde effecten be-
draagt per 31 december 2017 €525.901.643 (2016: € 532.842.204).
In 2017 is € 76,8 miljoen aan effecten uitgeloot en verkocht en
is voor € 90,3 miljoen aan effecten aangekocht. Gedurende 2017
waren er tevens twee onttrekkingen uit de beleggingsporte-
feuille. In januari is er € 1,1 miljoen onttrokken en in december
€ 16,5 miljoen. De onttrekking van januari was ten behoeve van
afdracht van nagekomen vennootschapsbelasting. In december
1s onttrokken als gevolg van de gesloten overeenkomst met
Humanitas. Van deze aanspraak keerden wij in 2017 reeds
€ 11,0 miljoen uit ten behoeve van atkoop van de derivatenpor-
tefeuille en lopende liquiditeitstekorten (zie 9.1 voorziening
borgstellingsverplichting).

Over 2017 bedraagt het resultaat op de beleggingsportefeuille
€ 650.579 negatief, bestaande uit per saldo negatieve gerea-
liseerde en ongerealiseerde Kkoersresultaten en positieve
rentebaten (2016: € 12.802.837 positief).

De doelstelling van de beleggingsportefeuille is ons vermogen
in stand te houden, rekening houdend met inflatie. WSW 1is
juridisch eigenaar van de effecten. Het beheer brengt WSW
onder bijde vermogensbeheerder InsingerGilissen 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
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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.

De externe vermogensbeheerder beheert onze beleggings-
portefeuille op basis van een passief beleggingsmandaat ten
opzichte van een marktgewogen benchmark. In overeenstem-
ming met het beleggingsstatuut belegt WSW uitsluitend in
obligaties genoteerd in euro’s. De maximale positie per debiteur
bedraagt 10%, met uitzondering van staatsleningen van de
landen die tot de Eurozone behoren. Vastrentende waarden met
een rating in de hoofdcategorie A maken maximaal 10% van
de portefeuille uit. Bij overschrijding van dit percentage door
een downgrade wordt de portefeuille aangepast zodat weer
aan dit percentage wordt voldaan. De benchmark bestaat uit de
volgende, naar marktwaarde gewogen, deelindices:
 Bloomberg Barclays Capital Euro Aggregate AAA index,
minimale uitgifte 2Zmrd, maximum looptijd 15 jaar
 Bloomberg Barclays Capital Euro Aggregate AA index,
minimale uitgifte 2Zmrd, maximum looptijd 15 jaar.

Indeling van de effectenportefeuille per 31 december
2017:

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

Beurswaarde Verdeling 2017 in Beurswaarde Verdeling 2016 in
2017 % 2016 %

222.232 41,82 247.032 44,91

309.195 58,18 303.002 55,09

VERSLAG RVC
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Bijdebepalingvanderatingwordtindiendrieratingsbeschikbaar
zljn 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 in 2017:

Van/tot Verdeling in % Benchmark Verschil t.o.v.
in jaren in%' benchmarkin
benchmark %
0-3 jaar 25,57 23,19 2,38
3-5 jaar 23,74 19,87 3,87
5-7 jaar 15,99 16,21 -0,22
7-10 jaar 21,87 26,42 -4,56
10 en langer 12,83 14,30 -1,47

Indeling naar looptijd van de belegging in 2016:

Van/tot Verdeling in % Benchmark Verschil t.o.v.
in jaren in%' benchmarkin
benchmark %
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

31-12-2017 31-12-2016

€ €

ING BANK N.V. /7.700.614 2.641.597
N.V. Bank Nederlandse Gemeenten 455.876 319.340
Kas 1.293 1.293
KBL Bank 76.521 127.089
8.234.304 3.089.319

8 Elgen vermogen

VERSLAG RVC
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De liquide middelen staan ter vrije beschikking van WSW. De
positie bij de KBL Bank betreft vrijgekomen en per balans-
datum 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 2017 en in voorgaande jaren, geen gebruik
gemaakt van deze overeenkomst.

—

Algemene reserve Reserve koersverschillen  Borgstellingsreserve Totaal

€ € € €

Stand per 1 januari 2017 7.500.000 7.379.710 536.787.665 551.667.375
Bestemming resultaat - (8.160.192) (275.920.774) (284.080.966)
Stand per 31 december 2017 7.500.000 (780.482) 260.866.891 267.586.409

Jaarverslag 2017

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

De reserve koersverschillen wordt gevormd uit de bestemming
van het saldo van baten en lasten ter grootte van het ongereali-
seerde koersresultaat op effecten na belastingen. De reserve
koersverschillen wordt aangehouden op basis van interne
richtlijneneniseenoverigereserve. Bijrealisatie van koersresul-

taten wordt het resultaat toegevoegd aan de borgstellings-
reserve. 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.
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9 Voorzieningen

31-12-2017 31-12-2016

€ €

Voorziening 276.470.200 -
borgstellingsverplichtingen

Voorziening latente belastingen - 2.451.653

276.470.200 2.451.653

9.1 Voorziening borgstellingsverplichtingen
Indejaarrekeningiseenvoorziening opgenomen voor mogelijke
uitgaven uit hoofde van de borgfunctie.

2017 2016

€ €

Stand per 1 januari : :
Dotatie voorziening Humanitas 124.800.000

Onttrekking voorziening Humanitas  (11.015.800) -

Dotatie voorziening WSG 162.686.000 -

Stand per 31 december 276.470.200 :

In 2017 werd WSW voor het eerst in zijn bestaan geconfron-
teerd met een aanspraak op de borg. Deze aanspraak is het
directe gevolg van de (herziene) woningwet, die op 1 juli 2015
van kracht werd. Deze wet wijzigde o.a. het principe van de
sanering. Onder de oude wet kon het verstrekken van sanerings-
steun aan een woningcorporatie met financi€le problemen min
of meer als een automatisme worden beschouwd. Het systeem
van onderlinge solidariteit was daarbij gericht op het in stand
houden van corporaties met financiéle problemen. Sinds 2015

VERSLAG RVC
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1s dit met de invoering van de Woningwet gewijzigd en geldt het
principe dat saneringssteun gericht moet zijn op voortzetting
van noodzakelijk DAEB, zoals door gemeenten gewenst en door
de minister in de besluitvorming meegenomen. Hierdoor 1is
het mogelijk dat bij het afwijzen dan wel niet honoreren van
een saneringsaanvraag en/of bij het toekennen van gedeeltelij-
ke sanering een corporatie failliet gaat. Het door de saneerder
toekennen van een saneringssubsidie ten behoeve van het in
stand houden van noodzakelijk DAEB is daarbij athankelijk
gebleken van de situatie. In geval van een faillissement van een
corporatie komt een mogelijk verlies terecht bij de crediteuren
en financiers van de corporatie en indien er sprake is van door
WSW geborgde leningen dus ook bij WSW zelf. WSW staat
immers borg voor leningen van deelnemers. In 2017 bleek dat
de nieuwe wetgeving op Humanitas en WSG van toepassing is.

