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Onderwerp Rapport KPMG inzake externe doorlichting
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Datum Hilversum, 31 oktober 2022

De minister voor Volkshuisvesting en Ruimtelijke Ordening

Postbus 20111
2500 EA DEN HAAG

Geachte minister,

Met het strategisch programma (2019-2021) ontwikkelde WSW, in dialoog met de verschillende
belangenhouders, een nieuw kapitaalbeleid dat invulling geeft aan de beheersing van het borgstelsel.
De noodzaak voor dit nieuwe kapitaalbeleid volgde onder meer uit de bevindingen die Deloitte in 2018
maakte in het validatierapport over de beoordeling van de kapitaaltoereikendheid.

WSW maakte nieuwe afspraken met de achtervangers die zijn vastgelegd in de nieuwe beleidsregels
en de overeenkomst WSW-VNG in verband met de beleidsregels. Onderdeel van deze afspraken is dat
er tenminste elke vijf jaar, of via een tussentijds verzoek, een externe doorlichting plaatsvindt van de
wijze waarop WSW het Vereist Kapitaal en het Risicokapitaal bepaalt. Mede ingegeven door de motie
Koerhuis (Kamerstuk 29453, nr. 534) gaf WSW dit jaar invulling aan deze afspraak. In deze motie wordt
eveneens teruggegrepen op de uitkomsten van de validatie van Deloitte.

In samenspraak met de achtervangers formuleerde WSW de opdrachtbrief voor deze externe
doorlichting. Via een aanbesteding gunde WSW aan KPMG de uitvoering van deze opdracht. Op 7
oktober 2022 rondde KPMG haar werkzaamheden voor deze opdracht met de oplevering van de
eindrapportage af. Met deze brief bieden we het rapport dat KPMG hierover opstelde aan.

In de uitkomsten van dit onderzoek ziet WSW de bevestiging dat het in het strategisch programma
ontwikkelde kapitaalbeleid passend is voor de beoordeling van de toereikendheid van het risicokapitaal
en dat er op een passende manier invulling is gegeven aan de bevindingen van Deloitte.

Onderzoeksopzet

Tijdens het strategisch programma is er met achtervangpartijen uitgebreid gesproken over de
risicobereidheid van achtervangers en de vertaling hiervan in de berekening van het Vereist Kapitaal en
Risicokapitaal. In beleidsregel | zijn deze afspraken vastgelegd. De beleidsregel benoemt de elementen
die onderdeel uitmaken van de beoordeling van de toereikendheid van het risicokapitaal. Voor een
aantal punten geeft de beleidsregel ruimte aan WSW om hier nadere invulling aan te geven. De
invulling van deze punten door WSW is onderwerp van de externe doorlichting door KPMG.

In de opdrachtbrief, die WSW in samenspraak met achtervangers opstelde, werd de volgende
hoofdvraag centraal gesteld:

Kan door de wijze waarop WSW invulling heeft gegeven aan de afspraken in Beleidsrege! |,
worden geconcludeerd dat het risicokapitaal toereikend is?
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Om tot een antwoord te komen op deze hoofdvraag analyseerde KPMG de verschillende onderliggende
onderwerpen, zoals geformuleerd in de deelvragen. Hierbij heeft KPMG gekeken naar transparantie en
eenduidigheid van gemaakte aannames; de aansluiting bij de economische realiteit en bestaande
market practices; het gebruik van expert judgement; de gehanteerde prudentie en de impact van de
aannames op de toereikendheid van het risicokapitaal. Op basis van de beoordeling van deze
elementen concludeert KPMG in welke mate WSW passend invulling geeft aan de verschillende
onderwerpen. Op basis van deze deelbeoordelingen komt KPMG tot een antwoord op de hoofdvraag.

Conclusies KPMG onderzoek

In het onderzoek van KPMG worden eenentwintig specifieke onderwerpen beschreven waar WSW
binnen de kaders van beleidsregel | een nadere invulling aan heeft gegeven. KPMG concludeert dat de
invulling van WSW voor zeventien van de onderwerpen de best mogelijke classificatie heeft:
‘overwegend passend’. Voor geen van de doorgelichte onderwerpen is de classificatie ‘niet passend’
aan de orde.

Voor vier onderwerpen kan KPMG, zonder nadere analyse, de passendheid niet bepalen. Dit betreffen:
de afslag op waardering onderpand (in default), de grotepostencorrectie, de afslag voor mogelijke niet-
beschikbaarheid jaarlijks obligo en de afslag voor mogelijke niet-beschikbaarheid gecommitteerd obligo.
In de bijlage bij deze brief hebben we de beoordelingen van KPMG over deze vier punten opgenomen
en geven we hier nader toelichting op.

Tot slot

Zoals aangegeven ziet WSW in de uitkomsten van dit onderzoek de bevestiging dat het in het
strategisch programma ontwikkelde kapitaalbeleid passend is voor de beoordeling van de
toereikendheid van het risicokapitaal. Voor de beoordeling van de toereikendheid van het risicokapitaal
in 2022 ziet WSW dan ook geen directe aanleiding om aanpassingen te maken in dit kapitaalbeleid.
WSW zal de ingeslagen weg met het kapitaalbeleid vervolgen, passend bij de risicobereidheid van
achtervangers en deelnemers. Over de uitkomsten van de externe doorlichting gaan we uiteraard graag
met u in gesprek. Mochten er naar aanleiding van bijgevoegd rapport of deze brief vooruitiopend hierop
vragen bestaan, dan zijn wij uiteraard beschikbaar voor nadere toelichting.

Met vriendelijke groet,
Stichting Waarborgfonds Sociale Woningbouw

bestuurder Risicomanagement
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Bijlage 1: Observaties KPMG en toelichting WSW

Voor vier onderwerpen kan KPMG, zonder nadere analyse, de passendheid niet bepalen. Deze vier
punten zijn hieronder opgenomen. Hierbij is toegelicht op welke wijze WSW invulling geeft of zal geven
aan dit onderwerp.

- C8: Afslag op waardering onderpand (KPMG p29-30)

Achtergrond

Beleidsregel | schrijft voor dat WSW de waardering van het onderpand moet corrigeren voor de situatie
van discontinuiteit van de deelnemer. De waarde van het vastgoed in default situaties kan afwijken van
de laatst bekende marktwaarde. Het verschil kan vergeleken worden met het verschil tussen de
marktwaarde en de executiewaarde bij koopwoningen.

Invulling WSW

WSW maakt voor het bepalen van een afslag op de waardering van het onderpand gebruik van een
expertmode! dat ontwikkeld is door een externe partij. Dit model kent een scorekaart waarmee de
vastgoedportefeuilles van de deelnemers met elkaar worden vergeleken en gesorteerd. Het
expertmodel definieert vervolgens de afslag op de marktwaarde van het vastgoed tussen de 0% en
35%. [...]

