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Duurzame financiering drinkwater assets 

Samenvatting  
De investeringsopgave van drinkwaterbedrijven 
stijgt met 50% in de komende 10 jaar vanwege een 
veranderende watervraag, verouderend 
assetsysteem en klimaatverandering. Tegelijkertijd 
wordt het investeringsbudget steeds beperkter. 
Deze wordt wettelijk begrensd door de Weighted 
Average Cost of Capital, ofwel WACC, dat gevoelig 
is voor de dalende rentestand. De werking van de 
WACC wordt daarom onder de loep genomen en 
de ontwikkelingen in de rentestand worden 
geanalyseerd. Op de lange termijn kan de 
watersector de regie op eigen investeringen 
verliezen. Hoewel alternative financieringsopties 
kansen bieden is vooral het vaststellen van een 
wettelijk maximum op uitkeerbare winst op 
gemaakt rendement belangrijk om klanten nu en in 
de toekomst beter te beschermen. 

Consequenties voor u 

Laag Middel  Hoog Beknopte uitleg 

Impact Bepaalt investeringsruimte  

Zekerheid De WACC is een actuele politieke discussie  

De investeringsopgave van drinkwaterbedrijven neemt sterk toe door uitdagingen zoals klimaatverandering en een verouderend 
assetsysteem. Tegelijkertijd wordt de investeringsruimte steeds beperkter door een dalende rentestand. Wat is er aan de hand? 
Deze trendalert neemt de methode die het toegestane rendement bepaalt – de Weighted Average Cost of Capital ofwel WACC – 
onder de loep en duidt deze ontwikkeling voor de lange termijn. 
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Trendbeschrijving en achtergrond 

Introductie 

De levering van onberispelijk drinkwater voor iedereen is 

een verworvenheid die veel Nederlanders 

vanzelfsprekend vinden. De vraag of we de levering van 

drinkwater in de toekomst kunnen blijven financieren 

lijkt daarom voor veel mensen misschien een triviale 

vraag in een welvarend land als Nederland. De realiteit is 

dat de financierbaarheid van drinkwater steeds meer 

onder druk komt te staan en dat heeft te maken met de 

maatstaf die we gebruiken om het maximale toegestane 

rendement van drinkwaterbedrijven te bepalen.  

Lage investeringsruimte, hoge investeringsbehoefte  

Omdat een consument niet kan overstappen van 

drinkwaterleverancier – en drinkwaterbedrijven dus een 

monopolie positie hebben, begrenst de Drinkwaterwet 

het maximale rendement dat drinkwaterbedrijven 

mogen realiseren. Ook worden er eisen gesteld aan de 

hoeveelheid geld dat drinkwaterbedrijven moeten lenen 

t.o.v. het eigen vermogen, ook wel gearing genoemd. 
Om de drinkwaterklant te beschermen wordt er een 
maximaal toegestane rendement bepaald. Dat gebeurt 
met de Weighted Average Cost of Capital, ofwel WACC, 
die elke twee jaar opnieuw door de Rijksoverheid wordt 
vastgesteld. Dit rendement wordt grotendeels 
gerealiseerd door het drinkwatertarief. Verreweg het

meeste van dit rendement wordt gebruikt voor 

investeringen in de drinkwatervoorziening. Van het 

rendement kan ook winst worden uitgekeerd of dividend 

worden uitgekeerd aan bijvoorbeeld aandeelhouders – 

gemeenten en provincies. Er worden momenteel geen 

eisen gesteld aan het maximum uitkeerbare winst uit 

behaald rendement. De WACC is sterk gebonden aan de 

rentestand van de financiële markt. De huidige 

ontwikkelingen in de rentestand leiden tot een almaar 

dalende toegestane maximaal rendement. Deze daalt 

van 4,2% in 2016-2017 naar 3,4% in 2018-2019 naar 

2,75% in 2020-20211. Tegelijkertijd heeft de sector te

maken met grote, complexe en ook grotendeels 

onvoorspelbare uitdagingen zoals een veranderende 

watervraag, een verouderend assetsysteem, nieuwe 

vervuilingsbronnen en klimaatverandering2. Om aan

deze uitdagingen tegemoet te komen zal het 

geïnvesteerd vermogen van de drinkwaterbedrijven met 

circa 50% moeten groeien in de komende 10 jaar3. Naar

schatting heeft de helft van de drinkwaterbedrijven 

binnen nu en 2029 onvoldoende financiële positie om 

voldoende vreemd vermogen aan te trekken om deze 

investeringsopgave te financieren3.