Stichting Humantas Huisvesting (Humanitas)

Humanitas is een corporatie die sinds lange tijd in zeer zware
financiéle problemen verkeerde en in 2017 (na de introductie
van de herziene woningwet) een saneringsaanvraag indiende.
Het voorkeurscenario in de aanvraag bestond uit een overname
van de activa en (een deel van) de passiva door een andere
corporatie (Woonbron), waarbij het overschot aan leningen
met saneringssteun zou worden afgelost. Op 22 november 2017
nam de saneerder een afwijzend saneringsbesluit op de
saneringsaanvraag van Humanitas. Reden voor dit besluit was
dat de noodzaak van saneringssubsidie voor de voortzetting
van de DAEB-werkzaamheden van Humanitas niet is komen
vast te staan. De verwachting van de saneerder was dat ook
zonder saneringssubsidie de werkzaamheden niet in gevaar
zouden komen. WSW alsborger heeft aangegeven mee te werken
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aan de realisatie van de fusie tussen Humanitas en Woonbron,
gelet op de verantwoordelijkheid van WSW om verliezen te
minimaliseren. Om dit verlies te beperken sloot WSW op 24
november 2017 een overeenkomst en op 15 december 2017
een uitwerkingsovereenkomst. Als gevolg hiervan kreeg WSW
voor het eerst in zijn bestaan een aanspraak op zijn risicover-
mogen voor een bedrag van € 124,8 miljoen waarvoor wij een
voorziening vormden. Van deze aanspraak keerden wij in 2017
reeds € 11,0 miljoen uit ten behoeve van atkoop van de derivaten-
portefeuille en lopende liquiditeitstekorten. Formele kwijtschel-
ding van deze vordering vindt naar verwachting in 2018 plaats
nadat Humanitas met Woonbron is gefuseerd.

Medio 2018 is een allonge op de (uitwerkings)overeenkomst
overeengekomen waarmee de (uitwerkings)overeenkomst
op nadere onderdelen wordt geduid en aangevuld met de
mogelijkheid dat het vermogen van Humanitas niet middels een
juridische fusie maar op een andere wijze naar Woonbron zal
overgaan alsmede de looptijd van de overeenkomst is verlengd
tot uiterlijk 1 juli 2019. Dit kan leiden tot aanpassing van de
getroffen voorziening.

Woningstichting Geertruidenberg (WSG)
Nadebalansdatumisdoordesaneerder hetvoorgenomen besluit
genomen om de saneringsaanvraag van WSG af te wijzen. De
minister komt, mede op basis van juridische adviezen van onder
meer de Landsadvocaat, totde conclusie datvolledige toekenning
van de door WSG gevraagde saneringssubsidie juridisch niet
houdbaar zou zijn.

VERSLAG RVC
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Daarop volgend heeft WSG een herziend saneringsver-
zoek ingediend en heeft de saneerder een saneringssubsidie
toegekend voor het in haar ogen noodzakelijke DAEB. Zij heeft
daarbijaangegevendat zij bereid is 55% van het verlies voor haar
rekening te nemen met als voorwaarde dat er een definitieve
oplossing komt voor het noodzakelijk DAEB en het overig bezit.
Vanwege deze voorwaarde heeft het WSW als borger besloten
mee te werken aan deze oplossing omdat anders het gehele
verlies voor rekening van de borger zou komen.

WSW heeft in de gesprekken met de minister aangeven dat het
WSW ervan uitgaat dat WSG volledig wordt gesaneerd en dat wij
bij een afwijkend besluit ons juridisch zullen verweren. WSW
heeft op basis van het eerdere saneringsbesluit namelijk een
gerechtvaardigd vertrouwen dat de financiéle problemen bij
WSG volledig worden opgelost door middel van saneringssub-
sidie. Het bestuur heeft hier juridisch advies over ingewonnen
die dit gerechtvaardigd vertrouwen bevestigen. Het is naar de
mening van WSW altijd de bedoeling van partijen geweest om
WSG volledig en zodanig te saneren dat WSG aan de Kkrediet-
waardigheidseisen van WSW zou voldoen.

Als gevolg van het besluit van de minister, krijgt WSW een
aanspraak op de borg. WSW en WSG zijn in 2018 in verweer
gegaan tegen het besluit van de minister. Omdat de borgstelling
voor balansdatum is afgegeven en ook de nadelige financiéle
ontwikkeling bij WSG die een beroep op de borgstelling mogelijk
maakt voor balansdatum is ontstaan trof WSW voor WSG in
2017 een voorziening ter grootte van € 162,7 miljoen. Deze
voorziening is enerzijds gebaseerd op een mogelijke uitstroom
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van middelen gelijk aan de gehele dienst der lening van WSG
voor de komende vijf jaar en is verder voorzichtigheidshalve
verhoogd tot het niveau van 24% van het totale schadebedrag.
WSG geeft namelijk in haar verweer aan dat niet het percentage
van 55% had moeten worden toegepast maar dat dit 76% had
moeten zijn. WSW verwacht binnen de komende vijf jaar een
uitkomst conform het gestelde gerechtvaardigd vertrouwen. De
definitieve omvang van de aanspraak op de borg door WSG is
naar verwachting eind 2018 bekend.

Voor gevallen waarin WSW niet zeker is of oordeelt dat een
corporatie niet in staat is zelfstandig zijn financiéle problemen
op te lossen bepaalt WSW jaarlijks of een voorziening moet
worden gevormd. WSW merkt een corporatie aan als ‘in
default’ als er geen herstructureringsplan is waaruit naar
oordeel van WSW blijjkt dat de corporatie zonder bijdrage van
de borger of saneerder binnen 10 jaar weer aan de ratio’s van
WSW zal voldoen of waarvan de uitvoering niet conform dat
plan verloopt.

9.2 Voorziening latente belastingen

Voor belastbare tijdelijke verschillen tussen de commerciéle en
fiscale waardering werd in 2016 een voorziening voor latente
belasting gevormd.

VERSLAG RVC
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2017 2016

€ €

Stand per 1 januari 2.451.653 2.386.340

Mutatie voorziening latente (2.451.653) 65.313
belastingen

Stand per 31 december : 2.451.653

De voorziening latente belastingen heeft betrekking op de
volgende waarderingsverschillen:

2017 2016

€ €

Effecten - 2.459.903
Materiéle vaste activa automatisering - (8.250)
- 2.451.653

In 2017 is een vordering latente belastingen ontstaan. Deze is
opgenomen onder de post vordering latente belastingen (5.2).