Observaties

WSW maakt gebruik van een expertmodel ontwikkeld door een externe partij, welke specifiek opgezet
is voor de bepaling van deze afslag. Er is onvoldoende historische data om een retrospectieve test uit
te voeren om de gekozen afslagen te toetsen. Daarnaast is het expertmodel en bijbehorende
methodologie buiten scope van het onderzoek aangezien het expertmode! zelf geen toepassing van
Beleidsregel | betreft. Hiermee is de mate van expert judgement hoog en is de mate van prudentie niet
te bepalen.

De afslag wordt binnen de LGD formule toegepast vé6r toepassing van de minimale vioer. Voor de
meeste deelnemers zal de LGD nog steeds negatief zijn, omdat uit de documentatie van WSW blijkt dat
de overwaarde van het onderpand ten opzichte van de lening groter is dan de afslag. De impact op de
uitkomst is laag.

Toelichting WSW:

Het gebrek aan historische data betekent voor WSW dat het sterk afhankelijk is van kwalitatief
onderzoek en expert judgement. Via de modelgovernance, waarin de met externen bemenste
modelcommissie een belangrijke rol speelt, krijgt dit onderwerp de nodige aandacht. WSW evalueert
periodiek de aannames, prestaties, en uitkomsten van modellen en volgt dit op in de doorontwikkeling
van modellen. Ondanks dat de impact volgens KPMG laag is en wij van mening zijn dat het
gehanteerde model voor de afslag op de waardering van het onderpand op dit moment een goede
inschatting geeft van het risico, wil WSW in het komende jaar met externe experts een herbeoordeling
maken van de gekozen aannames en modellering van het afslagenmodel. Over de uitkomsten van
deze analyse en de eventuele consequenties hiervan voor de beoordeling van de toereikendheid van
het risicokapitaal, zal WSW de achtervangers informeren. Zoals KPMG ook aangeeft wordt de afslag
binnen de LGD formule toegepast voor toepassing van de minimale vioer. De LGD en daarmee het
potentiéle verlies blijft voor de meeste deelnemers nog steeds negatief, ofwel wordt geen verlies bij
default verwacht.
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- D2: Grotepostencorrectie (KPMG p34-35)

Achtergrond

[...] Voor banken is in de CRR vastgelegd dat zij een limiet voor grote blootstellingen dienen te bepalen
die overeenkomt met 25% van hun risicokapitaal, of indien hoger, een bedrag van EUR 150 miljoen.
Voor niet-handelsportefeuilles mogen banken deze limiet niet overschrijden. Voor handelsportefeuilles
mogen banken onder voorwaarden deze limiet overschrijden mits zij hiervoor additioneel kapitaal
aanhouden. '
Invulling WSW

Ter beheersing van het grote posten risico hanteert WSW voor twee specifieke limieten: een maximale
blootstelling op één deelnemer van EUR 3,5 miljard en een signaleringslimiet van EUR 1 miljard,
waarboven WSW een formelere controle uitvoert op de deelnemer.

In het geval een deelnemer boven deze grenzen uitkomt past WSW een correctie toe op het vereiste
kapitaal voor die deelnemer. [...]

Observaties

Het conceptuele idee achter de grote posten correctie is het beperken van het concentratierisico. WSW
heeft invulling gegeven aan de limieten die de werkelijkheid (grens voor formelere controle op geborgde
lening) en de afspraken met de achtervang (maximale borg) reflecteren. Een eventuele harde grens die
niet overschreden mag worden, zoals voor banken wordt voorgeschreven door de CRR, maakt geen
onderdeel uit van Beleidsregel | en wordt door WSW ook niet als zodanig ingevuld. Alhoewel de
systematiek van correctiefactoren voor grote posten posities voorkomt in de bepaling van grote posten
in het handelsboek van de CRR, is de toepassing hiervan op de niet-handelsboekposities van WSW
niet triviaal en niet onderbouwd door kwantitatieve analyses. Hierdoor is de mate van expert judgement
hoog.

Uit documentatie van WSW blijkt dat als een partij met een grote posten correctie én een hoge PD
verschuift van de status ‘niet in default’ naar 'in default’, dit zich kan uiten in een veriaging van het totale
vereist kapitaal vanwege het wegvallen van de grote posten correctie. Tegelijkertijd is er geen harde
grens gedefinieerd die niet overschreden zou mogen worden, vergelijkbaar met de CRR vereisten voor
banken. Indien een dergelijke grens wel zou zijn gedefinieerd, zou het vast te stellen vereist kapitaal
voor de grote posten begrensd zijn, maar de prudentie in de (bredere) context van risicomanage ment
hoger zijn. Hierdoor is de prudentie niet te bepalen.

Aangezien de grote posten correctie gebruikt wordt om additionele kapitaalsvereisten vast te stellen, is
de impact op de uitkomst hoog.

Toelichting WSW:

WSW heeft de grote postencorrectie geintroduceerd in het kapitaalbeleid als een manier om rekening
te houden met het risico dat woningcorporaties met een grote geborgde leningportefeuille in default
geraken. Omdat hier binnen de Basel- en CRR- regelgeving voor niet-handelsportefeuilles geen
oplossing voor beschikbaar was, heeft WSW naar een methode gezocht om dit risico zo goed mogelijk
te reflecteren. Hierbij heeft WSW zich laten ‘inspireren’ door de Basel- en CRR- regelgeving van
toepassing voor de handelsportefeuille van banken.

Op basis van de risicobereidheid van deelnemers en achtervangers legde WSW eerder al vast dat er
een grens is op de maximale nominale geborgde schuld van een individuele deelnemer, €3,5 miljard.
Nieuwe overschrijdingen over deze grens zijn niet toegestaan. Anders dan de maximale borg op de
nominale schuld, becordeelt WSW de kapitaaltoereikendheid op basis van de marktwaarde van de
verplichtingen. De grotepostencorrectie resulteert in een kapitaalopslag voor de situatie dat de
marktwaarde van de geborgde schuld hoger ligt dan de nominale schuld. Dit principe wordt ook in de
bankenregelgeving toegepast voor overschrijdingen in een handelsportefeuille. Bij de inrichting van
deze grotepostencorrectie is er in samenspraak met achtervangers bewust voor gekozen om aan te
sluiten bij bestaande grenzen in het borgstelsel.

De gekozen invulling van de grotepostencorrectie zal conform de modelgovernance periodiek worden
geévalueerd. Daarnaast is WSW bezig met een evaluatie van de maximale borg, waarbij ook de
bankenregelgeving wordt betrokken.
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- E1 Afslag voor mogelijke niet beschikbaarheid jaarlijks obligo (KPMG p41-42)

Achtergrond

Vanuit Beleidsregel | moet WSW voor het jaarlijks obligo een afslag bepalen voor mogelijke niet-
beschikbaarheid, op het moment dat WSW het obligo zou opvragen bij deelnemers. Immers, zolang er
geen (volledige) storting nodig is van het obligo, blijven deze middelen bij de deelnemers.

