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De RNB’s hebben tijdens de KBG’en en in verschillende notities hun afwegingen en motivatie 

aangaande verschillende onderwerpen kenbaar gemaakt. De RNB’s hebben daarbij meerdere malen 

bepleit dat alle ontwikkelingen niet los van elkaar kunnen worden bezien. De energietransitie heeft 

namelijk impact op zowel de investeringsomvang als de kostenontwikkeling, waarbij o.a. de hoogte 

van de WACC de mate bepaalt waarin de RNB’s in staat zullen zijn deze ontwikkelingen (financieel) 

het hoofd te bieden. De RNB’s willen d.m.v. deze notitie graag nogmaals het belang van een nominale 

WACC bij elektriciteit benadrukken.  

 

1. Impact van de energietransitie 

Als gevolg van de energietransitie zal er een enorme elektrificering plaatsvinden. Om de toename van 

transport mogelijk te maken zullen de netten flink verzwaard moeten worden, hetgeen gepaard gaat 

met forse investeringen. De RNB’s proberen deze investeringsopgave te beperken door aan slimme 

oplossingen te werken, die bijvoorbeeld het verbruik over de dag spreiden. Maar ook rekening 

houdend met deze oplossingen, is de verwachting dat de investeringen van de RNB’s in het 

elektriciteitsnetwerk de aankomende 10 jaar bijna zullen verdubbelen van gemiddeld EUR 694 mln. 

(2013-2019) naar gemiddeld EUR 1.300 mln. (2020-2030) per jaar (in reële termen 2019, zie ook 

bijlage I)1. De omvang kent enige variatie, maar de orde van grootte staat vast.  

 

Naast de investeringsopgave als gevolg van de energietransitie zullen de RNB’s ook te maken krijgen 

met nieuwe en stijgende kosten (bijv. congestiemanagement en hogere voorfinanciering inkoopkosten 

TenneT). Deze kostenstijgingen zullen zich ook uiten in een stijging van de kosten per eenheid output. 

Dat laatste zal voornamelijk veroorzaakt worden doordat de stijging van de output geen gelijke tred 

houdt met de groei in investeringen. Wanneer deze kosten zullen toenemen en in welke orde van 

grootte is onzeker en per kostenitem verschillend. De financiële impact op de RNB’s is mogelijk groot. 

De RNB’s zijn daarom ook blij met het voornemen van de ACM om de stijging van DCO en 

Inkoopkosten Tennet respectievelijk te gaan na- en voorcalculeren, maar daarmee ligt er naar de 

overtuiging van de RNB’s nog geen integrale methode op tafel, die de RNB’s voldoende ondersteunt 

in de uitvoering van de opdrachten voor de komende periode. Het niet meer naar achteren in de tijd 

 
1 Bron: PWC “Financierbaarheid Energietransitie (FIEN)” juli 2020 
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schuiven van actuele nominale vermogenskosten achten de RNB’s in dit kader het belangrijkste 

instrument in het streven naar een werkbare methode. 

 

Deze notitie is primair gericht op de argumentatie m.b.t. het grote belang van een overstap op het 

nominaal stelsel voor de WACC. 

 

2. Relatie tussen nominale WACC en het financieringsvraagstuk 

De energietransitie leidt dus tot financiële risico’s in de exploitatie2 en tot een grote 

financieringsomvang om de investeringsopgave te kunnen uitvoeren. De lage reële WACC maakt 

deze uitdaging alleen maar groter. In het verleden waren de fluctuaties in het investerings- en 

kostenniveau beperkt en konden deze worden opgevangen met de vergoeding voor eigen vermogen 

en de buffers in de financiële ratio’s. Dat de uitdagingen van de energietransitie nu samenvalt met een 

lage reële WACC in de volgende reguleringsperiode is een uitermate ongelukkige samenloop.  