10 Kortlopende schulden

De kortlopende schulden hebben een resterende looptijd van
minder dan een jaar. De reéle waarde van de kortlopende
schulden benadert de boekwaarde vanwege het kortlopende
karakter.
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11 Belastingen en premies sociale

verzekeringen
31-12-2017 31-12-2016
€ €
Vennootschapsbelasting - 3.680.383
Omzetbelasting 126.960 58.022
Loonheffingen 11.229 (1.635)
138.189 3.736.770

In 2017 ontving en voldeed WSW de vennootschapsbelasting-
aanslag over de jaren 2011 en 2012 en de voorlopige aanslag
over 2016 en 2017. In 2017 is een vordering vennootschaps-
belasting ontstaan. De te ontvangen vennootschapsbelasting is
opgenomen onder 5.2 overige vorderingen.

De kortlopende schuld uit hoofde van de omzetbelasting betreft
voornamelijk de omzetbelasting over diensten verricht door
buitenlandse ondernemers over het vierde kwartaal 2017.

VERSLAG RVC

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

12 Pensioenpremies

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

De pensioenregeling kent een voorwaardelijke indexatie, de
zogenaamde toeslagregeling. Op basis van de financi€le positie
van het fonds besluit het bestuur van SPW ieder jaar of er
toeslag kan worden verleend en hoe hoog het toeslagpercentage
wordt. In 2017 is er geen toeslag verleend omdat de financiéle
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 1s 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 2017 van 115,8 procent
(ultimo 2016: 109,5 procent). De vereiste dekkingsgraad ligt
eind 2016 op circa 125 procent. Er is nog steeds sprake van een
reservetekort in het fonds. SPW heeft voor 1 april 2017 een
herstelplan bij de toezichthouder ingediend waarmee wordt
aangetoond dat SPW binnen 10 jaar uit het reservetekort kan
komen. Er is geen sprake van een verplichting voor WSW om
ultimo 2017 een voorziening te vormen.
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13 Overige schulden en overlo-
pende passiva

VERSLAG RVC

31-12-2017 31-12-2016

€ 3

Reservering vakantiedagen 152.273 134.167

Reservering individueel 101.750 91.183

loopbaanbudget

Beéindigingsvergoedingen 235.000 78.438

Te betalen mobiliteitsvergoeding 61.474 80.989

Te betalen beheerkosten 49.607 90.855
beleggingsportefeuille

Nog te betalen kosten 517.630 456.712

1.117.734 932.344

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.
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14 Niet 1n de balans opgenomen
activa en verplichtingen

14.1 (Meerjarige) financiéle 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.

14.2 Operationele leases

Ultimo boekjaar zijn de verplichtingen, totaal € 378.193 uit
hoofde van operationele lease van het wagenpark als volgt te
specificeren:

Te betalen: €
Binnen één jaar
Tussen één en vijf jaar 378.193

Meer dan vijf jaar

Ultimo boekjaar zijn de verplichtingen, totaal € 35.856, uit hoofde
van operationele lease van diverse (computer)apparatuur als
volgt te specificeren:

Te betalen: €
Binnen één jaar 35.856
Tussen één en vijf jaar

Meer dan vijf jaar
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Gedurende het verslagjaar zijn in de staat van baten en lasten
verwerkt:

2017

€

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 ColonnadeDuhaft

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 ColonnadeDuhaft 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 (en haar entiteiten). In 2016 zijn
voor het eerst exploitatietekorten ontstaan waarna het bestuur
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van ColonnadeDuhat een beroep heeft gedaan op de exploitatie-
garantie. WSW verwacht tot en met 2018 garant te staan voor
de exploitatieverliezen van ColonnadeDuhaf van ca. € 199.000
in 2018. Ultimo 2017 loopt er nog 1 lening. Deze lening loopt af
eind 2018 waarna CollonadeDuhaf (en haar entiteiten) wordt
ontbonden.

14.4 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 leningover-
eenkomst rekenen.

Het totaalbedrag van de door WSW geborgde leningen bedraagt
ultimo 2017 € 81,0 miljard (2016: € 82,2 miljard).

Vandeze €81,0 miljard betreft € 0,4 miljard uitgestelde stortingen
waar WSW zich in 2017 aan 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 Rijken de
gemeenten. Het risicovermogen is gedefinieerd als beleggingen
tegen aankoopwaarde (of lagere beurswaarde) plus liquide
middelen minus de passiva bestaande uit crediteuren, over-
lopende passiva en vreemd vermogen zonder getroffen
voorzieningen voor borgstellingsverplichtingen.
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Hetrisicovermogen dientin eerste aanleg voor aanspraken op de
borg. Het risicovermogen bedraagt ultimo 2017 € 530,7 miljoen.
Als gevolg van aanspraken op de borg door Humanitas en WSG
(zie 9.1 voorzieningen) is er in 2018 een uitstroom van liquidi-
teit. Het risicovermogen daalt hierdoor in 2018 met € 123,7
miljoen tot €407,1 miljoen. Naar verwachting daalt het risicover-
mogen de komende 5 jaren verder tot ca. € 366,5 miljoen ultimo
2022. De omvang van het risicovermogen volstaat de komende
jaren als minimumniveau voor de achtervang en vooralsnog
zal er geen beroep gedaan worden op de obligoverplichting van
de deelnemende woningcorporaties. Op het moment dat WSW
een aanspraak krijgt op de borgstelling en zijn risicovermogen
daalt daarmee onder het garantieniveau dan zal WSW obligo
op moeten halen. Het garantieniveau bedraagt 0,25% van het
totale geborgde volume (2017: € 203 miljoen). Bij (verwachte)
aanspraken op de borg waarbij de inschatting wordt gemaakt
dat het risicovermogen na inroepen van obligo daalt onder het
garantievermogen wordt een beroep gedaan op de achtervang-
overeenkomsten met het Rijk en de gemeenten.

In geval van mogelijke aanspraken hanteert WSW een protocol
waarbij de gemeenten en het Rijk conform de achtervangover-
eenkomsten gezamenlijk uiterlijk op de vijftiende dag in de
tweede kalendermaand volgend op de maand waarin WSW de
aanspraak op de borgstelling ontving (na uiterlijk 75 dagen)
renteloze leningen verstrekken zodat WSW te allen tijde aan
haar verplichtingen uit hoofde van de borgstelling kan voldoen.

WSW beoordeelt jaarlijks of zij over voldoende risicokapitaal
beschikt. Daarbij beoordeelt WSW tevens of het deel van het
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risicokapitaal dat door corporaties op eerste verzoek moet
worden verstrekt, het obligo, ook daadwerkelijk kan worden
opgebracht door corporaties. Deze beoordelingen geven WSW
vertrouwen dat zij kan voldoen aan de afspraak om slechts eens
in de honderd jaar een aanspraak te doen op de achtervang.
WSW heeft evenwel niet eerder daadwerkelijk obligo op-
gehaald. Mocht de juridische procedure voor het WSW in geval
van de aanspraak van WSG negatief uitvallen dan zal op termijn
wel een beroep gedaan moeten worden op de deelnemers
en zullen zij obligo moeten storten tot het niveau van het
garantievermogen.

14.5 Borgingsfaciliteiten

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

WSW heeft geen juridische verplichting tot borgstelling richting
haar deelnemers.