Huidige stand van zaken 

De Vewin, drinkwaterbedrijven en hun aandeelhouders 

riepen de Minister van Infrastructuur en Waterstaat in 

2019 op om de uitgangspunten van de WACC methodiek 

te herzien om zo meer rendement uit het eigen 

vermogen van drinkwaterbedrijven te creëren4. Zij geven

aan dat dit rendement nodig is om te voorzien in de 

noodzakelijke lange termijn investeringen. De Inspectie 

Leefomgeving en Transport (ILT) komt in haar evaluatie 

echter tot een andere conclusie1. Een belangrijke

aanbeveling die zij maakt is om de WACC-methodiek niet 

fundamenteel te herzien maar dat de publieke 

aandeelhouders – gemeenten en provincies – meer 

verantwoordelijkheid dienen te nemen met aanvullende 

investeringen, niet in de laatste plaats om een betere 

uitgangspositie te creëren voor het aantrekken van 

vreemd vermogen. De ILT ziet ook ruimte om binnen de 

huidige wettelijke kaders de drinkwatertarieven te 

verhogen. Tijdens het Wetgevingsoverleg Water in 

december 2020 heeft de Tweede Kamer een motie 

aangenomen om de WACC tijdelijk te bevriezen. 

Daarnaast is in april 2021 een wijziging aangenomen in 

de Drinkwaterwet die het mogelijk maakt de WACC twee 

jaar te bevriezen zodat deze niet verder kan dalen5. Op

30 juni heeft de Tweede kamer een motie aangenomen 

waarin de minister werd gevraagd z.s.m. duidelijkheid te 

bieden aan de drinkwaterbedrijven over de WACC. 

Demissionair minister Barbara Visser heeft daarop 

besloten om de WACC op 2,95% te zetten voor de 

periode 2022 tot 20246.
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Hoe zit het nou precies met die WACC? 

Het rendement dat gemaakt mag worden is zeer 

bepalend voor de investeringsruimte van 

drinkwaterbedrijven. Het is daarom essentieel om te 

begrijpen hoe de WACC precies wordt berekend. 

Daarom lopen we de WACC methode door a.d.h.v. de 

berekening van 2018-2019 (zie de berekening van de 

Autoriteit Consument en Markt voor meer 

achtergrondinformatie7). De WACC wordt bepaald

a.d.h.v. 3 elementen (figuur 1): (i) kostenvoet vreemd

vermogen, (ii) kostenvoet eigen vermogen en (iii)

gearing.

Figuur 1 Opbouw van de Weighted Average Cost of Capital 

(WACC) dat de investeringsruimte van drinkwaterbedrijven 

bepaalt.  

De kostenvoet vreemd vermogen is een schatting van de 

kosten van het aantrekken van vreemd vermogen. Deze 

is afhankelijk van de renteopslag, de risicovrije rente en 

transactiekosten. De renteopslag is een vergoeding voor 

het extra risico dat verschaffers van vreemd vermogen 

lopen t.o.v. een risicovrije investering. Hoe lager de 

kredietwaardigheid, hoe hoger de renteopslag. De 

renteopslag wordt geschat a.d.h.v. obligaties van 

bedrijven met een vergelijkbare kredietwaardigheid en 

bedroeg 0,95% in 2018-2019. De risicovrije rente staat 

gelijk aan het gemiddelde rendement van Nederlandse 

staatsobligaties met een looptijd van tien jaar (over de 

afgelopen 2 en 5 jaar). Het gemiddelde van de afgelopen 

2 jaar (1,15%) en 5 jaar (0,52%) is 0,83%. Tot slot worden 

de transactiekosten geschat op 0,15%. De kostenvoet 

vreemd vermogen wordt daarmee als volgt berekend: 

renteopslag + risicovrije rente + transactiekosten = 

0,95% + 0,83% + 0,15% = 1,93%.  