 

Effecten van een lage reële WACC: 

 

1) Er bestaat een gerede kans dat de vergoeding voor het eigen vermogen (reële WACC plus 

inflatievergoeding minus de nominale rentekosten) onvoldoende zal blijken om – net als in het 

verleden -  fluctuaties in de kosten en/of onvoorziene kosten te kunnen opvangen. Of en in welke 

mate dit exploitatieprobleem zich ook daadwerkelijk zal manifesteren, kunnen de RNB’s nu niet 

met zekerheid zeggen, maar juist die onzekerheid én de zorg die daaruit voortvloeit zijn voor de 

RNB’s aanleiding geweest om in de KBG’en bij iedere mogelijke nieuwe of stijgende kostenpost 

te pleiten voor bijvoorbeeld nacalculatie. 

In de eerder genoemde WACC notitie hebben de RNB’s een indicatie gegeven van het 

exploitatieresultaat in de aankomende jaren. De RNB’s brengen deze rekensom graag nogmaals 

onder de aandacht.  

 

O.b.v. de nominale WACC (zoals opgenomen in het ontwerpmethode besluit GTS) en een schatting 

van de sector GAW elektriciteit zal het redelijk rendement in de periode 2022-2026 EUR 395 mln per 

jaar bedragen. Om tot het exploitatieresultaat te komen moeten de onderstaande correcties en kosten 

in mindering worden gebracht.   

 

Toepassing reële WACC  EUR 225  mln 

Kostenstijging per output  EUR 50 á EUR 100 mln. 

Kosten congestie   EUR 0 á EUR 100 mln 

Nominale rentelasten  EUR 80 mln. 

 

Wat resteert is een verwacht exploitatieresultaat van + EUR 40 mln tot mogelijk -/- EUR 110 mln per 

jaar. Uit deze indicatie blijkt naar de mening van de RNB’s het grote belang van een overgang naar 

een nominale WACC. 

 

 
2 Dit is reeds in de eerdere WACC notitie toegelicht. “REG2022- visie RNB's ten aanzien van stelselkeuze WACC 
elektriciteit” 28 oktober 2020 
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2) Dit alles tegen de achtergrond dat de RNB’s sowieso geconfronteerd zullen worden met een 

aanzienlijke investeringsopgave. Onverminderd onze zorg over de kostenontwikkeling 

concentreren we ons in het resterende deel van de notitie op de investeringsopgave die in de 

aankomende reguleringsperiode leidt tot een financieringsbehoefte van EUR 3 tot 4 mrd. (=gelijk 

aan het bedrag van de uitbreidingsinvesteringen). 

 

En daarmee zijn de RNB’s er niet. De RNB’s verwachten als gevolg van de energietransitie ook 

na de komende reguleringsperiode, zeker nog gedurende 30 jaar, een stijgende 

financieringsbehoefte. Deze financieringsbehoefte zal moeten worden ingevuld met zowel eigen 

als vreemd vermogen. Met alleen eigen vermogen wordt het onnodig kostbaar voor 

aandeelhouders en alleen vreemd vermogen is niet haalbaar. In dat geval zakken de RNB’s door 

hun ratio’s en daarnaast zullen vreemd vermogensverschaffers dit vanuit risico oogpunt niet 

acceptabel achten of substantieel hogere rentevergoedingen eisen. 

Om de discussie zuiver te houden en omwille van de eenvoud gaan we er in de rest van de notitie van 

uit dat de vergoeding voor operationele kosten gelijk is aan de kosten zelf.3 Wat dan resteert is dat de 

uitbreidingsinvesteringen zullen moeten worden gefinancierd met nieuw eigen en vreemd vermogen. 

Dit past ook binnen het kader dat de ACM hanteert.  

 

3. Wat vragen de RNB’s? 

Wat de RNB’s vragen is, voor alles, een tijdig rendement.  