Gebeurtenissen na balansdatum

Na balansdatum hebben zich de volgende gebeurtenissen
voorgedaan die nadere informatie geven over de feitelijke
situatie per 31 december 2017.

Vrijwaringprocedure

Stichting Vestia spande rechtszaken aan tegen (i) een voormalig
medewerker/treasurer, (i) twee accountantskantoren/oud
extern accountants en (iii) een bank. Stichting Vestia houdt deze
partijen aansprakelijk voor gestelde geleden schade.
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In de onder (i) genoemde rechtszaak ontving WSW een brief
waarin een eventueel lopende verjaringstermijn wordt gestuit.
De voormalig medewerker verzocht in deze zaak de rechtbank
om (onder meer) WSW in vrijwaring te mogen oproepen. Dit
verzoek werd door de rechtbank afgewezen. Deze afwijzing
betekent echter niet dat de voormalig medewerker geen
afzonderlijke rechtszaak kan starten.

In een van de onder (i1) genoemde rechtszaken ontving WSW
een briefwaarin een eventueel lopende verjaringstermijn wordt
gestuit. Daarnaast verzocht een van de accountantskantoren/
oud extern accountants de rechtbank om (onder meer) WSW in
vrijjwaring te mogen oproepen. De rechtbank wees dit verzoek
toe. Of daarvan gebruik wordt gemaakt staat nog niet vast. Het
In vrijwaring mogen oproepen van een partij beantwoordt niet
de vraag of een dergelijke partij ook daadwerkelijk aansprake-
lijk gehouden kan worden.

In de onder (iii) genoemde rechtszaak ontving WSW een brief
waarin een eventueel lopende verjaringstermijn wordt gestuit.

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

Aanspraak wegens borgstelling WSG

Onder9.1Voorzieningeniseenaanspraakop deborgopgenomen
van WSG. Zoals bij 9.1 is toegelicht ging WSW ervan uit dat
WSG volledig zou worden gesaneerd en zal zich gegeven het
afwijkend besluit juridisch verweren. Als gevolg van het besluit
van de minister, zal het WSW toch worden aangesproken op de
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borg. Het verlies bedraagt € 554,4 miljoen. De aanspraak op de
borgis 45% van dit bedrag. WSW heeft hiervoor een voorziening
getroffen ter grootte van € 162,7 miljoen en heeft € 73,2 miljoen
niet voorzien. Deze voorziening is enerzijds gebaseerd op een
mogelijke uitstroom van middelen gelijk aan de gehele dienst
der lening van WSG voor de komende vijf jaar en is verder
voorzichtigheidshalve verhoogd tot het niveau van 24% van het
totale schadebedrag. WSG geeft namelijkin haar verweer aan dat
niet het percentage van 55 had moeten worden toegepast maar
dat dit 76% had moeten zijn. WSW verwacht binnen de komende
vijf jaar een uitkomst conform het gestelde gerechtvaardigd
vertrouwen. Als WSW in het gelijk wordt gesteld vervalt van
WSG de aanspraak op de borg. Indien niet dan zal het verschil
van € 73,2 miljoen alsnog voorzien moeten worden.

Credit rating

Het WSW voldoet op dit moment aan de uitgangspunten zoals
bepaald door de bij WSW betrokken rating bureaus die zich
bezighouden met het bepalen van de ‘credit rating’ van WSW.
Op termijn is dit niet zeker. Eén van de rating bureaus (S&P)
heeft WSW medio 2018 voorzien van een negatieve outlook.
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15 Bedrijfsbaten

15.1 Baten borgstellingsvergoeding

2017 2016
€ €
Baten borgstellingsvergoeding 16.726.938 16.479.092

Tot 1 januari 2017 bedroeg de vergoeding over de borgstelling
€ 69 per € 1 miljoen aan schuldrestant. Per kwartaal wordt
gefactureerd over leningen afgesloten na 30 juni 2007. Deel-
nemers betalen deze vergoeding voor operationele kosten
en voor opslag kredietrisico bij het aangaan van geborgde
financiering. Dit werd met ingang van 1 januari 2017 een
systeem van premiedifferentiatie voor deze borgstellings-
vergoeding. WSW plaatst zijn deelnemers op basis van hun
risicoprofiel in vier verschillende tariefgroepen.

Voor 30 juni 2007 kende WSW andere tariefstructuren waarbij
bij het aangaan van nieuwe geborgde leningen een vergoeding
over de hoofdsom in eén 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,
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maar stijgen de opbrengsten uit borgstellingvergoeding.
Hierdoor ziet WSW de afgelopen jaren haar opbrengsten stijgen
terwijl de totale omvang van de geborgde financiering daalt.

15.2 Doorbelaste saneringskosten

2017 2016
€ €
Doorbelaste saneringskosten 441.810 324.778

WSW belast de kosten voor het uitvoeren van de saneringsac-
tiviteiten door aan het ministerie van Binnenlandse Zaken en
Koninkrijksrelaties. Deze uitvoeringskosten komen ten laste van

het saneringsfonds.

16 Lonen en salarissen

2017 2016

€ €

Brutolonen en -salarissen 4,176.507 4.423.108
Ingehuurd van derden 1.239.055 1.255.395
Overige personeelskosten 888.116 917.952
6.303.678 6.596.455

Over 2017 bedragen de kosten voor het beéindigen van dienstver-
banden € 253.377 (2016: € 178.679).
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Sociale lasten

18 Pensioenlasten

Pensioenlasten
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2017
€
508.272

2017
€
644.492

VERSLAG RVC

2016
€
514.648

2016
€
689.865

19 Afschrijvingen op materiéle

vaste activa

Bedrijfsgebouwen, -terreinen en
verbouwingen

Automatisering

Inventaris

2017
€
104.407

393.959
27.083
525.449

2016
€
104.409

328.772
26.160
459.341

LIQUIDITEITSPROGNOSE

20 Aanspraken op de borg

Dotatie voorziening
borgstellingsverplichting

SANERING

2017
€

287.486.000

JAARREKENING

2016

De dotatie aan de borgstellingsverplichting is toegelicht bij 9.1

voorziening borgstellingsverplichting.