[.]

Invulling WSW

Beleidsregel | geeft geen nadere duiding aan de manier waarop tot deze afslag dient te komen. Vanuit
het strategisch programma zijn WSW, achtervang en deelnemers wel tot overeenstemming gekomen
over de risicobereidheid. Op basis daarvan heeft WSW scenario-analyses uvitgevoerd die leiden tot een
(indicatief) afslag-percentage van 25%. Deze uitkomst en achterliggende scenario-analyses waren
onderdeel van het strategisch programma en daarmee buiten scope van dit onderzoek.

WSW maakt jaarlijks een beoordeling van de onzekerheden in de beschikbaarheid van het jaarlijks
obligo voor de volledige portefeuille van deelnemers, en daarmee het afslagpercentage. [...]

Indien uit analyse blijkt dat aanpassing van het afslag-percentage nodig is kan WSW in overleg met
achtervang en deelnemers komen tot een ander afslag-percentage.

Observaties

Het gebruik van een wegingsmethodiek waarbij wordt gekeken naar de verhouding tussen de
beschikbare en vereiste financieringsbronnen van deelnemers is consistent met het doel dat WSW
beoogt. Om deze wegingsmethodiek toe te passen maakt WSW kwalitatieve beoordelingen op basis
van het inzicht dat WSW heeft in de financiéle positie van de deelnemers. Deze beoordeling reikt
eerder dan het Gezamenlijk Beoordelingskader dat WSW met Aw heeft, maar is niet het enige dat
bepalend is; er zijn ook kwantitatieve elementen die WSW in haar beoordeling betrekt. De mate van
expert judgement is om deze reden redelijk.

Het is zonder nadere informatie en analyse niet te beoordelen in welke mate de afslag voor niet-
beschikbaarheid van jaarlijks obligo prudent is. We veronderstellen dat de afslag als doel heeft om het
inherente risico, voor achtervangers, verbonden aan een borgstelsel waarbij risicokapitaal deels bij de
deelnemers blijft in plaats van toegevoegd te worden aan het eigenvermogen van WSW), te beperken.
Voor een beoordeling van dit risico is het nodig om dit te beschouwen in samenhang met de in
Beleidsregel | gemaakte keuze voor het systeem van obligoheffing, de daaraan gekoppelde
grenswaarden en deze te relateren aan de risk appetite van deelnemers, WSW en achtervangers. Dit
valt buiten de scope van dit onderzoek. De gehanteerde prudentie is om deze reden niet te bepalen. De
afslag is direct bepalend voor de hoogte van het risicokapitaal, maar alleen indien WSW een beroep
moet doen op het jaarlijks obligo. Hiermee is impact op de uitkomst Hoog.

Toelichting WSW:

Jaarlijks voert WSW onderzoek uit naar de passendheid van de gekozen afslagen. Hiervoor hanteert
het de systematiek die is vastgelegd in het kapitaalbeleid van WSW. WSW maakte verschillende
analyses naar de onzekerheden van de beschikbaarheid van het obligo. De uitkomsten uit deze
analyses geven WSW voldoende comfort dat de op dit moment gehanteerde afslagen een prudente
benadering van het werkelijke risico zijn. Gegeven de relatie tussen de gehanteerde afslagen op het
obligo van en de risicobereidheid van achtervangers, zal WSW in de rapportage over de toereikendheid
van het risicokapitaal expliciet aandacht geven aan de afslagen en de onderbouwing hiervan.
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- E2 Afslag voor mogelijke niet beschikbaarheid gecommitteerd obligo (KPMG p43-44)

Achtergrond

Vanuit Beleidsregel | moet WSW voor het gecommitteerd obligo een afslag bepalen voor mogelijke niet-
beschikbaarheid, op het moment dat dit zou worden opgevraagd door WSW. Omdat het gecommitteerd
obligo door de deelnemers wordt zeker gesteld door een obligolening van sectorbanken aan WSW,
dient bij het bepalen van de afslag eveneens rekening gehouden te worden met de risicomitigatie die
uitgaat van de obligolening. Tevens bestaat het risico dat een deelnemer in financiéle problemen raakt
wanneer het gecommitteerd obligo wordt geind. WSW kan er dan voor kiezen om het gecommitteerd
obligo niet te innen.

Invulling WSW

Beleidsregel | geeft geen nadere duiding aan hoe WSW tot deze afslag dient te komen. Vanuit het
strategisch programma zijn WSW, achtervang en deelnemers wel tot overeenstemming gekomen wat
de risicobereidheid is hierin. Op basis hiervan is men gekomen tot een (indicatief) afslag-percentage
van 2,5%.

WSW beschouwt het gecommitteerd obligo, vanwege de inrichting van het borgstelsel inclusief het
bestaan van de obligoleningen, als volledig beschikbaar en juridisch afdwingbaar. WSW beschouwt het
restrisico dat de sectorbanken de geborgde faciliteit niet kunnen verstrekken als WSW deze opvraagt,
als verwaarloosbaar. WSW is zich bewust van het restrisico dat WSW kan kiezen om het
gecommitteerd obligo niet te innen, om te voorkomen dat daarmee een deelnemer in financiéle
problemen raakt. WSW acht de kans hierop verwaarloosbaar, aangezien WSW deelnemers actief
monitort — ook voordat deelnemers in zo’n situatie terechtkomen. Vanuit deze gedachte beschouwt
WSW een afslag van 0% als verdedigbaar, echter in de afstemming in het kader van het strategisch
programma is voor een percentage van 2,5% gekozen.

Observaties :

Het is zonder nadere informatie en analyse niet te beoordelen in welke mate de afslag voor niet-
beschikbaarheid van gecommitteerd obligo prudent is. We veronderstellen dat de afslag als doel heeft
om het risico te ondervangen dat gecommitteerd obligo niet beschikbaar bljjkt te zijn bij deelnemers en
eveneens niet beschikbaar komt uit de daarvoor in zekerheid gegeven obligolening van sectorbanken.
Alhoewel aannemelijk is dat het risico dat sectorbanken hun verplichtingen uit hoofde van deze
obligolening niet kunnen nakomen ceteris paribus zeer klein is, vraagt een precieze beoordeling van dit
risico en vertaling naar een afslagpercentage onderzoek. Dit betreft zowel kwalitatief onderzoek (de
Jjuridische modaliteiten van de obligolening en de daaruit volgende verplichtingen tussen verbonden
partijen) als kwantitatief onderzoek (de interactie van risico’s van en risicodeling tussen deelnemers,
WSW, sectorbanken, en achtervangers - buiten de scope van dit onderzoek). Om deze reden
beschouwen we de toegepaste expert judgement als redelijk en de gehanteerde prudentie als neutraal.
De afslag is direct bepalend voor de hoogte van het risicokapitaal, maar alleen wanneer WSW een
beroep moet doen op het gecommitteerd obligo. Hiermee is de impact op de uitkomst midden.

