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Voorstel aan het AB 
Van Dagelijks Bestuur Corsanr. porten/2016.07036 

Onderwerp Verlenging looptijd leningenportefeuille 

Agendapuntnr. 5.2 AB-vergadering 15-6-2016 

Besluit 
Gelet op het voorstel van het Dagelijks Bestuur van 1 juni 2016: 

In te stemmen met verlenging van de looptijd van de in de bijlage aangegeven leningen, waardoor 
van een totaal leningenbedrag van € 70,43 min bij de NWB-bank de looptijd wordt verlengd van 7,5 
jaar naar 20 jaar; 
In te stemmen met het aanwenden van budget onvoorzien DB ad € 3,5 min voor betaling ineens van 
een gedeelte van de aan looptijdverlenging verbonden boeterente. Het gemiddelde rentepercentage 
over het leningenbedrag waarvoor looptijdverlenging plaats vindt wordt verlaagd van 5,05% naar 
2,68% (de aan de looptijdverlenging verbonden afkoop van boeterente is verdisconteerd in het 
rentepercentage van de nieuwe geldlening); 
Het Dagelijks Bestuur te machtigen tot het geven van uitvoering aan deze verlenging van de looptijd 
van bestaande leningen. 

Financiële gevolgen 
Voor het bepalen van het effect van de looptijdverlenging van 31 leningen NWB zijn twee varianten 
doorgerekend, te weten: 
Variant 1: de aan de looptijdverlenging verbonden afkoop van boeterente is volledig als opslag 

verdisconteerd in het rentepercentage van de nieuwe geldlening; 
Variant 2: van de aan de looptijdverlenging verbonden afkoop van boeterente wordt € 3,5 min als bedrag 

ineens betaald, resulterend in een lagere opslag verdisconteerd in het rentepercentage van de 
nieuwe geldlening. 

Voor het berekenen van het effect van de looptijdverlenging op de Meerjarenraming (MJR) 2017-2026 is als 
uitgangspunt gehanteerd dat gepleegde aflossingen steeds worden geherfinancierd tegen de 
rentepercentages waarmee in de MJR 2017-2026 is gerekend. Zowel voor de bestaande situatie als voor de 
situatie na looptijdverlenging. 

In navolgend overzicht zijn zowel de rentekosten van de betreffende leningen volgens de MJR 2017-2026 
weergegeven alsook de rentekosten voor de twee varianten. Hieruit blijkt dat beide varianten tot een 
kostenverlaging leiden: 

Variant 1 leidt in de eerste 10 jaar tot € 4,3 min lagere rentekosten en totaal over 20 jaar gerekend 
tot € 2,9 min lagere rentekosten; 
Variant 2 leidt in de eerste 10 jaar tot € 7,2 min lagere rentekosten en totaal over 20 jaar gerekend 
tot € 6,6 min lagere rentekosten. 

Het grootste voordeel treedt op in de eerste jaren van de looptijdverlenging, omdat daar de boekwaarde 
(lees: het totale nog af te lossen bedrag) van het 'oude' leningenpakket het grootst is. In de latere jaren daalt 
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deze boekwaarde en wordt het verschil in rentekosten verkleind doordat de herfinanciering in de 'oude' 
situatie en in de 'nieuwe' situatie tegen dezelfde rentepercentages plaats vindt (percentages volgens de 
MJR). 

Onderstaand wordt de vergelijking zowel in tabelvorm als grafisch weergegeven: 
Rente-effecten MJR 20 jaar 20 jaar verschil verschil 
Looptijdverlenging 2017-2026 variant 1 variant 2 variant 1 variant 2 
(IK a,,. , «( 1 000) lov MJR tov MJR 
Jaar 2016 3.535 2.916 2.736 -620 7'l') 
J.-i.-ir 2017 3.241 2.191 1.840 -1.050 -1.401 
Jaar 2018 2.997 2.175 1.843 -822 -1.154 
Jaar 2019 2.779 2.168 1.854 610 -924 
Jaar 2020 2.611 2.179 1.883 -431 -728 
Jaar 2021 2.492 2.208 1.930 -284 -562 
Jaar 2022 2426 2.236 1.976 -189 -450 
Jaar 2023 2.390 2.265 2.022 -125 -368 
Jaar 2024 2.381 2.293 2 069 -87 -312 
Jaar 2025 2.379 2.322 2.115 -57 -263 
Jaar 2026 2.373 2.351 2.162 -22 -211 