21 Overige bedrijfskosten

Huisvestingskosten

Algemene kosten

Kosten toezichthoudende en
adviserende organen

2017
€
437.555

3.301.899
244.285

3.983.738

2016
€
681.391

3.480.369
170.183

4.331.943
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21.1 Huisvestingskosten 21.2.1 Accountantshonoraria
2017 2016 De accountantshonoraria hebben betrekking op het in post 21.2
€ € ‘Kosten accountants en adviseurs’ genoemde bedrag. In het
Huur 246.411 316.622 boekjaar zijn de volgende bedragen aan accountantshonoraria
Schoonmaakkosten 30561 29 660 ten laste van het resultaat gebracht:
Gas, water en elektra 64.964 104.208
2017 2016
Verzekeringen 21.652 14.379
€ €
Overige huisvestingskosten 73.967 216.522
Controle van de jaarrekening 193.748 125.000
437.555 681.391

Bovenstaande honoraria betreffen de werkzaamheden die bij de

21.2 Algemene kosten stichting zijn uitgevoerd door onafhankelijke accountantsorga-
nisaties en onafhankelijke externe accountants zoals bedoeld in
2017 2016 art. 1, lid 1 Wta (Wet toezicht accountantsorganisaties) en de in
3 € rekening gebrachte honoraria van het gehele netwerk waartoe
Kosten automatisering 1.563.590 1.573.660 de accountantsorganisatie behoort.
Kosten accountants en adviseurs 505.405 712.523
Kosten beleggingen 474.409 478.291 .
22 Koersresul leggingen
Kosten voorlichting en documentatie 23.758 60.550 oersresu taat be egg ge
Kosten rating 45.572 122.389 2017 2016
Kosten gegevens opvraag deelnemers 430.130 357.000 € €
Overige algemene kosten 259.034 175.956 Gerealiseerde koersresultaten op (2.889.843) (1.189.985)
3.301.899 3.480.369 beleggingen
Ongerealiseerde koersresultaten (10.880.256) 177.758
op beleggingen
Depost‘Kostenaccountantsenadviseurs’betreftin2017juridisch (13.770.099) (1.012.227)

en fiscaal advies, alsmede de controle van de jaarrekening.
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23 Rentebaten

2017 2016

€ €

Rente op beleggingsportefeuille 13.119.520 13.815.065
13.119.520 13.815.065

24 Vennootschapsbelasting

2017 2016 De mutatie latente belastingen betreft
€ € € € de mutatie in de tijdelijke verschillen
Resultaat uit gewone bedrijfsvoering v66r (282.933.461) 17.014.455 tussen de commerci€le en fiscale
belastingen jaarrekening.
Verschillen commerciéle en fiscale jaarcijfers
Voorziening borgstellingsverplichtingen 287.486.000
Effecten 10.880.256 (177.758)
Afschrijvingen materiéle vaste activa - (33.000)
Rente over vennootschapsbelasting - -
Overige permanente verschillen 16.100 18.000
269.444.356 (192.758)
Fiscaal resultaat 15.448.895 16.821.697
De hierover verschuldigde vennootschapsbelasting bedraagt:
20% over € 200.000 40.000 40.000
25% over resterend fiscaal resultaat 3.812.224 4,155.424
3.852.224 4.195.424
Aanpassingen vennootschapsbelasting 7.096 169.926
vorige boekjaren
Mutatie latente belastingen (2.711.815) 65.313
Vennootschapsbelasting boekjaar 1.147.505 4.430.663
Effectieve belastingdruk -0,45% 26,04%
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25 Gemiddeld aantal werknemers

Gedurende het jaar 2017 waren gemiddeld 56,6 werknemers
in dienst op basis van een volledig dienstverband (2016: 59,8).
WSW heeft geen werknemers die buiten Nederland werkzaam
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2016
2,2
17,4
9,3
16,1

14,7

zZ1jn.
31 december Gemiddeld Gemiddeld

2017 2017
Bestuur 1,0 1,2
Staf 13,6 14,4
Risicomanagement 7,0 8,1
Accountmanagement 17,2 17,0
inclusief bijzonder beheer
Bedrijfsvoering & 15,7 15,9
Control inclusief
Informatiemanagement
Totaal aantal werknemers 54,5 56,6

26 Bezoldiging bestuurders

De totale bezoldiging van het bestuur van WSW bestaande uit
de bruto salarissen inclusief vakantiegelden en uitbetaalde
vakantiedagen bedroeg over 2017 € 331.256 (2016: € 501.247).

De lasten voor WSW uit hoofde van pensioenverplichtingen
voor het bestuur bedroeg over 2017 € 21.955 (2016: € 68.925).
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.

59,8

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

De vergoeding aan de leden van de Raad van Commissarissen
bedraagt over 2017 € 109.505 inclusief omzetbelasting (2016:
€ 97.900). In 2017 is de bezoldiging voor de leden van de raad in
lijn met de geldende WNT-norm met 1,69% verhoogd.

WNT-verantwoording

Per 1 januari 2013 is de Wet normering bezoldiging topfunc-
tionarissen 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 J.L. Bovenkerk-
Burger
Functie(s) Directeur-bestuurder Interim directeur-
bestuurder
Duur dienstverband in 1/1-31/12 1/1 - 28/2
2017
Omvang dienstverband 1,0 0,89
(in fte)
Bezoldiging (bedragen x € 1)
Beloning 188.735 26.000
Beloningen betaalbaar 21.817
op termijn
Subtotaal 210.552 26.000
Individueel toepasselijk 181.000 26.039
bezoldigingsmaximum
Totale bezoldiging 210.552 26.000
Reden waarom de Overgangsrecht n.v.t.

overschrijding al dan
niet is toegestaan
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Gegevens 2016 Door de inwerkingtreding van de Wet verlaging bezoldigings-
maximum WNT per 1 januari 2015 krijgt de heer Wilders een

Drs. E. Wilders  J.L. B°Ve;ll:f£:; bezoldiging die meer bedraagt dan het bezoldigingsmaxi-

A e B T mum uit de WNT van € 181.000. Deze bestuurder valt onder

functievervulling in 2016 het overgangsrecht. Mevrouw van Bovenkerk-Burger was in

Deeltijdfactor in 2016 in fte 1,0 0,89 2017 vanaf 1 januari tot 1 maart interim directeur-bestuurder.

Beloning plus belastbare 188.735 52.000 De heer Breij is vanaf 7 september 2017 bestuurder. De heer

onkostenvergoedingen Breij is topfunctionaris zonder dienstverband. In 2017 hebben

Eeerlr%%ir?gen betaalbaar op 21.717 ] geen uitkeringen wegens beéindiging dienstverband van

Totaal bezoldiging 2016 - E—— bestuurders plaatsgevonden en zijn geen onverschuldigde

betalingen ontstaan.