Toelichting WSW:

Inzake het genoemde kwalitatieve onderzoek kan worden aangegeven dat bij het ontwerp van de
nieuwe obligoverplichting door betrokken partijen veel aandacht is besteed aan de juridische werking
hiervan.

WSW voert jaarlijks kwantitatief onderzoek uit naar de passendheid van de gekozen afslagen. Hiervoor
hanteert het de systematiek die is vastgelegd in het kapitaalbeleid van WSW. WSW maakte
verschillende analyses naar de onzekerheden van de beschikbaarheid van het obligo. De uitkomsten
uit deze analyses geven WSW voldoende comfort dat de op dit moment gehanteerde afslagen een
prudente benadering van het werkelijke risico zijn. Gegeven de relatie tussen de gehanteerde afslagen
op het obligo van en de risicobereidheid van achtervangers, zal WSW in de rapportage over de
toereikendheid van het risicokapitaal expliciet aandacht geven aan de afslagen en de onderbouwing
hiervan.
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Onderzoeksvraagstelling en reikwijdte

Het Financial Risk Management team van KPMG Advisory N.V. (hierna: ‘KPMG’) is door
WSW gevraagd om werkzaamheden te verrichten met betrekking tot de invulling door
WSW van de bepalingen in Beleidsregel |, die toezien op de toereikendheid van het
risicokapitaal van WSW. Het onderzoek dient antwoord te geven op de volgende
hoofdvraag:

Kan door de wijze waarop WSW invulling heeft gegeven aan de afspraken in
Beleidsregel I, worden geconcludeerd dat het risicokapitaal toereikend is?

Daarnaast heeft WSW aan KPMG gevraagd een beoordeling te geven van een aantal
specifieke inhoudelijke keuzes die WSW gemaakt heeft voor de berekening van de
kapitaaltoereikendheid. WSW heeft deze geformuleerd als deelvragen in haar verzoek
aan KPMG. Deze deelvragen zijn opgenomen in paragraaf 1.3.

Voor de beantwoording van de hoofdvraag is het van belang aan te geven dat de
invulling door WSW van de afspraken in Beleidsregel | onderdeel is van een groter
geheel van beleid, afspraken en procedures die gericht is op het bepalen van de
kapitaaltoereikendheid van WSW (zie figuur 1, paragraaf 1.3). Van dit grotere geheel
bevindt zich een aantal onderwerpen buiten de reikwijdte, ofwel scope, van dit onderzoek
(zie paragraaf 1.3):

- de inhoud van Beleidsregel |, die de afspraken bevat tussen achtervangers en
WSW die gemaakt zijn binnen het strategisch programma, waaronder de keuze
voor de toepassing van de ‘Basel methode voor de bepaling van het
risicokapitaal van WSW en de obligoheffing;

- de jaarlikse berekening van de toereikendheid van het risicokapitaal en de
daarbij gebruikte gegevensbestanden;

- modellen opgesteld door externe partijen, zoals het risicomodel van S&P dat
gebruikt wordt voor het inschatten van de kredietkwaliteit van individuele
woningcorporaties; en

- de organisatorische inbedding en model governance van WSW met betrekking
tot bovenstaande elementen.

Dit onderzoek beantwoordt de vraag in welke mate de invulling van WSW van
Beleidsregel | op specifieke onderwerpen passend is, gegeven de context van het
hierboven beschreven grotere geheel en de rollen van en afspraken tussen deslnemers,
achtervangers en WSW, en in welke mate deze invulling bijdraagt aan de
overkoepelende doelstelling van kapitaaltoereikendheid van WSW.

Onderzoeksaanpak

Zoals hierboven beschreven benoemt Beleidsregel | de elementen die onderdeel
uitmaken van de beoordeling van de toereikendheid van het risicokapitaal en geeft op
punten ruimte aan WSW om hier nadere invulling aan te geven®. De invulling door WSW

§ Zie Appendix A, document #20, ‘Opdracht externe doorlichting’
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van deze punten is onderwerp van dit onderzoek. KPMG heeft zich voor de beoordeling
daarvan gericht op door WSW beschikbaar gestelde documentatie, zie Appendix A.
Daarnaast is door WSW in een aantal gevallen duiding gegeven aan die documentatie
in interviews.

Beleidsregel | definieert kapitaaltoereikendheid in termen van vereist kapitaal en
risicokapitaal. Voor zowel het vereist kapitaal (hoofdstuk 2) als het risicokapitaal
(hoofdstuk 3) Is de invulling van WSW bekeken en verdeeld in een aantal onderwerpen.
Per onderwerp is de achtergrond beschreven en vervolgens gekeken naar de
passendheid van de invulling binnen het kader van de toereikendheidstoets (figuur 1,
paragraaf 1.3). Daartoe is gekeken naar transparantie en eenduidigheid van gemaakte
aannames; de aansluiting bij de economische realiteit en bestaande market practices;
het gebruik van expert judgement; de gehanteerde prudentie en de impact van de
aannames op de toereikendheid van het risicokapitaal (zie paragraaf 1.4).

Conclusie

In het kader van de hierboven beschreven aanpak heeft dit onderzoek gekeken naar
eenentwintig specifieke onderwerpen waar WSW binnen de kaders van Beleidsregel een
nadere invulling aan heeft gegeven.

Uit het onderzoek komt naar voren dat, gegeven de scope van deze opdracht en de
intrinsiecke noodzaak om expertmatige afwegingen te maken bij de invulling van
Beleidsregel I, de invulling van WSW voor zeventien van de onderwerpen de classificatie
‘overwegend passend’ heeft.

Voor geen van de doorgelichte onderwerpen is de classificatie ‘niet passend’ aan de
orde.

Voor vier onderwerpen kan, zonder nadere analyse, de uitkomst niet bepaald worden.
Dit betreffen de onderwerpen:

- #C8 - LGD - Afslag op waardering onderpand (in default)

- #D2 - Grote posten correctie

- #E1 — Afslag voor mogelijke niet-beschikbaarheid jaarlijks obligo

- #E2 — Afslag voor mogelijke niet-beschikbaarheid gecommitteerd obligo

Voor de LGD afslag (#C8) geldt dat de invulling van WSW gebaseerd is op het gebruik
van een expertmodel, welke buiten scope is van dit onderzoek. Hierdoor is de
passendheid van de invulling van WSW voor dit onderwerp niet te bepalen.