De kostenvoet eigen vermogen is een schatting van de 

kosten voor het aantrekken van eigen vermogen. Deze is 

afhankelijk van de marktrisicopremie, equity bèta en de 

risicovrije rente. De marktrisicopremie is het rendement 

dat beleggers eisen voor het extra risico dat investeren 

in de marktportefeuille oplevert in vergelijking met een 

risicovrije investering. De marktrisicopremie van 

Nederland werd geschat op 4,98%. De equity bèta is een 

maat voor het risico dat een investeerder loopt door te 

investeren in de aandelen van een specifieke 

onderneming t.o.v. het marktrisico. Een bèta lager dan 1 

duidt op een lager risico. Een bèta hoger dan 1 duidt 

juist op een hoger risico. Investeren in 

drinkwaterbedrijven is relatief veilig met een geschatte 

bèta van 0,71. De kostenvoet eigen vermogen komt 

daarmee neer op de volgende berekening: 

marktrisicopremie * equity bèta + risicovrije rente = 

4,98% * 0,71 + 0,83% = 4,36%.  

De gearing is de fractie vreemd vermogen t.o.v. het 

totale vermogen. De Drinkwaterwet schrijft voor dat de 

gearing niet lager dan 30% mag zijn. Vreemd vermogen 

is goedkoper dan eigen vermogen. Tegelijkertijd 

betekent een hogere gearing een hoger risico’s voor de 

aandeelhouders. De facto leidt het aandeel vreemd 

vermogen dus nauwelijks tot een andere WACC. De 

gearing voor drinkwaterbedrijven is geschat op 

gemiddeld 40%. Daarmee wordt de toegestane WACC als 

volgt berekend: Kosten vreemd vermogen * 0,40 + 

kosten eigen vermogen * 0,60 = 1,93% * 0,40 + 4,36% * 

0,60 = 3,4%. 

Het rendement mocht dus 3,4% van de totale activa van 

een drinkwaterbedrijf bedragen in de periode 2018-

2019.  

Blijft de investeringsruimte binnen de WACC zo laag? 

De risicovrije rente is bepalend voor zowel de kostenvoet 

eigen vermogen als de kostenvoet vreemd vermogen en 

wordt zoals eerder aangegeven bepaald door het 

gemiddelde rendement van nominale Nederlandse 
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staatsobligaties met een looptijd van tien jaar. Het 

rendement op staatsobligaties is sterk afgenomen, 3% 

bij de start van de WACC-regeling in 2011 en -0,4% in de 

zomer van 2021 (figuur 2).  

Figuur 2 Rentestand Nederlandse staatsobligaties met een 

periode van 10 jaar8. 

Na de economische crises in 2008 is de Europese 

Centrale Bank (ECB) begonnen met het opkopen van 

staatobligaties om de rentestand laag te houden. Een 

lage rente stimuleert bedrijven meer te investeren en 

consumenten meer te consumeren. Zo kan de inflatie op 

circa 2% blijven9. Een lagere inflatie of zelf deflatie leidt

er immers toe dat aankopen worden uitgesteld omdat 

dan prijzen in de toekomst relatief goedkoper zijn dan 

nu.  

Vergrijzing van de arbeidsmarkt drukt de economische 

groei en houdt de rentestand structureel laag10.

Wanneer het aandeel jonge mensen naar verhouding 

afneemt, neemt de consumptie ook af. Jongeren doen 

meer grote uitgaven zoals het kopen van een huis of het 

nemen van kinderen, en dat drijft de prijzen op 

waardoor de rente zal toenemen; iets wat momenteel 

dus relatief minder vaak voorkomt. Ook automatisering, 

verhuizen productie naar lagelonenlanden en de online 

transparantie in de prijzen verlagen de gemeten 

consumptie. Daarnaast is het zeer de vraag of grote 

Europese economieën met een hoge staatsschuld zoals 

Italië en Spanje bestand zijn tegen een substantiële 

stijging van de rentestand op hun staatsobligaties. Deze 

economieën zijn “too big to fail” voor de eurozone. Het 

is daarom niet waarschijnlijk dat de ECB de rentestand 

verhoogt naar een niveau van bijvoorbeeld 2011 toen de 

WACC-regeling van start ging11. Tegelijkertijd lijkt het

erop dat Nederlandse staatsobligaties een hoge 

kredietwaardigheid blijven houden. Landen met een 

hoge export zoals Nederland of Duitsland hebben 

beperkt last van een stijging van de eurokoers omdat 

andere Europese landen dit compenseren met een 

lagere export. Daarnaast is de concurrentiepositie van 

Nederland zeer goed met een hoogopgeleide bevolking, 

goede infrastructuur en goedkope toegang tot een grote 

Europese afzetmarkt12. Kortom, de rentestand op

staatsobligaties blijft waarschijnlijk laag en daarmee leidt 

de WACC in haar huidige formule tot een structureel 

laag maximaal toegestaan rendement en dus een 

beperkte ruimte voor investeringen voor 

drinkwaterbedrijven.  