-4 .;•••),) -7.172 

Jaar 2027 2.367 2.379 2 208 12 -158 
Jaar 2028 2.383 2 408 2.255 45 -108 
Jaar 2029 2.363 2.436 2.301 73 -61 
Jaar 2030 2.363 2.465 2.346 102 -18 
Jaar 2031 2.363 2.493 2.394 130 32 
Jaar 2032 2.363 2.522 2.441 159 78 
Jaar 2033 2.363 2 550 2.487 187 125 
Jaar 2034 2.363 2.579 2.534 216 171 
Jaar 2035 2.363 2.607 2.580 245 218 
Jaar 2036 2.363 2.636 2.627 273 264 

-2.855 -6.627 
-3 772 

Verloop rentekosten 2016 - 2036 
£4.000 000,00 

£3 500 000,00 

f 3.000.000,00 

£2 500.000,00 

£ 2.000.000,00 

\ 

Huidlfcelenifwn 

Variant l 

Variant 2 

€ 1.500.000,00 

£ 1 '100.000,00 

€500.000,00 

CO.00 1 i 1 
2016 2017 201Ü 2019 2020 2021 2022 202 1 2024 2021 202fi 2027 202R 2029 20.10 2011 20.12 20.11 2014 20.iri 201f. 

Uit bovenstaande tabel blijkt dat: 
bij variant 1 de rentekosten volgens de huidige en de nieuwe situatie in 2027 ongeveer aan elkaar 
gelijk zijn en dat vanaf 2028 de jaarlijkse rentekosten volgens de nieuwe situatie hoger zijn dan in de 
huidige situatie; 
bij variant 2 de rentekosten volgens de huidige en de nieuwe situatie in 2030 ongeveer aan elkaar 
gelijk zijn en dat vanaf 2031 de jaarlijkse rentekosten volgens de nieuwe situatie hoger zijn dan in de 
huidige situatie. 

Voor beide varianten geldt dat, in vergelijking met de huidige situatie, cumulatief gezien sprake is van lagere 
rentelasten over de totale looptijd van de nieuwe lening (20 jaar). 
Cumulatief gezien leidt variant 2 tot € 3,8 min lagere rentekosten dan variant 1. 
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Strategische relevantie/Beleidsgevoeligheid 
N.v.t. 

Toelichting 

Inleiding 

Door de lage rente voor het aantrekken van lang geld kan het voordelig zijn om de bestaande leningen met 
een hoge rente om te zetten naar nieuwe leningen. 
In de 'volksmond' noemt men dit looptijdverlenging van de leningenportefeuille. 

Omdat looptijdverlenging een 'hot issue' is in overheidsland heeft de stuurgroep fusie WPM/WRO verzocht 
om na te gaan of dit ook voor de Limburgse waterschappen mogelijkheden biedt. Op 19 april jl. heeft Thésor, 
een onafhankelijk adviesbureau, middels een presentatie de problematiek van looptijdverlenging uitgelegd. 
Naar aanleiding van deze presentatie heeft de Stuurgroep besloten om per afzonderlijke lening te 
onderzoeken voor welke leningen van de bestaande organisatie (WRO, WPM en WBL) looptijdverlenging 
interessant kan zijn. 

Om tot een verantwoorde keuze te komen aangaande een eventuele looptijdverlenging, wordt eerst 
ingegaan op de vraag wat looptijdverlenging is en wat de redenen kunnen zijn om over te gaan tot 
looptijdverlenging. 