Voor de onderwerpen grote posten correctie (#D2) en afslag voor mogelijke niet-
beschikbaarheid van het jaarlijks obligo (#E1) en het gecommitteerd obligo (#E2) geldt
dat de beoordeling hiervan niet het zonder nader onderzoek van de risicobereidheid van
de verschillende partijen binnen het borgstelsel mogelijk is, welke buiten de scope is van
dit onderzoek.
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3. Het risicokapitaal (definitie, zie hoofdstuk 3) van WSW (eigen vermogen +
obligoheffing) is toereikend indien dit groter is dan het vereist kapitaal (definitie,
zie hoofdstuk 2).

4. De situatie waarin WSW in herstel is. Als het risicokapitaal niet toereikend is,
komt WSW eerst in herstel. Wanneer blijkt dat het kapitaal van WSW na de
hersteltermijn van 10 jaar niet toereikend is, wordt WSW verplicht te stoppen met
borgen van nieuwe leningen.

5. De ontoereikendheid van het risicokapitaal; onder welke omstandigheden WSW
geen leningen meer mag borgen. Dit betreffen geen herfinancieren of herijkingen
van obligoleningen.

6. Model governance; WSW is verantwoordelijk voor de opzet, toepassing, en
beheersing van kapitaal- en risicomodellen en toetst deze periodiek.

7. Proces betreffende een externe doorlichting.

Bovenstaande punten liggen vast en worden verder toegelicht in Beleidsregel |. De
beleidsregel benoemt de elementen die onderdeel uitmaken van de beoordeling van de
toereikendheid van het risicokapitaal en geeft op punten ruimte aan WSW om hier
nadere invulling aan te geven'®. De invulling door WSW is onderwerp van dit onderzoek.
In de volgende paragrafen gaan we hier verder op in.

Vraagstelling en reikwijdte van dit onderzoek

WSW werkte in 2019-2021 aan het strategisch programma. Aanleiding voor het
strategisch programma waren onder andere de wijziging van de Woningwet in 2015 en
de validatie van Deloitte in 2018. Met het strategisch programma ontwikkelde WSW een
nieuw kapitaalbeleid, waaronder een nieuwe wijze waarop wordt vastgesteld of het
risicokapitaal toereikend is. In dialoog met de achtervangers gaf WSW vorm aan nieuwe
en herziene risicomodellen en legde de afspraken en de governance hierover vast in
Beleidsregels |, Il en lll = zoals beschreven in paragraaf 1.2.

Uit gemaakte afspraken met de achtervangers is in Beleidsregel | (artikel 8 lid 1)
vastgelegd dat WSW elke vijf jaar, of via een tussentijds verzoek, een externe
doorlichting moet laten plaatsvinden over de wijze waarop WSW het vereist kapitaal en
het risicokapitaal bepaalt. WSW stelt de opdracht tot externe doorlichting in overleg met
de Staat en VNG op.

De Staat en VNG kunnen ook tussentijds verzoeken tot een dergelijke externe
doorlichting®. In dit kader heeft het Ministerie van BZK WSW verzocht om een nieuwe
doorlichting te laten uitvoeren. WSW stemde de validatie-opdracht af met het Ministerie
van BZK en VNG. Met deze opdracht geeft WSW invulling aan dit verzoek.

Het Financial Risk Management team van KPMG Advisory N.V. (hierna: ‘KPMG’) is door
WSW gevraagd om werkzaamheden te verrichten met betrekking tot het gehanteerde
kapitaalbeleid, waaronder de toereikendheid van het risicokapitaal van WSW.

9 Zie Appendix A, document #20, ‘Opdracht externe doorlichting’
20 Zie Appendix A, document #21, 'Beleidsregel I
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De scope van dit onderzoek is geformuleerd aan de hand van een aantal
onderzoeksvragen en randvoorwaarden die tot stand zijn gekomen in afstemming tussen
WSW, het Ministerie van BZK en VNG. Deze zijn vastgelegd in het memo van 26 april
2022 van WSW aan KPMG?'. Het onderzoek dient antwoord te geven op de volgende
hoofdvraag:

Kan door de wijze waarop WSW invulling heeft gegeven aan de afspraken in
Beleidsregel I, worden geconcludeerd dat het risicokapitaal toereikend is?

Hierbij dient het onderzoek een beoordeling te geven van de gekozen invulling en de
gehanteerde prudentie van:

— De bepaling van verwachte en onverwachte verliezen voor deelnemers in default;
— De gekozen marktrente;

— De gehanteerde afslagen op vastgoed;

— De effecten van economische neergang;

— De toepassing van een vioer;

— De correctie om het idiosyncratisch risico van de portefeuille te reflecteren en om
rekening te houden met de aanwezigheid van Deelnemers met een relatief grote
blootstelling;

— De afslagen voor mogelijke niet-beschikbaarheid van het beschikbaar kapitaal.

In figuur 1 is schematisch weergegeven hoe het proces eruit ziet voor de bepaling van
de toereikendheid van het risicokapitaal. Aan de linkerkant is de verbinding tussen het
strategisch programma en Beleidsregel | te zien. Met het strategisch programma
ontwikkelde WSW een nieuw kapitaalbeleid, waaronder een nieuwe wijze waarmee
wordt vastgesteld of het risicokapitaal toereikend is. In nauwe samenspraak met de
achtervangers gaf WSW vorm aan nieuwe risicomodellen en legde de afspraken en de
governance hierover vast in nieuwe beleidsregels?'. Aan de rechterkant is weergegeven
wat de uitwerking van Beleidsregel | is op de toereikendheidstoets. De
gegevensbestanden die als input gelden en de risicoscores worden als een gegeven
beschouwd. De gehanteerde modellen zijn de implementatie van de methodiek zoals die
in Beleidsregel | is omschreven?'.

21 Zie Appendix A, document #20, 'Opdracht externe doorlichting’
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Onderzoeksaanpak

Het onderzoek richt zich op de wijze waarop WSW invulling geeft aan Beleidsregel |,
binnen de kaders van het vastgestelde kapitaalbeleid. De kaders die Beleidsregel | stelt
aan deze invulling zijn tot stand zijn gekomen in afstemming tussen WSW, het Ministerie
van BZK en de VNG (zie paragraaf 1.3).

KPMG heeft zich voor dit onderzoek gericht op door WSW beschikbaar gestelde
documentatie, zie Appendix A. Daarnaast is door WSW in een aantal gevallen duiding
gegeven aan die documentatie in interviews.