Door ILT voorgestelde aanpassingen WACC  

Demissionair minister Barbara Visser heeft besloten om 

de WACC op 2,95% te zetten voor de periode 2022 tot 

2024. Voor de lange termijn is er echter nog geen besluit 

genomen over een mogelijke aanpassing van de WACC-

methodiek. Het advies van de Inspectie Leefomgeving en 

Transport (ILT) speelt hier een belangrijke rol1. Het ILT

blijft de huidige WACC-regeling als uitgangspunt zien en 

doet daarbij een aantal aanbevelingen om de methode 

op onderdelen aan te passen. Zo wordt voorgesteld om 

de periode waarover de WACC-norm wordt vastgesteld 

te verlengen van 2 naar 3 jaar. Op deze manier wordt de 

impact van grillen op de financiële markt verminderd. 

Het biedt echter geen oplossing voor de lange termijn 

tendens van lage rentestanden. Ook observeert het ILT 

dat de gearing in de WACC stelselmatig te laag is. Zo was 

het daadwerkelijke percentage vreemd vermogen in 

2018-2019 circa 60% terwijl de WACC die op 40% schat. 

Een hogere gearing betekent dat een groter aandeel 

goedkoper vreemd vermogen ook in de berekeningen 

wordt meegenomen. Dat sluit beter aan op de praktijk 

maar kan ook een lagere WACC-normering betekenen. 

Het ILT pleit er ook voor om meer marge in de WACC in 



BTO Trendalert | Ogen-en-oren BTO 2021.056 12 oktober 2021 

xxxxxx 

5 

S E P T E D 

Duurzame financiering drinkwater assets 

S E P T E D 

te bouwen met structurele verhoging van 0,6%. Naast 

deze methodologische aanpassingen wordt er ook 

gewezen op de verantwoordelijkheid van publieke 

aandeelhouders – gemeenten en provincie – om hun 

verantwoordelijkheid te pakken en meer te investeren. 

Zo wordt in de conclusie gesteld “Als de continuïteit van 

de drinkwatervoorziening dit noodzakelijk maakt 

(bijvoorbeeld overbrugging schaalsprong bij 

investeringen) zijn de eigenaren als aandeelhouders 

gehouden middelen (achtergestelde leningen, inbreng 

kapitaal, ‘garanties’) in te brengen in de onderneming”1.

Deze analyse neemt echter het belangrijkste argument 

niet in overweging. Er zijn andere redenen dan 

bedrijfseconomische of markttechnische die een hoger 

rendement noodzakelijk maken. Deze betreffen de 

noodzakelijke vervangingsinvesteringen, noodzakelijke 

aanpassingen vanwege een veranderende watervraag, 

een verouderend assetsysteem, nieuwe 

vervuilingsbronnen en klimaatverandering.  