Looptiidverlenging 

Wat is looptijdverlenging ? 
Bij looptijdverlenging worden leningen met verschillende looptijden en rentepercentages omgezet in één 
of meerdere nieuwe leningen. De nieuwe lening(en) wordt afgesloten op basis van de huidige lage 
marktrente en de oude leningen komen te vervallen. 
Het betreft dus een wijziging van de bestaande leningenportefeuille waarbij de wijzigingen betrekking 
hebben op de rente, looptijd en/of aflossingsschema van de bestaande leningenportefeuille. 

Looptijdverlenging van de leningenportefeuille is niet voor iedere organisatie een reële mogelijkheid. 
Waterschappen resp. het Waterschapsbedrijf hebben deze mogelijkheid wel omdat deze het 
leeuwendeel van hun leningen bij de NWB-bank hebben afgesloten en de NWB-bank deze diensten 
aanbiedt aan haar aandeelhouders. Looptijdverlenging is in ons geval dan ook alleen mogelijk bij de 
leningen die bij de NWB-bank zijn afgesloten. 

Bij looptijdverlenging is in principe in alle gevallen sprake van een vervroegde aflossing van de 
bestaande leningen die in de looptijdverlenging worden meegenomen. Wanneer een lening vroegtijdig 
wordt afgelost, loopt de geldverstrekker een deel van zijn reguliere rente-inkomsten mis. Daarom wordt 
bij vroegtijdige aflossing een vergoeding voor de misgelopen rente in rekening gebracht. Deze 
vergoeding komt tot stand op basis van de marktwaarde-berekening van de huidige lening en wordt ook 
wel renteafkoop of agio genoemd. 
De hoogte van de renteafkoop is afhankelijk van een drietal factoren, namelijk de huidige (lage) 
marktrente, de rente van de bestaande leningen en de looptijd van de bestaande leningen. 
Hoe hoger de rente van de bestaande lening en hoe langer de restantlooptijd hoe hoger de 
renteafkoop. In de praktijk is hierbij sprake van aanzienlijke bedragen. 
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Hoe renteafkoop marktwaardeberekening verrekenen ? 
Er zijn drie mogelijkheden om de renteafkoop te verrekenen, te weten: 

renteafkoop direct voldoen; 
- de hoofdsom van de nieuwe lening verhogen met de renteafkoop; 
- de renteafkoop verdisconteren in het rentepercentage van de nieuwe geldlening. 

Het direct betalen van de renteafkoop heeft het grootste financiële effect omdat dit direct resulteert in 
lagere toekomstige rentekosten. Echter de liquiditeitspositie van het waterschap resp. het 
waterschapsbedrijf moet van dien aard zijn dat dit mogelijk is. 

Het verdisconteren van de renteafkoop in de hoofdsom van de nieuwe lening heeft tot gevolg dat de 
schuld toeneemt. Gelet op het feit dat de schuldpositie van de waterschappen een aandachtspunt is in 
het kader van de EMU-beheersing heeft deze optie niet de voorkeur. 

Het verdisconteren van de renteafkoop in het rentepercentage heeft een verhogend effect op het 
rentepercentage van de nieuwe lening. Indien tot looptijdverlenging wordt overgegaan is dit de meest 
gangbare optie die ook landelijk wordt toegepast. 

In dit voorstel worden twee varianten vergeleken: 
Variant 1: de aan de looptijdverlenging verbonden afkoop van boeterente is volledig als opslag 

verdisconteerd in het rentepercentage van de nieuwe geldlening; 
Variant 2: van de aan de looptijdverlenging verbonden afkoop van boeterente wordt € 3,5 min als 

bedrag ineens betaald, resulterend in een lagere opslag verdisconteerd in het 
rentepercentage van de nieuwe geldlening. 

De variant 2 waarbij € 3,5 min in één keer wordt betaald is mogelijk doordat in 2016 sprake is van 
onderschrijding van het kapitaallastenbudget met € 3,5 min ten gevolge van uitgestelde 
investeringsuitgaven in 2015. Door deze budgetruimte binnen de kapitaallasten 2016 in te zetten voor 
de betaling ineens van een deel van de boeterente, worden de toekomstige kapitaallasten structureel 
verlaagd. 