Voor zowel het vereist kapitaal (hoofdstuk 2) als het risicokapitaal (hoofdstuk 3) is de
invulling van WSW bekeken en verdeeld in een aantal onderwerpen. Per onderwerp is
de achtergrond beschreven en vervolgens gekeken naar de passendheid van de
invulling binnen het kader van de toereikendheidstoets (figuur 1). Daartoe wordt naar de
volgende elementen gekeken:

— transparantie en eenduidigheid van gemaakte aannames
— aansluiting bij de economische realiteit en bestaande market practices

— het gebruik van expert judgement bij de vertaling van Beleidsregel | naar de
specifieke risico's van de woningcorporatiesector, gegeven het feit dat in
Beleidsregel | opgenomen Basel-formule niet specifiek ontworpen of
toegesneden is op de corporatiesector. Hiervoor heeft WSW op basis van eigen
onderzoek, adviezen van externe deskundigen en in overleg en met instemming
van achtervangers invulling gegeven aan de gehanteerde aannames en
parameters in de risicomodellen®*.

— De gehanteerde prudentie in de aannames. Dit kan leiden tot hogere of lagere
inschatting van risico’s.

— De impact van de aannames op de toereikendheid van het risicokapitaal, m.a.w.
of de aannames een grotere danwel kleinere impact hebben op de uiteindelijke
uitkomsten van de toereikendheid.

Voor de elementen prudentie, impact op kapitaaltoereikendheid en expert judgement is
per onderwerp nader geduid in welke mate dit element relevant is voor de beoordeling
van de passendheid van een onderwerp. Deze duiding is in onderstaande tabellen
weergegeven.

24 Zie Appendix, document #20, ‘Opdracht externe doorlichting’
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Bij de classificatie wordt expliciet rekening gehouden met de, soms noodzakelijke,
toepassing van expert judgement, de gehanteerde prudentie, en de impact op de
kapitaaltoereikendheid. De toevoeging ‘overwegend’ is relevant omdat een expliciete
normstelling ten aanzien van de invulling van WSW van afspraken in Beleidsregel |
ontbreekt en er evenmin een wettelijk kader voor is. Dit in tegenstelling tot de bancaire
toezichtwetgeving, die richtlijnen bevat voor de invulling van Basel en voor de invulling
van algemenere aspecten, zoals expert judgement indien dit wordt toegepast. De
uitkomsten van dit onderzoek dienen dan ook bezien te worden tegen de achtergrond
van een impliciete, grotendeels open norm, ten opzichte van de bancaire
toezichtwetgeving.

In hoofdstuk 4 is deze classificatie per onderwerp aangegeven.

Opzet onderzoeksrapport

Dit rapport is het verslag van de externe doorlichting die is uitgevoerd door KPMG naar
de wijze waarop WSW invulling geeft aan Beleidsregel |. Het rapport is als volgt
ingedeeld.

Hoofdstuk 1 bevat de inleiding. Het bevat de beschrijving van het borgstelsel, het proces
en de inhoud van de Beleidsregel. Daarnaast wordt beschreven wat de vraagstelling en
scope zijn van het onderzoek.

In hoofdstuk 2 wordt het vereist kapitaal beschreven. Specifiek wordt ingegaan op de
positie van deelnemers in default en deelnemers niet in default. Bovendien worden zowel
verwachte als onverwachte verliezen voor beide groepen deelnemers beschreven.

Vervolgens wordt in hoofdstuk 3 ingegaan op het risicokapitaal. Relevante onderwerpen
die worden omschreven zijn het risicovermogen, het jaarlijks obligo en het
gecommitteerd obligo.

In hoofdstuk 4 wordt de onderzoeksvraagstelling beantwoord. Daartoe worden de
beoordelingen en observaties op een rij gezet voor de verschillende onderwerpen.
Bovendien wordt de koppeling gemaakt naar de deelvragen zoals gedefinieerd in
paragraaf 1.3. Tot slot beantwoorden we de hoofdvraag.

15
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Vereist Kapitaal

Definitie van vereist kapitaal conform Beleidsregel |

Conform artikel 3 lid 1 van Beleidsregel | bestaat het vereist kapitaal uit een inschatting
van de verwachte en onverwachte verliezen voor deelnemers in default (artikel 3 lid 2)
en een inschatting van de verwachte en onverwachte verliezén voor deelnemers niet in
default (artikel 3 lid 3 tot en met 7), gedurende een periode van één jaar.

Hieruit volgt dat het vereist kapitaal is opgebouwd uit vier verschillende onderdelen:

A. Verwacht verlies voor deelnemers in default: dit wordt per default bepaald op
basis van de waarde van de leningen en het onderpand. Dit wordt als voorziening
op de balans van WSW opgenomen. Deze voorziening wordt toegevoegd aan de
toereikendheidstoets. Dit is uitgewerkt in paragraaf 2.2.1.

B. Onverwacht verlies voor deelnemers in default: dit is het verlies ten gevolge van
de onzekerheid in het verwachte verlies voor deelnemers in default, aansluitend
bij het beoogde betrouwbaarheidsinterval zoals opgenomen in Beleidsregel I. Dit
is uitgewerkt in paragraaf 2.2.2.

C. Verwacht verlies voor deelnemers niet in default: dit wordt berekend door middel
van de formule (Beleidsregel |, artikel 3 lid 3):

Verwachte verliezen = PD x EAD x LGD
waarbij:
o PD, Probability of Default, zie paragraaf 2.3.1.1;
o EAD, Exposure at Default, zie paragraaf 2.3.1.2; en

o LGD, Loss Given Default, zie paragraaf 2.3.1.3. Deze is gecorrigeerd
voor:

= discontinuiteit van de deelnemer (i.e. in default);
» effecten van een economische neergang; en
= de toepassing van een vioer.

D. Onverwacht verlies voor deelnemers niet in default: conform Beleidsregel | artikel
3 lid 7 wordt dit berekend door middel van de Basel-formule?®. WSW hanteert
conform de afspraken met de achtervangers een betrouwbaarheidsinterval van
99% in plaats van het binnen de bancaire toezicht toegepaste
betrouwbaarheidsinterval van 99,9%. Op de overige punten is de Basel-formule
grotendeels overgenomen, met dien verstande dat WSW specifieke
aanpassingen heeft gemaakt om aan te sluiten bij de specifieke karakteristieken
van de woningcorporatiesector en/of de portefeuille van WSW. WSW heeft op
basis van eigen onderzoek, adviezen van externe deskundigen, in overleg met
instemming van achtervangers invulling gegeven aan de gehanteerde aannames

25 Z1e Appendix, document #21, '‘Beleidsregel I
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en parameters in de risicomodellen?. WSW maakt hierbij onder andere
correcties voor:

o het reflecteren van het idiosyncratische risico van de portefedille; en

o het rekening houden met de aanwezigheid van deelnemers met een
relatief grote blootstelling.

Dit is verder uitgewerkt in paragraaf 2.3.2.