Bezoldiging leidinggevende topfunctionarissen zonder
dienstbetrekking in de periode 1-12

Drs. M.A.M.Breij

Kalenderjaar 2017 2016
Periode functievervulling in het 7/9-31/12 -
kalender

Individueel toepasselijkebezoldigingsmaximum

Maximum uurtarief in het 176 175
kalenderjaar

Individueel toepasselijke maximum 98.000 -
gehele periode kalendermaand 1-12

Bezoldiging

Werkelijk uurtarief lager dan het Ja
(gemiddeld) maximum uurtarief

Bezoldiging in de betreffende 94.240

periode

Totale bezoldiging, exclusief btw 94.240
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Raad van Commissarissen

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

Functie(s) Voorzitter Lid Lid Lid Lid
Duur dienstverband in 2017 171 -31/12 1/1-31/12 1/1 -30/6 171 -31/12 171 -31/12
Bezoldiging (bedragen x € 1)

Beloning 27.150 18.100 8.975 18.100 18.100
Totaal bezoldiging 27.150 18.100 8.975 18.100 18.100
Gegevens 2016

Aanvang en einde functievervulling 1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12
in 2016

Beloning 26.700 17.800 17.800 17.800 17.800
Totaal bezoldiging 26.700 17.800 17.800 17.800 17.800

Jaarverslag 2017

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

Het WNT-maximum voor de leden vanRaad van Commissaris-
sen bedraagt in 2017 voor de voorzitter 15% en voor de overige
leden 10% van het bezoldigingsmaximum voor 2017. De
bezoldiging van deze topfunctionarissen overschrijdt niet
de geldende WNT-norm. Ten opzichte van 2016 is in 2017 de
samenstelling en de duur van het dienstverband alsmede de
bezoldiging van de leden van de Raad van Commissarissen
gewljzigd. Mevrouw M.W. Lubbi i1s vanwege verstrijken van
haar zittingstermijn afgetreden per 1 juli 2017.

Overige rapportageverplichtingen op grond van de
WNT

Naast de hierboven vermelde topfunctionarissen zijn er geen
overige functionarissen die in 2017 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 2017 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.
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14 Ondertekening Bestuur
en Raad van Commaissarissen

Hilversum, 25 september 2018

Stichting Waarborgfonds Sociale Woninghouw

Bestuur/Directie Bestuur/Directie

de heer R. Rotscheid MFE de heer mr. L.]. van Kalsbeek

De Raad van Commissarissen De Raad van Commissarissen

De heer mr. H.M. Meijdam, voorzitter Mevrouw drs. G. van Vollenhoven-Eikelenboom AAG, lid
mevrouw drs. J.E.M. Tijhuis, lid de heer drs. |.G.I. M. Reijrink, lid

De heer drs. ].G. Pot, lid
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15 Overige gegevens,
incl. controleverklaring

Statutaire regeling inzake de
verwerking van het saldo van
baten en lasten

In de statutenis geenregeling 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.
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Controleverklaring van de
onafhankelijjke accountant

Aan: de raad van commissarissen van Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw

Jaarverslag 2017

Waarborgfonds Sociale Woningbouw

Verklaring over de 1n het jaar-
verslag opgenomen jaarrekening
2017

Ons oordeel
Wij hebben de jaarrekening 2017 van Stichting Waarborgfonds
Sociale Woningbouw (hierna: WSW of de Stichting) 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 2017 en van het
resultaat over 2017 in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW
en de bepalingen van en krachtens de Wet normering topfuncti-
onarissen publieke en semipublieke sector (WNT).

De jaarrekening bestaat uit:

* de balans per 31 december 2017;

* de winst-en-verliesrekening over 2017;

* de toelichting met een overzicht van de gehanteerde
grondslagen voor financi€le verslaggeving en andere
toelichtingen.

De basis voor ons oordeel

Wij hebben onze controle uitgevoerd volgens het Nederlands
recht,waaronder ookde Nederlandse controlestandaardenende
Regeling Controleprotocol Wet normering bezoldiging topfuncti-
onarissen publieke en semipublieke sector (WNT) vallen. Onze
verantwoordelijkheden op grond hiervan zijn beschreven in
de sectie Onze verantwoordelijkheden voor de controle van de
jaarrekening.
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Wijj zijn onathankelijk van WSW zoals vereist in de Wet toezicht
accountantsorganisaties (Wta), de Verordening inzake de
onafhankelijkheid van accountants bij assurance-opdrach-
ten (ViO) en andere voor de opdracht relevante onathankelijk-
heidsregels in Nederland. Verder hebben wij voldaan aan de
Verordening gedrags- en beroepsregels accountants (VGBA).

Wij vinden dat de door ons verkregen controle-informatie
voldoende en geschikt is als basis voor ons oordeel.

Materialiteit

Materialiteit

Materialiteit € 1,5 miljoen (2016: € 2,5 miljoen)

Toegepaste benchmark 0,5% van de borgstellingsreserve

(onderdeel van het eigen vermogen)

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.

W]j zijn met de raad van commissarissen overeengekomen dat
wijaanderaadtijdens onze controle geconstateerde afwijkingen
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boven € 75 duizend 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.

W1j 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.

Ten opzichte van de controle van de jaarrekening 2016 van
WSW is sprake van een wijziging in kernpunten. Vanwege de
ontwikkelingen bij WSW in 2017 zijn als nieuwe kernpunten
voor de controle van de jaarrekening opgenomen ‘Wijzigingen
zekerheidsstelsel en continuiteit’, ‘Voorziening borgstellings-
verplichting’ en ‘Fiscaliteit’. Het kernpunt ‘Effecten’ is komen te
vervallen, gezien WSW voor hettweede opeenvolgende jaar haar
effectenportefeuille op basis van een passief mandaat beheert
en er geen significante wijzigingen binnen het mandaat hebben
plaatsgevonden.
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Wijzigingen zekerheildsstructuur
van het borgstelsel en continuiteit

Kernpunt

Deherzienewoningwetdie per1juli2015vantoepassingis maakt
het mogelijk dat een saneringsaanvraag voor een woningcor-
poratie in financiéle moeilijkheden wordt afgewezen door de
minister. Gedurende 2017 is voor het eerst de borgstelling van
WSW aangesproken. Deze verandering in de volgordelijkheid
van de buffers in de zekerheidsstructuur van het borgstelsel
hebben geleid tot een significante vermindering van het eigen
vermogen en de beschikbare niet beklemde liquiditeit van WSW.
Het borgstelsel bevat evenwel voldoende overige zekerheden
en het bestuur van WSW heeft daarom bij het opstellen van de
jaarrekening de continuiteitsveronderstelling gehanteerd, zoals
1S opgenomen in toelichting 2.1 bij de jaarrekening.

In toelichting 14 bij de jaarrekening en in het bestuursverslag
delen I, II en III maakt WSW melding dat het risicovermogen
vanwege de aanspraken op de borg in de komende vijf jaren zal
dalen en van de noodzaak om op termijn het eigen vermogen
te versterken. WSW hanteert het begrip risicovermogen als
het eigen vermogen zonder de verwerking van de getroffen
voorzieningen voor borgstellingsverplichtingen. De gevolgen
van de wijzigingen in de zekerheidsstructuur van het borgstelsel
z1jn derhalve een belangrijk aandachtspunt voor onze controle.
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Onze controleaanpak

Wij hebben kennis genomen van de wijzigingen in de zekerheids-
structuur van het borgstelsel waarin wij de gevolgen op de
jaarrekening van WSW, zowel ten aanzien van de grondslagen
voor de bepaling van voorzieningen voor borgstellingsver-
plichtingen, als wat betreft de toelichting en de onderbouwing
aangaandede continuiteitsveronderstelling, hebbenbeoordeeld.