Zie de financiële paragraaf voor een weergave van de financiële gevolgen van de varianten. 

Waarom looptijdverlenging ? 
Met een looptijdverlenging kan de financierings- of leningenstructuur van een organisatie 
geoptimaliseerd worden. Mogelijke aanleidingen voor een optimalisatie zijn: 
1. verbeteren van de gemiddelde looptijd van de leningenportefeuille, zodat deze beter aansluit bij de 

gemiddelde looptijd van de vaste activa; 
2. aanpassing van het (rente)risicoprofiel van de bestaande leningenportefeuille. Met name van 

toepassing in de huidige marktomstandigheden met, historisch gezien, extreem lage rentes; 
3. optimaliseren van de 'vervalkalender' van leningen; 
4. verlagen van de gemiddelde rente, zodat de jaarlijkse rente lager uitvalt. 

Gelet op de omstandigheid dat risicobeheersing altijd het uitgangspunt voor looptijdverlenging dient te 
zijn, speelt met name de combinatie van de eerste drie punten een rol bij de keuze om al dan niet over 
te gaan tot een looptijdverlenging. 

Opbouw huidige Leninqenportefeuille Waterschapsbedrijf Limburg (WBL) 

Om de juiste keuze te kunnen maken is het nodig om inzicht te krijgen in de bestaande leningenportefeuille 
van het WBL. 



De drie organisaties hebben in de achterliggende jaren regelmatig geldleningen afgesloten. Deze leningen 
zijn afgesloten ter dekking van investeringsuitgaven (de activa) die in de afgelopen jaren zijn gedaan (en 
waarop vervolgens wordt afgeschreven met afschrijvingstermijnen variërend van 5 tot 30 jaar). 
Daarnaast worden ook reserves gebruikt om de bestaande activa te financieren en wordt een deel van de 
activa kort gefinancierd vanwege de doorgaans lagere rente (binnen de mogelijkheden van de 
kasgeldlimiet). 

Leningenportefeuille WBL per 1-7-2016: 
- totaal aantal leningen in portefeuille 
- boekwaarde deze leningen 
- gemiddeld rentepercentage 

42 
€154.913.024 
4,08% 

Gemiddelde looptijd geldleningen 
Gemiddelde looptijd vaste activa 

11 jaar 
12 jaar 

aantal leningen bij NWB-bank 
boekwaarde leningen NWB-bank 
gemiddeld rentepercentage 

41 
€ 146.663.024 
4,09% 

C 12.000.000,00 

C 10.000.000,00 

£8.000.000,00 

€6.000.000,00 

€4.000.000,00 

€2.000.000,00 

€0,00 

Verloop aflossingen 2016-2026 

Huidige leninrjen 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

De gemiddelde looptijd van de leningenportefeuille bij WBL is afgerond 11 jaar en sluit nauw aan bij de 
gemiddelde looptijd van de bestaande vaste activa, welke 12 jaar bedraagt. 
Het is geen verplichting voor een waterschap resp. voor het waterschapsbedrijf, maar het wordt doorgaans 
wel wenselijk geacht als de looptijd van de leningenportefeuille is afgestemd op de looptijd van de activa 
waarvoor de leningen zijn aangetrokken. In de huidige situatie sluit de looptijd van de bestaande 
leningenportefeuille goed aan bij de looptijd van de activa. 

De vervalkalender van de aflossingen van WBL laat geen pieken zien. 

Mogelijke looptiidverlenqinq 

De afweging of looptijdverlenging van de leningenportefeuille interessant is, is afhankelijk van de 
samenstelling van de leningenportefeuille, waarbij een beoordeling per lening noodzakelijk is. In de praktijk 
is het wenselijk om leningen met een kortere looptijd en een relatief hoge rente in een looptijdverlenging te 
betrekken. 