Lage drinkwaterprijs  

De WACC heeft tot doel om de drinkwaterklant te 

beschermen tegen hoge drinkwatertarieven. De vraag 

die dan gesteld moet worden is hoe het dan zit met die 

tarieven. Met een prijs die varieert van €1,06 per m3 en 

€2,20 per m3 is het drinkwater in Nederland goedkoop te 

noemen13. Vewin berekent dat de gemiddelde prijs in

2005 1,90 €/m3 bedroeg en dat die gecorrigeerd voor 

inflatie in 2019 1,59 €/m3 was14. Hoewel in 2021 de

prijzen een klein beetje omhoog zijn gegaan, zijn de 

watertarieven in de afgelopen 20 jaar niet tot nauwelijks 

gestegen15,16. Sterker nog, het tarief is gedaald wanneer

er rekening wordt gehouden met inflatie. Dat leidt er 

bijvoorbeeld mede toe dat de meeste mensen niet 

weten wat de hoogte van hun waterrekening is of weet 

hoeveel drinkwater zij/hij gebruikt17. Men heeft ook

nauwelijks besef dat drinkwaterinfrastructuur kostbaar 

is. Dat is niet vreemd want de prijs die zij betalen is zeer 

laag (0,1% van inkomen) in vergelijking met andere 

eerste levensbehoeften zoals voeding (8%), energie 

(8,5%) en wonen (16%)18. Daarnaast zijn – in

tegenstelling tot drinkwatertarieven - de kosten voor 

bijvoorbeeld voeding in de afgelopen 20 jaar wel 

meegestegen met de inflatie (dat is een stijging van 

18%)19. De kosten voor energie en vooral wonen zijn

zelfs een stuk harder gestegen dan de 

inflatieontwikkelingen18. Ook de waterschapsbelasting

en rioolheffing is circa 2,5 keer hoger dan de 

drinkwaterrekening en voor huizenbezitters stijgt deze 

hard mee met de WOZ-waarde18. Waar dus voor

gemeenten en waterschappen de gestegen belastingen 

en heffingen een forse toename van de 

investeringsruimte biedt, is die voor drinkwaterbedrijven 

niet aanwezig. In de huidige systematiek zullen zij niet 

tot nauwelijks meegroeien met de inflatie. En net als 

gemeenten en waterschappen staan ook de 

drinkwaterbedrijven voor aanzienlijke uitdagingen. 

De discussie over de WACC leidt tot beroering in de 

drinkwatersector. In het vakblad H2O verschijnen 

waarschuwende artikelen dat het drinkwater 

onverantwoord goedkoop is16,20. Ook wordt aangegeven

dat een eenmalige verhoging van het tarief met 20%, per 

jaar circa 300 miljoen euro oplevert. Deze verhoging 

biedt voldoende ruimte om aan toekomstige uitdagingen 

te kunnen voldoen. Dit kost elke Nederlander nog geen 

20 euro extra per jaar.  

Relevantie 
De huidige WACC-normering, de lage rentestand en de 

grote investeringsopgave hebben een grote impact op 

de drinkwatersector die zich op verschillende manieren 

uit. Wat kunnen de gevolgen zijn van de voortzetting van 

de WACC zoals voorgesteld door de ILT? Wij zien in dat 

geval een gebrek aan regie over eigen investeringen 

ontstaan bij drinkwaterbedrijven en beperkte ruimte om 

meer efficiency door te voeren om zo te blijven voldoen 

aan gestelde eisen. Andere vormen van financiering zijn 

wel veelbelovend maar kennen vooralsnog grenzen in 

hun toepassing -en opschalingsmogelijkheden. 
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Gebrek aan regie over eigen investeringen 

De komende jaren zijn grote en langjarige investeringen 

noodzakelijk. Die vragen om een stabiele en gelijkmatige 

kapitaalstroom die in belangrijke mate voorzien kan 

worden door het drinkwatertarief en langdurige 

leningen. Het door ILT voorgestelde financieel 

bijspringen van gemeenten en provincies als deze 

kapitaalstroom niet toereikend is, sluit niet goed aan op 

het lange termijn investeringskarakter van 

drinkwaterbedrijven. Een jaartje uitstel doet immers niet 

direct pijn. Er wordt hiermee het risico gelopen dat 

investeringen in drinkwater worden afgewogen ten 

opzichte van zaken die op korte termijn hoger op de 

maatschappelijke agenda staan zoals jeugdzorg of 

verkeersveiligheid21,22. Het lange termijnkarakter van de

drinkwatervoorziening komt hiermee in gevaar. Het is 

dan ook niet voor niets dat bijvoorbeeld de rioolheffing 

een geoormerkte heffing is die niet ten behoeve van 

andere doelen mag worden besteed. Een ander 

argument is dat sommige gemeenten meer vermogend 

zijn dan andere gemeenten. Ook dit kan tot ongewenste 

effecten leiden. Door het drinkwaterbelang afhankelijk 

te maken van de welwillendheid van haar 

aandeelhouders verliezen drinkwaterbedrijven de regie 

op hun eigen investeringsbeleid. Hierdoor wordt het 

lastig haar wettelijke taken uit te voeren die om lange 

termijn visie en bijbehorende investeringen vragen. 