Deelnemers in default

Voor deelnemers in default wordt vereist kapitaal gebaseerd op verwachte verliezen en
onverwachte verliezen. Er is sprake van een default wanneer WSW is aangesproken op
de borg of rekening moet houden met een aanspraak op de borg binnen één jaar. WSW
classificeert een deelnemer als ‘in default’ op basis van eigen waarnemingen of op basis
van informatie van de geldverstrekker?.

De verwachte verliezen van deelnemers in default is gelijk aan de hoogte van de
voorziening die WSW hiervoor op de balans opneemt?®. Op deze voorziening zijn
jaarrekeningregels van toepassing en valt daarmee binnen de reikwijdte van de controle
van de externe accountant van WSW.

Verwachte verliezen

De voorziening voor verwachte verliezen van deelnemers in default wordt gevormd
indien het in onderpand verstrekte vastgoed een ontoereikende waarde heeft voor de
geborgde lening. Voor het vaststellen van deze voorziening maakt WSW de beste
schatting van de toekomstige rente- en aflossingsverplichtingen uit hoofde van de lening.
Hier wordt vervolgens de getaxeerde waarde van het onderpand afgetrokken.

Daarnaast betrekt WSW onzekerheden voortkomend uit juridische procedures,
eventuele saneringssubsidies en overige kosten in de schatting voor verwachte
verliezen.

Conform de jaarrekeningregels, vormt WSsSw geen voorziening
borgstellingsverplichtingen indien en zolang de verwachting bestaat dat de waarde van
het vastgoed voldoende is om aan de financiéle verplichting van de aanspraak te kunnen
voldoen. Een betaling voor rente- en aflossing die WSW tussentijds doet leidt dan tot
een vordering in de balans, die zal worden verrekend met de opbrengst van het
vastgoed.

26 Zie Appendix, document #20, ‘Opdracht externe doorlichting’
27 Zie ook Appendix A, document #KB5, ‘Default definitie’
28 Zie ook Appendix A, document #KB11, ‘WSW Voorzieningenbeled’
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Onderwerp #C1: PD — Expert judgement in de input voor het
risicobeoordelingsmodel (S&P model)

Achtergrond

Het risicobeoordelingsmodel bestaat uit een scorekaart: de Social Housing Providers
scorekaart. De scorekaart wordt ingevuld en aangeleverd door WSW. Het
risicobeoordelingsmodel bevat ook een handboek met gedetailleerde richtlijnen voor de
scoring van de onderdelen van de scorekaart.

De scorekaart bestaat voor 50% uit business risico’'s en 50% uit financiéle risico’s.
Business risico’s zijn onder andere sectorrisico’s en portfoliorisico’s. Financiéle risico's
zijn onder andere de omvang van het eigen vermogen en de bedrijffsopbrengsten.

De risico’s bestaan uit kwantitatieve en kwalitatieve factoren. De kwalitatieve factoren
zijn geselecteerd op basis van S&P Global Ratings en de ervaring van WSW?'. Een
kwalitatieve factor van de business risico’s is het management van de betreffende
corporatie, bestaande uit de kwaliteit van de governance, de mate van ‘in control zijn’ en
het financieel risicomanagement.

Invulling WSW

De risicofactoren en de weging zijn gebaseerd op de S&P methodologie, welke in
samenspraak met WSW is opgezet op basis van de kenmerken van de
corporatiesector®®. Het S&P model en bijbehorende methodologie is buiten scope van
het onderzoek. Echter bij de scoring van de kwalitatieve factoren maakt WSW gebruik
van gedetailleerde richtlijnen aangereikt door S&P. WSW past expert judgement toe bij
de scoring van de kwalitatieve factoren.

Observaties

Bij de beoordeling van de kwalitatieve elementen op basis van het
risicobeoordelingsmodel wordt expert judgement toegepast omdat een volledig
kwantitatieve beoordeling niet mogelijk is door het gebrek aan gestandaardiseerde data
van de kwalitatieve onderdelen. WSW gebruikt een methodologie die zoveel mogelijk is
geobjectiveerd met gedetailleerde richtlijnen voor alle kwalitatieve risicofactoren die is
opgesteld door S&P. Deze wordt jaarlijks geévalueerd door S&P. Hierdoor is de mate
van expert judgement beperkt. Hoewel de PD in hoge mate bepalend is voor de uitkomst
van het vereist kapitaal, is de expert judgement beperkt tot de kwalitatieve elementen.
Deze kwalitatieve elementen zijn niet leidend voor de bepaling van de risicoscore.
Hiermee is de potentiéle impact op de uitkomst laag.

Een eventuele handmatige aanpassing van de risicoscore, die de oorspronkelijke
vitkomst overschrijft, kan alleen neerwaarts toegepast worden waarmee de PD hoger
wordt. Een handmatige aanpassing wordt alleen bij uitzondering toegepast en is
onderhevig aan vereisten gesteld binnen de interne governance van WSW. Hiermee is
de gehanteerde prudentie neutraal.

33 Zie Appendix A, document #KB3, ‘Social Housing Providers Technical Document’
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Risicokapitaal

Het risicokapitaal bevat de middelen waarover WSW beschikt om de verliezen uit de
borgsteling op te vangen en aan de betaalverplichtingen te voldoen. Conform
Beleidsregel | bestaat het risicokapitaal uit het risicovermogen, het jaarlijks obligo en het
gecommitteerd obligo.

Definitie van risicovermogen

Het risicovermogen bestaat uit het eigen vermogen van WSW en de voorzieningen voor
aanspraken op de borg. De voorzieningen betreffen de gelden die WSW reserveert voor
verwachte aanspraken uit hoofde van de borg en worden vastgesteld conform de
jaarrekeningregels. Deze voorziening komt overeen met het verwachte verlies van
deelnemers in default zoals opgenomen in het vereist kapitaal.

Het jaarlijks obligo

Het jaarlijks obligo wordt alleen geheven wanneer het noodzakelijk is om het
risicokapitaal aan te vullen. Dit kan zich voordoen in een aantal situaties*’, waaronder:

i) Als het risicovermogen het minimale risicovermogen onderschrijdt, wat van
toepassing is wanneer het risicovermogen lager is dan:

(1) De door WSW gevormde voorziening voor verliezen als gevolg van
aanspraken op door WSW verstrekte borgstellingen die zich reeds
hebben voorgedaan en verliezen waarvan WSW verwacht dat deze zich
binnen een tijdsperiode van één jaar zullen voordoen.

(2) De minimale liquiditeit ter hoogte van 0,65% van de som van
schuldrestanten per 31 december van het laatst verstreken kalenderjaar.