 

Een tijdig rendement kan eenvoudig worden gerealiseerd door over te stappen van een reële naar een 

nominale WACC. Naar het inzicht van de RNB’s zijn er meerdere argumenten om deze overstap te 

motiveren: 

 

1) De stelselaanpassing leidt ertoe dat kosten en opbrengsten beter samenvallen in de tijd en dat 

de opbrengsten niet worden uitgesteld t.o.v. de kosten, zoals in de huidige systematiek. De 

stelselwijziging leidt over de gehele looptijd van de investering niet tot meer inkomsten. M.a.w. de 

aanpassing is over de gehele looptijd van de investering tariefneutraal. (zie bijlage II voor een 

cijfermatige onderbouwing) 

2) De verwachting is dat de nominale WACC voor de reguleringsperiode 2022-2026 ongeveer gelijk 

zal zijn aan de huidige reële WACC. Dit betekent dat de stelselwijziging niet leidt tot een stijging 

van de huidige tarieven (ceteris paribus). (zie bijlage II voor een cijfermatige onderbouwing). 

Bovendien valt de stelselwijziging gelijk met de afschaffing van precario, hetgeen voor klanten 

leidt tot verlaging van de tarieven in de komende periode. Een beter moment om te stoppen met 

het naar achteren schuiven van vermogenskosten in de tijd is er niet.   

3) In tegenstelling tot wat door ACM eerder is beargumenteerd, levert een reële WACC (in het 

ideaal-complex) geen betere verdeling van kosten op in de tijd. In beide gevallen zijn de kosten 

constant (zie bijlage II voor een cijfermatige onderbouwing, hier is te zien dat er geen sprake is 

van kruissubsidiering over tijd bij een nominale WACC).  

 
3 In werkelijkheid is de kans bijna nihil dat dit het geval zal zijn, dit ondanks het voornemen van de ACM om de 
inkoopkosten TenneT voor te calculeren en DCO na te calculeren. Afhankelijk van hoe de (nieuwe) kosten zich 
ontwikkelen zal de vermogensvergoeding wel/ niet voldoende ruimte bieden om – na aftrek van de rentelasten- 
deze kostenfluctuaties op te vangen. Zie ook bovenstaande indicatieve tabel. Dit is op zich zelf al een goede 
motivatie om over te stappen naar een nominaal stelsel. 
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4) Bij een reële WACC is sprake van voorfinanciering, namelijk het voorfinancieren van de 

inflatievergoeding. In tegenstelling tot andere kosten kan de omvang van deze post op voorhand 

exact worden bepaald wat het eenvoudig maakt om te stoppen met de voorfinanciering ervan.  

5) Een nominale WACC sluit ook beter aan bij het feit dat de kosten voor vreemd vermogen ook 

nominaal zijn.  

6) De nominale WACC geeft de RNB’s (ondanks de daling van de WACC) meer ruimte om kosten 

voor te financieren met vreemd vermogen. 

7) Zonder aanpassing naar een nominale WACC komt de financieringsopgave in gevaar en 

daarmee mogelijk de noodzakelijke investeringen (zie onderstaande punt (4)) 

8) Bij een nominale WACC verdwijnt het risico (zowel positief als negatief) dat er een verschil is 

tussen de geschatte en daadwerkelijke inflatie. Dit inflatierisico is praktisch niet in te dekken 

terwijl het bijdraagt aan de bewegelijkheid van het inkomen van de RNB’s en daarmee aan 

verminderde financieringscapaciteit. 

9) Vrijwel alle andere sectoren waar de ACM toezicht op houdt kennen een nominale WACC 

(loodswezen, water, netbeheer Caribisch gebied) en naar het zich laat aanzien ook voor 

gasnetbeheerders. 

10) Een overgang op nominale WACC betekent automatisch dat RNB’s substantieel meer ruimte 

hebben om afwijkingen van schatters op te vangen, zoals ook blijkt uit bovenstaande indicatie. 

11) Het voorstel past in het huidige reguleringskader van de ACM. 