Criteria beoordeling leningportefeuille 
Voor de beoordeling of looptijdverlenging wenselijk is, zijn een aantal criteria gehanteerd die in 
samenspraak met Thésor tot stand zijn gekomen. 
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Deze zien er als volgt uit: 
bestaande leningen met een looptijd langer dan 15 jaar uit de bestaande portefeuilles niet 
meenemen; 
bestaande leningen met een korte restantlooptijd (tot en met 2017) niet meenemen; 
recent afgesloten leningen die al een laag rentepercentage kennen niet meenemen. 

Op basis van de voorliggende criteria zijn de leningenportefeuilles van de drie organisaties beoordeeld. 
Dit heeft voor WBL geleid tot een selectie van 34 leningen die aan deze criteria voldoen. Omdat tevens 
is geconcludeerd dat elke lening afzonderlijk dient te worden beoordeeld, hebben alle drie de 
organisaties de door hun gemaakte selectie voorgelegd aan Thésor ter beoordeling. Voor WBL heeft 
deze toetsing er toe geleid dat op advies van Thésor een drietal leningen uit de selectie zijn verwijderd. 
Het door Thésor uitgebrachte rapport is als bijlage toegevoegd. 

Opmerking: het door Thésor bij een lening aangegeven verschil (onjuistheid in modaliteiten) omtrent de 
nominale hoofdsom is kortgesloten met de NWB. De door NWB aangeleverde informatie is juist. 

Samenvattend heeft dit voor WBL tot het volgende resultaat geleid: 
de leningenportefeuille van WBL bestaat per 1-7-2016 uit 42 leningen waarvan er 41 zijn 
afgesloten bij de NWB; 
van deze 41 leningen komen op grond van de criteria 31 leningen voor looptijdverlenging in 
aanmerking; 

o aantal leningen in aanmerking voor looptijdverlenging 
o boekwaarde van deze leningen NWB-bank 
o gemiddeld rentepercentage 
o de gemiddelde restant looptijd van deze leningen is 

31 
€ 70.432.637 
5,05% 
7,5 jaar 

Marktwaardeberekeninq 

Op basis van voorliggende selectie heeft de NWB-bank, met als peildatum 1-7-2016, de 
marktwaardeberekening opgesteld van de leningen die voor looptijdverlenging in aanmerking komen en 
aangegeven wat dit betekent indien de renteafkoop wordt verdisconteerd in het rentepercentage van de 
nieuwe geldlening. Ter vergelijking is voor een vijftal verschillende looptijden het rentepercentage voor de 
nieuwe lening uitgerekend. 
Zie de onderstaande overzichten. 

Marktwaardeberekening: 
aantal 

leningen 
hoofsom 

NWB-leningen 
rente-% bestaande 

portefeuille 
gemidd. restant looptijd 
bestaande portefeuille 

marktwaarde 
MM i nfcigi :t 

Agio 
(afkoop rente) 

Waterschapsbedrijf Limburg 31 € 70,43 min 5,05% 7,5 jaar € 83,04 min € 12,61 min 

Indicatieve percentages: 
Omzetten naar lening met looptljdverlenc Ing 

aantal 
leningen 

hoofsom 
NWB-leningen 

rente-% bestaande 
portefeuille 

gemidd. restant looptijc 
bestaande portefeuille 

20 jaar 
lineair 

25 Jaar 
lineair 

30 Jaar 
lineair 

40 jaar 
lineair 

50 Jaar 
lineair 

WBL - variant 1 31 € 70,43 min 5,05% 7,5 jaar 3,19% 3,08% 2,96% 2,81% 2,66% 

WBL - variant 2 31 € 70,43 min 5,05% 7,5 jaar 2,68% 2,66% 2,60% 2,52% 2,43% 

Op basis van de ontvangen marktwaardeberekeningen en de indicatieve percentages van de nieuwe 
geldleningen bij looptijdverlenging is het effect op de rentekosten van de bestaande MJR 2017-2026 voor 
Waterschapsbedrijf Limburg in beeld gebracht. 
Zie hiervoor de paragraaf financiële gevolgen. 



Samenvatting 

Voor beide varianten geldt dat, in vergelijking met de huidige situatie, cumulatief gezien sprake is van lagere 
rentelasten over de totale looptijd van de nieuwe lening (20 jaar). 
Cumulatief gezien leidt variant 2 tot € 3,8 min lagere rentekosten dan variant 1 (zie verder de paragraaf 
financiële gevolgen). 