Daarom stelt OESO dat het apart betalen voor publieke 

diensten belangrijk is om verstandig financieel beleid en 

benodigde lange termijn investeringen te waarborgen23.

Is er meer efficiency te behalen? 

Als er geen hogere tarieven komen en de financiering 

van aandeelhouders niet structureel is, dan is er nog een 

andere mogelijkheid om extra investeringsruimte te 

creëren: structureel bezuinigen door een hogere 

efficiency. Zoals al eerder is aangegeven zijn de 

drinkwatertarieven al vele jaren min of meer stabiel, wat 

betekent dat - door inflatie - de financiële armslag van 

de waterbedrijven is afgenomen. Zij zijn tussen 2000 en 

2016 stabiel gebleven rond de 400 miljoen Euro en zijn 

daarna toegenomen tot 600 miljoen Euro in 2019. Het 

mogelijk maken van deze stabiele tarieven is dan ook 

grotendeels toe te wijzen aan een efficiencyslag die de 

sector al jaar na jaar doorvoert. Kortom, de 

mogelijkheden tot verdergaande efficiency zijn relatief 

beperkt omdat de sector hier reeds al veel winst op 

heeft behaald.  

Is het mogelijk om meer efficiency te behalen door 

verder te innoveren? Daarvoor moeten we eerst naar de 

verdeling van de kosten kijken. Volgens de 

Benchmarkgegevens van ILT (2019) bestaat ongeveer 

60% van de totale kosten uit operationele kosten en 35% 

uit afschrijvingen en vermogenskosten. Het restant 

bestaat uit belastingen. Afschrijvingen en 

vermogenskosten zijn de resultante van eerder 

uitgevoerde investeringen. Aangezien deze investeringen 

recent zijn gestegen en ook verder zullen stijgen, zullen 

de afschrijvingen en vermogenskosten ook de komende 

jaren toenemen. Deze verhoogde investeringen zijn een 

rechtstreeks gevolg van de noodzaak van het vervangen 

van bestaande leidingen en productie-installaties. De 

energietransitie en de noodzaak tot het aanpassen van 

winningen en zuiveringen als gevolg van droogte en 

nieuwe verontreinigingen gaat leiden tot een verdere 

verhoging van de noodzakelijke investeringen en de 

daaraan gekoppelde kosten voor afschrijvingen en 

vermogen. Het is niet de verwachting dat de benodigde 

activiteiten mogelijk zijn met lagere investeringen. Als 

we specifiek naar de vervangingsvraag van leidingen 

kijken dan zijn de aanlegkosten zeer bepalend. In een 

steeds drukker wordende ondergrond is het niet de 

verwachting dat deze afnemen. Nieuwe 

aanlegtechnieken waarbij niet of minder gegraven hoeft 

te worden zijn hooguit goedkoper in het rustige 

buitengebied maar niet in de binnenstad. Integendeel de 

wens van gemeenten om ondergrondse infrastructuur te 

bundelen zal eerder kostenverhogend werken. 

Kostenbesparingen zijn wel te verwachten door het 

beter in beeld krijgen van de conditie van leidingen 

waardoor de levensduur van assets verlengd kan 

worden. Dit is mogelijk door de inzet van bijvoorbeeld in-

line meettechnieken. Het moet echter nog blijken of dit 
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ook daadwerkelijk gaat leiden tot een verminderd 

investeringsvolume (efficiency) of het gerichter 

uitvoeren van deze investeringen (effectiviteit). 

Hetzelfde kan gezegd worden voor innovaties die 

plaatsvinden op softwaregebied, zoals digitale 

tweelingen of optimalisatieroutines. Deze zullen eerder 

leiden tot een (wenselijke) prestatieverhoging dan tot 

een kostenverlaging. Daarnaast zijn de kosten van deze 

extra digitale assets en het waarborgen van 

cybersecurity niet te onderschatten.  