Tevens hebben wij kennis genomen van de diverse overeenkom-
stendietengrondslagliggenaanhetborgstelsel. Tenslotte hebben
wij onze interne juridische en risico specialisten betrokken bijj
de beoordeling van de gehanteerde berekeningen bij de toetsing
door WSW van de continuiteitsveronderstelling.

Belangrijke observaties
Gebaseerd op onze werkzaamheden beschouwen wij het
door het bestuur gehanteerde continuiteitsbeginsel in de jaar-
rekening als aanvaardbaar.

De toelichting in de jaarrekening met betrekking tot de wijzigin-
gen in de zekerheidsstructuur van het borgstelsel en de gevolgen
hiervan voor de jaarrekening is naar onze mening toereikend
en in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW.
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Voorziening borgstellings-
verplichting

Kernpunt

Als gevolg van afwijzingen van de saneringsaanvragen van
Stichting Humanitas Huisvesting (SHH) en Woningstichting
Geertruidenberg (WSG) heeft WSW in de jaarrekening over
2017 voor het eerst aanspraken op de borg verwerkt. Vanwege
hun significantie en het inherente schattingselement vormen
de getroffen voorzieningen voor deze posten een belangrijk
onderdeel van onze controle.

Als gevolg heeft WSW invulling gegeven aan haar voorzie-
ningenbeleid en voor de borgstellingsverplichting een bedrag
ten laste van haar resultaat getroffen. Zoals is opgenomen
in toelichting 9 bij de jaarrekening betreft dit voor SHH een
bedrag van € 124,8 miljoen en voor WSG een bedrag van € 163
miljoen. Perjaareinde bedraagt de resterende totale voorziening
€ 276,5 miljoen. De voorziening is bepaald op basis van de beste
inschattingophetmomentvan hetopstellen van dejaarrekening,
waarbij de onzekerheid zich onder meer manifesteert in de
uitkomsten van gerechtelijke procedures die WSG en WSW
hebben aangespannen.

De omvang van de aanspraak op de borg waarvoor WSW geen
voorziening opgenomen heeft, op basis van de verwachte
uitkomsten van de gerechtelijke procedures, bedraagt € 73,2
miljoen zoals is opgenomen in toelichting 14 bij de jaarrekening
inzake niet in de balans opgenomen verplichtingen.
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Onze controleaanpak

W1j hebben de opzet, het bestaan en de werking van de interne
beheersingsmaatregelen bij WSW met betrekking tot het
risicobeoordeling proces van individuele corporaties getoetst.
Daarnaast hebben wij controlewerkzaamheden verricht
waaronder het beoordelen van de risico uitkomsten van een
deelwaarnemingopmetnamededeelnemersinbijzonderbeheer
om de volledigheid van de benodigde voorziening te toetsen.
Voorts hebben wij een voortgezette controle na balansdatum
uitgevoerd om de juiste afgrenzing te toetsen. Tenslotte hebben
wij de berekeningen van de voorzieningen gecontroleerd
middels het aansluiten van de onderliggende onderbouwin-
gen en het beoordelen van de gehanteerde aannames. Bijj
deze beoordelingen hebben wij tevens onze interne juridische
specialisten betrokken.

Belangrijke observaties

Gebaseerd op onze werkzaamheden beschouwen wij de
voorziening voor de aanspraak op de borg als toereikend.
De toelichting in de jaarrekening met betrekking tot de voor-
zlening is naar onze mening in overeenstemming met Titel 9
Boek 2 BW.

Fiscaliteit

Kernpunt

WSW is sinds 2008 belastingplichtig voor de vennootschaps-
belasting. Hiertoe is in 2015 een vaststellingsovereenkomst
gesloten met de belastingdienst welke afspraken bevat dat
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WSW geen aftrek voor de borgstellingsreserve mag nemen tot
0,65% van de geborgde leningen. Als gevolg van de gerealiseer-
de verliezen in 2017 vanuit de aanspraak op borg onder de
nieuwe Woningwet zal WSW opnieuw in overleg treden met de
belastingdienst over de fiscale verwerking van de voorzieningen.
Dit betreft een belangrijk aandachtspunt voor onze controle.

De uitkomst van deze afstemming is onzeker en derhalve heeft
WSW de mogelijke positieve fiscale gevolgen niet verwerkt in
een verrekening met de beschikbare carry-back. De vennoot-
schapsbelasting over 2017 is een last van € 1,1 miljoen zoals
opgenomen in toelichting 24 bij de jaarrekening.

Onze controleaanpak

Wi hebben de verantwoording van de belastingposities
nagerekend en getoetst aan de afspraken met de belastingdienst
zoals vastgelegd in de vaststellingovereenkomst. Wij hebben
onze interne belastingspecialisten de door WSW gehanteer-
de veronderstellingen laten beoordelen en getoetst dat de
toelichting in de jaarrekening juist en toereikend is.

Belangrijke observaties

Op basis van onze werkzaamheden hebben wij geen materiéle
afwijkingen geconstateerd ten aanzien van de verantwoorde
vennootschapsbelasting en belastingposities per 31 december
2017.

De gerelateerde toelichtingen in de jaarrekening zijn naar onze
mening in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW.
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Geborgde leningen en
borgstellingsvergoedingen

Kernpunt

WSW staat borg voor de aflossing- en renteverplichtingen van
door haar geborgde leningen van woningcorporaties. Daarnaast
z1jn de geborgde leningen de basis voor de berekening van de
belangrijkste inkomstenstroom, borgstellingsvergoedingen.
Vanwege hun significantie vormen deze posten een belangrijk
onder-deel van onze controle.

De geborgde schuld bedraagt € 81 miljard per 31 december
2017 zoals opgenomen in toelichting 14.5 bij de jaarrekening
over de niet in de balans opgenomen activa en verplichtingen
en de borgstellingsvergoedingen bedragen € 16,7 miljoen zoals
opgenomen in toelichting 15.1 bij de jaarrekening over de baten
borgstellingsvergoeding.

Onze controleaanpak

W1j 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.
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Belangrijke observaties

Op basis van onze werkzaamheden hebben wij geen materiéle
afwijkingen geconstateerd ten aanzien van de verantwoorde
geborgde schuld per 31 december 2017 en de borgstellingver-
goedingen over 2017.

De gerelateerde toelichtingen in de jaarrekening zijn naar onze
mening in overeenstemming met Titel 9 Boek 2 BW.

Wet Normering Topinkomens

Kernpunt

WSW is een semipublieke instelling en daarmee onderhevig aan
de vereisten van de WNT. Begin 2015 is de eerste versie van de
Wet herzien en is het maximale inkomen van een topfunctiona-
ris in de (semi-) publieke sector verlaagd van 130% naar 100%
van een ministersalaris.

De totale bezoldiging van het bestuur bedroeg over 2017
€ 331.256 zoals opgenomen in toelichting 26 bij de jaarrekening.
De totale vergoeding aan de leden van de raad van commissaris-
sen bedroeg € 109.505.