Hoewel looptijdverlenging van de leningenportefeuille geen noodzaak is, kan op basis van bovenstaande 
uiteenzetting toch de conclusie worden getrokken dat een looptijd verlenging kan bijdragen aan het verder 
optimaliseren van de leningenportefeuille. Hiermee wordt het volgende bereikt: 

de rentelasten vallen in de meerjarenperiode 2017-2026 lager uit dan opgenomen in de 
meerjarenraming; 
de huidige lage rente wordt voor een langere periode vastgelegd, waardoor het renterisico in de 
komende jaren afneemt. 

Gevolg voor het verloop van de aflossingen: 
Verloop aflossing 2016 -2026 

Huidige leningen — Nieuw 20Jr 

€12.000.000,00 

€ 10.000.000,00 

€8.000.000,00 

€6.000.000,00 

€4.000.000,00 

€2.000.000,00 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

Ter nuancering worden hierbij de volgende opmerkingen gemaakt: 
indien achteraf blijkt dat de rente (die nu historisch laag is) de komende jaren nog verder daalt of laag 
blijft, dan is de keuze voor een looptijdverlenging, achteraf bezien, een nadelige keuze; 
indien achteraf blijkt dat de rente is gestegen dan is de huidige looptijdverlenging een voordelige keuze 
geweest. Bij de keuze voor een looptijdverlenging speelt ook mee de risicoafweging, dat het effect van 
een eventuele rentestijging de komende jaren groter is dan het effect van een eventuele rentedaling. 

De directeur, 

ing. E.M. Pelzer MMO 

de voorzitter, 

G.H.M. Driessen 

Bijlage: 
Offerte van de Nederlandse WaterschapsBank 
Technische beoordeling voorgestelde looptijdverlenging (Thésor) 
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1. Inleiding 
Thésor 
Treasury in vertrouwde handen 

Begin mei h e b b e n Waterschapsbedr i j f L imburg en de waterschappen Peel en Maasval lei en R o e r e n Overmaas 
T h é s o r g e v r a a g d o m onders teun ing in he t t ra jec t van een mogel i jke loopt i jdver lenging van de 
leningenportefeui l les. Specif iek is g e v r a a g d naar onders teun ing op de vo lgende twee onderde len: 

1 . beoorde len van de d o o r d e indiv iduele organisat ies zelf geselecteerde l en ingen ; 
2. beoorde len van de door NWB Bank berekende mark twaardes (ag io) v o o r deze leningselect ies en de 

ver lengingsvoorste l len die door NWB Bank zi jn geo f f ree rd . 

Hierbi j t re f t u onze bevindingen en aanbevel ingen aan. 

Wi j benad rukken da t w i j met deze technische beoordel ing geen advies/beoordel ing geven met bet rekk ing t o t de 
toegevoegde waarde van loopt i jdver lenging v o o r d e organisat ies. Enkel de technische beoordel ing van de 
leningselect ie en de mark tconformi te i t van de d o o r N W B B a n k o p 3 mei be rekende voors te l len is op verzoek van 
de organisat ies door Thésor u i tgevoerd . 

Deze technische beoordel ing zal worden gebru ik t in he t bestuursvoorste l van de indiv iduele organisat ies waar in 
h ie rnaas t de over ige voo r loopt i jd ver lenging relevante zaken d o o r d e organisat ies zel f zu l len worden behandeld. 
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Thésor 
Treasury in vertrouwde handen 

2. Beoordeling leningselectie voor looptijdverlenging 

Waterschapsbedr i j f L imburg (WBL) beschik t o v e r e e n leningenportefeui l le met to taa l 4 1 len ingen. Alle len ingen 
zi jn a fges lo ten bij NWB Bank. Voo rnemen is o m een deel van de len ingen met NWB Bank te ve r l engen . 