Besparingen in de operationele kosten hangen voor een 

groot deel samen met kosten voor personeel, 

uitbesteding en informatisering. De laatste jaren zijn er 

aanzienlijke kostenbesparingen geweest door het 

terugbrengen van het aantal fte’s. Voor 2005 heeft er 

een forse daling in het aantal fte’s bij de 

drinkwaterbedrijven plaatsgevonden. Sinds die tijd ligt 

het totaal aantal op ongeveer 5000 fte14. De vraag is of

er op dit onderdeel kosten zijn te besparen door 

bijvoorbeeld meer uit te besteden of door efficiency 

door verdergaande automatisering. Drinkwaterbedrijven 

besteden al een groot deel van hun werkzaamheden uit, 

vooral als het gaat om de aanleg van leidingen of het 

onderhoud van productie-installaties. Het is twijfelachtig 

of hier meer efficiency kan worden bereikt. Gezien de 

vergrijzende arbeidsmarkt en de behoefte aan goed 

opgeleid personeel, mede ook om de benodigde 

innovaties te laten slagen, is er juist een vraag hoe goed 

personeel vastgehouden of aangetrokken kan worden.  

Zijn er andere vormen van financiering mogelijk? 

Één alternatieve vorm van financieren is het gebruik 

maken van “green bonds” of “climate bonds”. Dit zijn 

obligaties die zijn bedoeld om projecten te financieren 

die een positieve impact hebben op de omgeving of het 

klimaat. Er zijn specifieke criteria voor 

waterinfrastructuur - zoals vermindering CO2-emissies, 

klimaatadaptatie en resilient infrastructuur - die nodig 

zijn voor een certificering als “climate bond”24. Een

steeds grotere groep beleggers – waaronder private 

beleggers, overheid en pensioenfondsen - willen een 

duurzame beleggingsportefeuille. Daarnaast is dit type 

obligatie voor beleggers vaak aantrekkelijk vanwege 

belastingvoordelen. Climate bonds zijn daarom sterk 

gegroeid van 2.6 miljard dollar in 2012 naar 270 miljard 

dollar in 202025. De Europese Commissie heeft

recentelijk een taxonomie ontwikkeld waarin 

gestandaardiseerde criteria voor duurzaamheid en 

duurzaam beleggen worden gegeven26. Deze

gestandaardiseerde specificering van duurzaamheid 

verhoogt de betrouwbaarheid van 

duurzaamheidscertificering en leidt naar alle 

waarschijnlijkheid tot een toenemende vraag naar 

duurzame investeringen. In tegenstelling tot veel 

duurzame investeringen hebben drinkwaterassets een 

relatief laag risico, waardoor zij een gewilde toevoeging 

kunnen zijn op een duurzame beleggingsportefeuille. 

Deze financieringsvorm biedt drinkwaterbedrijven 

daarom een mogelijkheid om het aantrekken van 

vreemd vermogen goedkoper te maken. Het 

energiebedrijf TenneT volgt deze strategie en heeft 

inmiddels 12 miljard euro aan duurzame gecertificeerde 

financiering opgehaald van de kapitaalmarkt27.

Een tweede interessante financieringsconstructie is 

Publiek Private Samenwerking (PPS). Door het gebundeld 

uitvragen van meerdere levensduurfasen wordt de 

markt gestimuleerd deze fasen optimaal op elkaar af te 

stemmen. De looptijd van PPS varieert van circa 15 tot 

40 jaar en opdrachtnemers zijn vaak verantwoordelijk 

voor het leveren van een dienst in plaats van een 

product. Dit wordt ook wel functioneel specificeren 

genoemd. Een opdrachtnemer is dus niet 

verantwoordelijk voor het leveren van bepaalde 

infrastructuur maar bijvoorbeeld voor het leveren van 

een dienst zoals verkeersveiligheid of de levering van 

water in een bepaald gebied. Omdat de opdrachtnemers 

verantwoordelijk zijn voor ontwerp, uitvoering en 

beheer biedt dit nieuwe mogelijkheden om optimaal af 

te stemmen en innovatieve concepten uit te werken. 

Omdat het leveren van een dienst vaak ook betrekking 

heeft op de gehele assetlevensduur (i.e., total cost of 

ownership) wordt ook het toepassen van duurzame 
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concepten en materialen gestimuleerd28. Vanwege deze

karakteristieken biedt PPS kansen om de infrastructurele 

werkzaamheden van drinkwaterbedrijven slim en 

kostenbesparend te combineren met zaken als de 

energietransitie, de ontwikkeling van circulaire 

woonwijken of het klimaatbestendig maken van steden 

met gebied gebonden PPS financiering. PPS hebben een 

afgebakende scope en de opdrachtgever is in veel 

gevallen de overheid. Daarmee biedt het interessante 

kansen om op een kosteneffectieve manier de 

benodigde investeringen te doen. PPS biedt kansen voor 

specifieke infrastructurele projecten zoals 

productielocaties of gebiedsprojecten. Een van de eerste 

veelbelovend voorbeelden uit de watersector is de 30 

jarige “Design Build Finance Operate” samenwerking 

voor het afvalwaterzuiveringsstation Harnaschpolder29.