(3) Het risicovermogen dat noodzakelijk is om te voldoen aan de
kapitaaltoereikendheidstoets zoals opgenomen in Beleidsregel I.

i) Als WSW in herstel is, dat wil zeggen als het risicokapitaal van WSW niet
toereikend is en WSW aan de achtervang inzichtelijk heeft gemaakt dat het
risicokapitaal tien jaar na de eerst gebleken ontoereikendheid wel weer
toereikend zal zijn. De herstelperiode betreft deze tien jaar cf. Beleidsregel 1.

i) Als WSW een beroep heeft gedaan op (een gedeelte van) het gecommitteerd
obligo, en de deelnemer aan deze verplichting voldoet door middel van een
trekking op de obligolening, dan worden de aflossingsverplichtingen voldaan
via het maximale jaarlijks obligo totdat de omvang van het gecommitteerd
obligo weer is hersteld.

iv) Als de achtervang renteloze lening(en) heeft verschaft en deze nog niet zijn
afbetaald.

WSW stelt jaarlijks het percentage vast van het jaarlijks obligo dat deelnemers moeten
inrekenen in hun financiéle prognoses. Verder is het jaarlijks obligo gemaximeerd als

47 Zie Appendix A, document #16, ‘Reglement van Deelneming’; document #KB8, ‘Samenstelling en
omvang Risicokapitaal; document #21, ‘Beleidsregel I
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Beantwoording van de onderzoeksvraagstelling

WSW heeft KPMG gevraagd onderzoek te doen naar de invulling van de afspraken in
Beleidsregel | in het kader van de beantwoording van de vraag:

Kan door de wijze waarop WSW invulling heeft gegeven aan de afspraken in
Beleidsregel |, worden geconcludeerd dat het risicokapitaal toereikend is?

Zoals beschreven in hoofdstuk 1 vindt het huidige onderzoek plaats binnen de kaders
van het vastgestelde kapitaalbeleid. KPMG heeft gekeken naar de elementen die zijn
opgenomen in Beleidsregel | waar ruimte is voor WSW om invulling aan te geven. In
Beleidsregel | is reeds opgenomen dat er gebruik wordt gemaakt van de Basel-formule
voor het inschatten van onverwachte verliezen voor deelnemers niet in default. Tevens
is in Beleidsregel | een definitie opgenomen van kapitaaltoereikendheid en gekozen voor
een specifieke inrichting van de obligoheffing.

Dit onderzoek heeft betrekking op de invulling die WSW heeft gegeven aan Beleidsregel
I. De beantwoording van de onderzoeksvraag richt zich dan ook op de invulling van de
onderwerpen die een impact hebben op de bepaling van de toereikendheid van het
risicokapitaal zoals gedefinieerd in Beleidsregel |. Daarbij zijn de gehanteerde prudentie
en expert judgement door WSW bij de invulling expliciet meegewogen, zoals ook
opgenomen is in de formulering van de deelvragen.

Voor zowel het vereist kapitaal (hoofdstuk 2) als het risicokapitaal (hoofdstuk 3) is de
invulling van WSW bekeken en verdeeld in een aantal onderwerpen. Per onderwerp is
de achtergrond beschreven en vervolgens gekeken naar de passendheid van de
invulling binnen het kader van de toereikendheidstoets. Daartoe is naar een aantal
elementen gekeken, beschreven in paragraaf 1.4.

In paragraaf 4.1 is een overzicht opgenomen van de observaties die zijn gedaan van de
invulling van de onderwerpen onderliggend aan het vereist kapitaal en het risicokapitaal,
zoals uitgewerkt in hoofdstukken 2 en 3. Op basis hiervan worden in paragraaf 4.2 de
observaties gegroepeerd naar de deelvragen zoals die door WSW zijn geformuleerd.
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Overzicht van onderwerpen
In onderstaand overzicht staan de observaties van de invulling van de onderwerpen,
onderliggend aan:
- het vereist kapitaal, waarin onderscheid wordt gemaakt tussen
o verwachte verliezen deelnemers in default (A)
o onverwachte verliezen deelnemers in default (B)
o verwaochte verliezen deelnemers niet in defauit (C)
o onverwachte verliezen deelnemers niet in default (D)
- het risicokapitaal (E)

In het overzicht is per onderwerp aangegeven wat de classificatie is van de passendheid
van de invulling van WSW. Hierbij is specifiek gekeken in welke mate er sprake is van
expert judgement, wat de gehanteerde prudentie is en wat de mogelijke impact van het
onderwerp is op de uitkomst van de toereikendheidstoets. In paragraaf 1.4 zijn de
scoringdefinities beschreven die voor deze drie criteria zijn gehanteerd, alsook de
duiding bij de classificaties. Voor onderwerpen waarbij de expert judgement hoog is, de
invulling niet prudent is, en/of de impact op de toereikendheidstoets hoog is (blauwe
cellen), is een toelichting gegeven. Tevens is een samenvattende toelichting opgenomen
op het aggregatieniveau van EAD en LGD (grijze cellen).
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Conclusie

Uit de doorlichting van de invulling die WSW heeft gegeven aan de onderwerpen die
relevant zijn voor de bepaling van de kapitaaltoereikendheid, gegeven de scope van
deze opdracht en de intrinsieke noodzaak om expertmatige afwegingen te maken in
deze invulling, kan worden geconcludeerd dat de invulling van WSW voor de zeventien
van de eenentwintig doorgelichte onderwerpen de classificatie ‘overwegend passend’
heeft. Voor een omschrijving van de scope van de doorlichting verwijzen wij naar
paragraaf 1.3.

Ook kan worden geconcludeerd dat de invulling van WSW voor geen van de doorgelichte
onderwerpen de classificatie ‘niet passend’ heeft.

Voor vier onderwerpen kan, zonder nadere analyse, de uitkomst niet bepaald worden.
Dit betreft de onderwerpen:

- #C8 — LGD - Afslag op waardering onderpand (in defauit)

- #D2 - Grote posten correctie

- #E1 - Afslag voor mogelijke niet-beschikbaarheid jaarlijks obligo

- #E2 - Afslag voor mogelijke niet-beschikbaarheid gecommitteerd obligo

Voor de LGD afslag (#C8) geldt dat de invulling van WSW het gebruik maken van een
expertmodel is, welke buiten scope is van dit onderzoek. Hierdoor is de passendheid
van de invulling van WSW voor dit onderwerp niet te bepalen.

Voor de onderwerpen grote posten correctie (#D2) en afslag voor mogelijke niet-
beschikbaarheid van het jaarlijks obligo (#E1) en het gecommitteerd obligo (#E2) geldt
dat de passendheid van de invulling van WSW afhankelijk is van de afspraken die zijn
gemaakt met achtervangers en deelnemers, en de onderliggende risicobereidheid van
de verschillende partijen. Deze zijn buiten scope van dit onderzoek, waardoor de
passendheid van de invulling van WSW voor dit onderwerp niet te bepalen is. Voor een
omschrijving van de scope van de doorlichting verwijzen wij naar paragraaf 1.3.
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