L ooptijdverlen gin g 
Met een loopt i jdver lenging w o r d t d e rente van de n ieuwe lening langjar ig vastgelegd tegen de huidige rentecurve. 
Hoewel deze momen tee l op een historisch laag niveau l igt, is n iet te voorspe l len hoe de mark t ren te zich zal 
on tw i kke len . Ind ien de rente de komende j a ren nog v e r d e r d a a l t o f gel i jk bl i j f t , dan is de loopt i jdver leng ing relatief 
onguns t i g geweest. I nd ien de rente e c h t e r s t i j g t , dan heef t de loopt i jd ver lenging in f inanciële zin pos i t ie f 
b i j gedragen en word t geprof i teerd van he t vast leggen van de huidige lage rente . 
NWB Bank is o m voors te l len gevraagd voor loopt i jdver lenging var iërend van 20 j a a r l ineair t o t 50 j a a r l ineair. Een 
daadwerke l i j ke keuze d o o r W B L v o o r e e n specif ieke loopt i jd is ons vooralsnog niet bekend. 

De bank reken t kosten (los van he t agio) voo r he t aanpassen van len ingen. Deze worden n iet separaat in reken ing 
geb rach t , maar komen to t ui t ing in de u i te indel i jke ren te van de nieuwe lening. Leningen met een kor te 
res te rende loopt i jd (in casu v ier bes taande lening die e ind igen in 2017 ) of len ingen met een bestaande loopt i jd die 
dicht ligt bij de loopt i jd van de gewenste n ieuwe lening (in casu t w e e leningen die lopen t o t respectievel i jk 2032 
en 2033 ) leveren h iermee onnodige kosten op en zi jn h iermee in he t kader van loopt i jdver lenging n iet zinvol 
v a n w e g e deze kosten. De kor t lopende len ingen worden immers op kor te te rmi jn sowieso geher f inanc ierd. 
Tens lo t te is een lening die loopt t o t 2020 met een hoofdsom van € 13 min. en een re la t ie f lage ren te van 3 , 0 4 % 
eveneens bu i ten de selectie gehouden. 

Selectie te bundelen leningen 
Het huidige voors te l van WBL b e o o g t h e t ver lengen van een t ranche van 34 leningen van NWB Bank met een 
to ta le omvang van € 102,8 min. Hierbi j is b e w u s t de keuze gemaakt o m bovengenoemde 7 len ingen bui ten 
beschouwing te la ten. 

Met he t se lecteren van de len ingen: 

- 1-27469 (€ 14,4 min . t e g e n 3 , 0 8 % en een loopt i jd t o t 2031 ) 
- 1-23897 (€ 7,5 min . t e g e n 3 , 5 1 % en een loopt i jd t o t 2025 ) 
- 1-26369 (basisrente lening) (€ 10,5 min. t e g e n 3 , 8 1 % (basisrente) en een loopt i jd t o t 2 0 2 9 ) 

w o r d t een beperkte loopt i jd ver lenging gereal iseerd. O m d a t deze len ingen hiernaast een relat ief lage rente kennen 
en h iermee s lechts in beperk te mate lagere rente lasten in de j a r e n t o t de e inddatum van de bestaande leningen 
w o r d t gerea l iseerd, zouden deze len ingen naar onze mening beter bu i ten de selectie gehouden kunnen wo rden . 
Z e k e r i n geva l w o r d t gekozen v o o r e e n 20 ja r ige l ineaire loopt i jd van de lening na loopt i jd ver lenging 
onderschr i j ven w i j bovenstaande. 

Wi j kunnen ons ve rder v inden in de leningselect ie van WBL. 