 
4.  Reële WACC versterkt de zorg van RNB’s over financierbaarheid 

De RNB’s spreken de zorg uit over het effect van een reële WACC op de haalbaarheid van het 

aantrekken van voldoende vreemd en eigen vermogen. De businesscase voor verschaffers van nieuw 

vreemd en eigen vermogen zal voldoende perspectief behoren te bieden. Het blijven hanteren van 

een (historisch lage) reële WACC verslechtert dit perspectief: 

 

1) Een laag rendement als gevolg van de dalende WACC. 

2) Bij een laag niveau van de reële WACC zullen dividenduitkeringen de aankomende jaren 

nauwelijks / niet mogelijk zijn, omdat de reële vermogensvergoeding nodig zal zijn om (i) de 

nominale rentelasten te betalen, en (ii) de stijgende en nieuwe kosten voor te financieren.  

3) Significante voorfinanciering zal in de jaarrekeningen leiden tot zeer lage zo niet negatieve 

financiële exploitatieresultaten en indirect de financierbaarheid van de RNB’s t.b.v. de 

energietransitie bemoeilijken. 

4) Het vooruitzicht dat deze situatie (een laag en niet uitkeerbaar rendement) nog decennia lang 

aan zal houden. 

Het perspectief voor vermogensverschaffers wordt de komende reguleringsperiode gevoed door de 

combinatie van én historisch lage reële WACC én majeure investeringsopgaven én grote 

onzekerheden in kostenontwikkelingen als gevolg van energietransitie en Corona.  

 

Het is onmiskenbaar dat alle netbeheerders eerder of later zullen worden geconfronteerd met de 

noodzaak om het eigen vermogen te versterken. De RNB’s beschikken over weinig tot geen middelen 

om nieuw eigen vermogen af te dwingen. Op grond van de wetgeving kan de ACM in voorkomende 

gevallen alleen dividenduitkeringen aan aandeelhouders blokkeren. 
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Het handhaven van een reële WACC vergroot onze zorg over de mogelijkheden om voldoende nieuw 

eigen en vreemd vermogen aan trekken. 4   

 
4 David Duijnmayer “Aandeelhouders Stedin willen 'onder voorwaarden' financieel bijspringen” Energeia 29 

september 2020 
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BIJLAGE I 

 

Onderstaande grafiek toont de investeringsopgave van de RNB’s voor elektriciteit. Het is de RNB’s 

niet toegestaan projecties onderling te delen. Om toch inzicht te krijgen in o.a. de investerings- en 

financieringsopgave hebben de RNB’s PwC gevraagd de individuele data van de RNB’s te bundelen. 

Dit traject staat ook wel bekend als Financierbaarheid Energietransitie (FIEN) 
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BIJLAGE II 

 

Het bijgevoegde Excel-bestand illustreert een aantal argumenten die zijn opgenomen in de notitie. Het 

Excel-bestand is als volgt opgebouwd.  

1) Start GAW van EUR 300.000 in 2000 met een afschrijvingstermijn van 30 jaar 

2) Reguliere investeringen van EUR 10.000 per jaar startend in 2000 met een afschrijvingstermijn 

van 40 jaar.  

o De laatste investering vindt plaats in 2060. Het model loopt wel door t/m 2100 om ook 

het rendement op deze laatste investering mee te nemen (i.v.m. check NCW) 

o Daarbij wordt de jaarlijkse investering verhoogd met de inflatie 

o Daarnaast kan er gespeeld worden met een versnellingsfactor van de investeringen in 

de periode 2019 t/m 2023 

3) De omvang van de investeringen is fictief 

 

4) Er zijn drie scenario’s uitgewerkt 

o Een volledig reëel WACC scenario (regels 21 t/m 126) 

o Een volledig nominaal WACC scenario (regels 130 t/m 235) 

o Een combinatie, waarbij in 2022 wordt overgestapt van een reëel naar een nominaal 

stelsel (regels 239 t/m 344) 

i. Afhankelijk van het effect dat we willen illustreren veronderstellen we de 

WACC constant of gaan we juist uit van de laatste inzichten (OMB GTS) 

 

  t/m 2021 vanaf 2022 

    
Nominale WACC  4,47% 3,10% 

Inflatie  1,42% 1,70% 

Reële WACC  3,01% 1,38% 

 

5) We hebben sec naar de omzet gekeken. Eventuele wijzigingen in de output zijn niet 

meegenomen. M.a.w. de gepresenteerde omzetontwikkeling is gelijk aan de tariefontwikkeling. 