In 2017 hebben er verschillende verschuivingen plaatsgevonden
binnen het bestuur en de raad van commissarissen van WSW.
Derhalve blijft naleving van de WNT regelgeving een belangrijk
aandachtspunt in onze controle.

VERSLAG RVC

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

Onze controleaanpak

Wij hebben het proces rondom de WNT verantwoording
beoordeeld aan de geldende regelgeving en de relevante interne
beheersingsmaatregelen getoetst.

Onze controlewerkzaamheden ten aanzien van de juiste
verantwoording van de WNT vereisten in de jaarrekening
bestonden onder andere uit het beoordelen van de identificatie
van topfunctionarissen, de personele wijzigingen in het bestuur
en raad van commissarissen, het inspecteren van contracten,
het uitvoeren van reconciliaties naar de financiéle administra-
tie en het toetsen van uitkeringen in 2017 aan de wettelijke
vereisten. Tevens hebben wij met behulp van onze interne WNT
specialisten op het gebied van de WNT de assumpties van WSW
laten toetsen.

Tenslotte hebben wij beoordeeld dat de toelichting in de
jaarrekening in overeenstemming is met de vereisten van de
WNT.

Belangrijke observaties

Op basis van onze werkzaamheden concluderen wij dat de
toelichtingopdebezoldigingenindejaarrekeninginovereenstems-
ming is met de vereisten van de WNT.
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Verklaring over de in het jaar-
verslag opgenomen andere
informatie

Naastdejaarrekening en onze controleverklaring daarbij, omvat
het jaarverslag andere informatie,

die bestaat uit:

* het bestuursverslag;

* de overige gegevens;

» liquiditeitsrapportage.

Opgrondvanonderstaande werkzaamheden zijn wijvan mening

dat de andere informatie:

* met de jaarrekening verenighaar is en geen materiéle
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
materiéle afwijkingen bevat. Met onze werkzaamheden hebben
wij voldaan aan de vereisten in Titel 9 Boek 2 BW en de Neder-
landse 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.
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Verklaring betreffende overige
door wet- of regelgeving gestelde
vereisten

Benoeming

W1j 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.

Beschrijving van verantwoorde-
lijkheden met betrekking tot 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.
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Bij het opmaken van de jaarrekening moet het bestuur af-
wegen of de onderneming in staat is om haar werkzaamheden
In continuiteit voort te zetten. Op grond van genoemd verslag-
gevingsstelsel moet het bestuur de jaarrekening opmaken op
basis van de continuiteitsveronderstelling, tenzij het bestuur
het voornemen heeft om de stichting te liquideren of de
bedrijfsactiviteiten te beéindigen of als beéindiging het enige
realistische alternatief is. Het bestuur moet gebeurtenissen en
omstandigheden waardoor gerede twijfel zou kunnen bestaan
of de onderneming haar bedrijfsactiviteiten in continuiteit kan
voortzetten, toelichten in de jaarrekening.

De raad van commissarissen is verantwoordelijk voor het
uitoefenen van toezicht op het proces van financiéle verslagge-
ving van de stichting.

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 mogeljjk is dat
wij tijdens onze controle niet alle materiéle fouten en fraude
ontdekken.
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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 beinvloedt 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 Kkritisch

uitgevoerd en hebben waar relevant professionele oordeels-

vorming toegepast in overeenstemming met de Nederlandse

controlestandaarden, de Regeling Controleprotocol WNT 2017,

ethische voorschriften en de onafhankelijkheidseisen. Onze

controle bestond onder andere uit:

* hetidentificeren 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
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;
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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 financiéle 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
continuiteitsveronderstelling 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 continuiteit 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

z1jn 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 continuiteit 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.

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

W1 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

tekortkomingen in de interne beheersing.

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

Wijbepalendekernpuntenvanonzecontrolevandejaarrekening
op basis van alle zaken die wij met de raad van commissarissen
hebben besproken. Wij beschrijven deze kernpunten in onze
controleverklaring, tenzijditisverbodendoorwet-ofregelgeving
of in buitengewoon zeldzame omstandigheden wanneer het niet
vermelden in het belang van het maatschappelijk verkeer is.

Amsterdam, 25 september 2018

Ernst & Young Accountants LLP
drs. A.B. Roeders RA
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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 Aw toezicht op alle woningcorporaties.
Aw valt onder de politieke verantwoordelijkheid van de minister
van BZK en is onder gebracht bij de Inspectie Leefomgeving
en Transport (ILT). Het integrale toezicht door Aw richt zich
op de onderwerpen: rechtmatigheid, financi€éle continuiteit,
governanceenintegriteit. Per 1juli20161sde Aw ooktoezichthou-
der op WSW.

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.

Borgingsplatond
Het borgingsplatond 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.
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Borgstellingsreserve

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

CEV

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.

Derivaten

Financiéle derivaten zijn beleggingsinstrumenten die hun
waarde ontlenen aan de waarde van een ander goed, zoals
aandelen. Het andere goed wordt in het jargon de onderliggende
waarde genoemd. De voornaamste soorten derivaten zijn opties,
futures, swaps en forwards. Men gebruikt financi€le derivaten
om risico’s te verkleinen.

dP1

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

Jaarlijkse opvraag van verantwoordingsinformatie aan cor-
poraties 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 financiéle markt waar waardepapieren met een looptijd
langer dan een jaar worden uitgegeven en verhandeld. Hierbij
kan gedacht worden aan aandelen en obligaties.
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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

Eenvoorwaardelijkeverplichtingvandedeelnemendecorporatie
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 bedragis athankelijk van het bedrag aan geborgde
leningen.
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Onderpand

Ingezet bezit dat dient ter zekerheid van betaling.

Rating

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

Reglement van Deelneming

HetReglementvan 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

Derisicobereidheid stelt grenzen aan de risico’s in de totale borg,
gerelateerd aan de omvang van de totale borg.
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Risicobeoordelingsmodel

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

Risicokapitaal

Het eigen vermogen van WSW inclusief obligo en sanerings-
heffing.

Risicoraamwerk

Het geheel van het risicomanagement voor de totale borg. Het
omvatdetoetsopderisicobereidheid opdetotale 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 en vreemd vermogen zonder getroffen
voorzieningen voor borgstellingsverplichtingen.

VERSLAG RVC

LIQUIDITEITSPROGNOSE SANERING JAARREKENING

Saneringsplan

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

Saneringssteun

Steun van het Rijk aan een woningcorporatie die via een
saneringsheffing door de andere woningcorporaties wordt
betaald.

T.1. (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.
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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 financiéle situatie de zekerheden van WSW, zijnde
hypotheek, te vestigen op het onderpand (ingezet bezit), zonder
daarbij op dat moment athankelijk 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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ZeKkerheidsstructuur

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 geldgeverslopen 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.
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WSW stelt zijn rapportages zo zorgvuldig mogelijk samen.

Desondanks kan het voorkomen dat deze rapportages onvolkomenheden
bevatten. 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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