Desalniettemin, bieden PPS vooralsnog geen oplossing 

die opgeschaald kan worden naar alle Nederlandse 

drinkwaterinfrastructuur. Daarvoor zijn PPS teveel 

gebonden aan een veelvoud aan veelal lokale partners. 

Een interessante PPS is dat een drinkwaterbedrijf, 

energiebedrijf en gemeente gezamenlijke 

infrastructurele projecten uitbesteden. Zo kunnen 

doelstellingen efficiënt gecombineerd worden. Dit kan 

kostenbesparing opleveren voor de lange termijn. Dat 

kan echter alleen als assetinformatiesystemen van zowel 

gemeente, energiebedrijf en waterbedrijf op orde zijn en 

compatibel zijn met elkaar. Met andere woorden, een 

gecombineerd assetinformatiesysteem met goede 

onderlinge afstemming is essentieel voor het 

ontwikkelen van dergelijke projecten. Het opbouwen van 

een degelijk geïntegreerd assetinformatiesysteem is niet 

eenvoudig en kost tijd. Wanneer de overheid deze 

partijen een gezamenlijke opdracht geeft in de vorm van 

een PPS - met een grotendeels in-kind bijdrage van de 

opdrachtnemers natuurlijk– zou deze vorm van lokale 

infrastructurele afstemming goed gestimuleerd kunnen 

worden. Een ander aandachtspunt dat hierbij geregeld 

moet worden is de wijze waarop verantwoordelijkheden 

tussen de partijen worden vastgelegd en waarbij risico’s, 

opbrengsten en kosten op een goede manier worden 

verdeeld.  

Hoe nu verder? 

Het investeringsniveau van drinkwaterbedrijven zal naar 

schatting met ongeveer 50% moeten groeien in de 

komende 10 jaar om uitdagingen zoals veranderende 

watervraag, een verouderend assetsysteem, nieuwe 

vervuilingsbronnen en klimaatverandering het hoofd te 

bieden1. De WACC is sterk afhankelijk van de rentestand

op de kapitaalmarkt als maatstaf voor het rendement en 

daarmee de investeringsruimte van drinkwaterbedrijven. 

Ontwikkelingen waar drinkwaterbedrijven geen invloed 

op hebben - zoals het beleid van de ECB of de 

kredietwaardigheid van Nederland – beperken de 

investeringsruimte van drinkwaterbedrijven. De kans is 

groot dat deze ontwikkelingen doorzetten op de lange 

termijn. Dat betekent dat drinkwaterbedrijven het risico 

lopen de regie op hun eigen investeringen te verliezen. 

Climate bonds, PPS en gezamenlijke uitbesteding met 

gemeente en energiebedrijven bieden nieuwe kansen 

om de kosteneffectiviteit én de duurzaamheid van de 

drinkwatervoorziening te verbeteren. Binnen de huidige 

WACC-systematiek blijkt desalniettemin een hoger 

rendement nodig om het assetsysteem 

toekomstbestendig te houden en daarmee klanten in de 

toekomst te beschermen. Door dit te combineren met 

een wettelijk maximum aan uitkeerbare winst op 

gemaakt rendement, kan ook de huidige klant goed 

beschermd blijven. Dit is in lijn met de doelstelling van 

de WACC om klanten te beschermen door de 

winstvorming te beperken voor sectoren met een 

monopoliepositie.   

Zonder extra financiële middelen wordt het voor 

drinkwaterbedrijven lastig om oplopende achterstand in 

vervanging van oude infrastructuur in te lopen. Er dreigt 

dan een aanzienlijke toename in leidingbreuken en een 

waterkwaliteit die niet aan de gestelde normen voldoet. 

Achterstallig onderhoud ligt dan op de loer, zoals nu 

reeds het geval is bij bruggen30 of bij de

drinkwaterlevering in bijvoorbeeld de Verenigde 

Staten31. 
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