6) Het Excel-bestand kent een controlemechanisme. In alle drie de WACC scenario’s, en 

onafhankelijk van de wel/ geen knip in de hoogte van de WACC, de hoogte van de investeringen 

en de versnellingsfactor moet de NCW hetzelfde zijn. Dit is het geval. (Cellen H6 t/m H8) 
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ARGUMENT 1: De stelselaanpassing leidt (over de gehele looptijd van de investering) niet tot 

meer inkomsten, maar alleen eerder. M.a.w. de aanpassing is over de gehele looptijd van de 

investering tariefneutraal.  

 

Dit is eenvoudig te controleren in het bestand. De NCW is in alle drie de scenario’s (en ook bij 

veranderende input) hetzelfde. (Cellen H6 t/m H8) 

 

ARGUMENT 2: De verwachting is dat de nominale WACC voor de reguleringsperiode 2022-2026 

ongeveer gelijk zal zijn aan de huidige reële WACC. Dit betekent dat de stelselwijziging niet 

leidt tot een stijging van de tarieven (ceteris paribus). 

  

 

Uitgangspunten voor de grafiek zijn zoals hierboven beschreven. Met als toevoeging dat de 

investeringsfactor op 1,5x is gezet. M.a.w. in 5 jaar tijd nemen de investeringen met 50% (+inflatie) 

toe. 

Conclusie: 

1) Waar de toegestane inkomsten (o.b.v. alleen vermogenskosten) in het reële WACC stelsel in 

2022 een daling laten zien blijven deze bij overgang naar het nominale stelsel constant.  

2) De mate waarin dit effect optreedt is afhankelijk van de versnellingsfactor van de investeringen. 

Indien deze op 1x wordt gezet dalen de inkomsten zelfs, ondanks de overgang naar het 

nominale stelsel.  

3) Bij een investeringsfactor van 2x lopen de inkomsten bij een overgang naar een nominaal stelsel 

licht op. 

Note: de sterke daling van de toegestane inkomsten in 2031 is het gevolg van de nagebootste 

afschrijvingsklif.  
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ARGUMENT 3: In tegenstelling tot wat soms beargumenteerd wordt levert een reële WACC (in 

het ideaal-complex) geen betere verdeling van kosten op in de tijd.  

 

 

Voor deze illustratie reflecteert het ideaal-complex het beste het verschil. Daarom is: 

o De start GAW op nihil gezet 

o De hoogte van de WACC constant verondersteld 

o De versnellingsfactor van de investeringen op nihil gezet 

Conclusie: 

1) Er is geen verschil. In het model vindt de eerste 40 jaar de opbouw van het ideaal-complex 

plaats. Eenmaal in het ideaal-complex (2041) is de omzet in beide stelsels constant. M.a.w. de 

reële WACC leidt niet tot een betere verdeling van de kosten over de tijd.  

2) In de investeringsperiode (2000-2040) is er een beperkt verschil. In het nominale stelsel liggen 

de inkomsten iets hoger, en dat keert aan het einde van de periode waarin het ideaal-complex 

wordt opgebouwd.  

Note: dat de inkomsten in het reële stelsel na het bereiken van het ideaal-complex hoger liggen dan in 

het nominale stelsel komt doordat de inkomsten in het reële stelsel later worden ontvangen. In het 

reële stelsel ontvangen de RNB’s nog een redelijk rendement over de inflatievergoeding op de GAW. 

Ter verduidelijking: In de bovenstaande grafiek zijn de inkomsten in ieder jaar teruggebracht tot het 

prijsniveau van 2000. De NCW voor ieder stelsel zijn wel gelijk. 
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