Wi j hebben in de leningselect ie verder een onjuistheid aanget ro f fen in de moda l i te i ten zoals NWB Bank die als 
u i tgangspun t v o o r d e berekening heeft gebru ik t (zie onders taande tabel ) . 
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Thésor 
Treasury in vertrouwde handen 

Lening 
nummer 

Hoofdsom 
(in EUR) 

Ingangs 
jaar 

Voorg. 
coupon
datum 

Eindjaar 
Rente 

herziening 
Aflossing 

Rente 
(in %) 

1-13827 756.451,59 1995 15-dec-15 2020 Lineair 6,8000 
1-13954 756.451,59 1996 2-jan-16 2021 Lineair 6,9700 
1 14083 1.058.941,47 1996 15-nov-15 2022 Lineair 6,9500 
1-14213 1.058.941,47 1996 15-nov-15 2022 Lineair 6,7600 
1-14214 3.630.377,73 1996 15-dec-15 2021 Lineair 6,7500 
1-14777 907.696,53 1997 1-dec-15 2021 Lineair 6,0900 
1-14424 1.058.941,47 1997 15-nov-15 2022 Lineair 6,0900 
1-14685 1.058.941,47 1997 15-nov-15 2022 Lineair 6,1400 
1-14786 635.291,96 1997 20-okt-15 2022 Lineair 6,0800 
1-14930 1.058.941,47 1997 15-nov-15 2022 Lineair 5,8600 
1-15619 529.561,31 1998 1-jan-16 2021 Lineair 4,9400 
1-20323 1.134.450,54 2000 1-dec-15 2020 Lineair 5,9600 
1-20351 2.268.901,08 2000 5-jun-16 2020 Lineair 5,8300 
1-20549 1.134.450,54 2000 1-dec-15 2020 Lineair 5,9700 
1-21533 5.717.630,72 2001 24-sep-15 2021 Lineair 5,3150 
1-21963 599.999,96 2002 1-dec-15 2021 Lineair 5,1900 
1-22358 3.150.000,00 2003 2-jan-16 2023 Lineair 4,8800 
1-22360 1.750.000,00 2003 2-jan-16 2023 Lineair 4,8800 
1-22718 1.166.666,60 2003 1-dec-15 2022 Lineair 4,2600 
1-22719 1.200.000,00 2003 2-jan-16 2022 Lineair 4,3200 
1-22720 1.400.000,00 2003 2-jan-16 2023 Lineair 4,3800 
1-22721 2.100.000,00 2003 2-jan-16 2023 Lineair 4,3800 
1-22823 1.750.000,00 2003 2-jan-16 2023 Lineair 4,8440 
1-22824 1.750.000,00 2003 2-jan-16 2023 Lineair 4,8440 
1-22825 750.000,00 2003 2-jan-16 2021 Lineair 4,7480 
1-22826 1.250.000,00 2003 2-jan-16 2021 Lineair 5,1100 
1-22827 1.800.000,00 2003 2-jan-16 2022 Lineair 5,1500 
1-22828 3.000.000,00 2003 2-jan-16 2022 Lineair 4,8100 
1-23052 8.000.000,00 2003 22-dec-15 2023 Lineair 4,5000 
1-23480 9.000.000,00 2004 1-dec-15 2024 Lineair 3,9800 
1-23897 7.500.000,00 2005 20-jul-15 2025 Lineair 3,5100 
1-25396 9.000.000,00 2007 18-dec-15 2027 Lineair 4,7600 
1-26369 10.500.000,00 2009 4-nov-15 2029 Lineair 3,8100 
1-27469 14.400.000,00 2011 1-dec-15 2031 2021 Lineair 3,0800 

102.832.637,50 4,534 

Lening 1-14777 ken t vo lgens onze in terpre ta t ie (op basis van he t ontvangen leningcontract ) een nominale 
hoo fdsom van € 1 .058 .941 . Dit in tegenste l l ing t o t de € 907 .697 die NWB Bank voo r deze lening hanteer t . Verder 
z i jn de loopt i jd en e indda tum niet zoals wi j deze vanu i t he t contract opmaken (moet z i jn 15 n o v e m b e r 2022 ) . 

5 



Thésor 
Treasury in vertrouwde handen 

3. Beoordeling marktconformiteit 

3.1 Agio bestaande leningen 

In de "mark twaardebereken ing lening portefeui l le" van NWB Bank d .d . 3 mei j l . is he t agio bepaald v o o r d e doo r 
WBL geselecteerde len ingen. Dit agio d ien t als u i tgangspunt v o o r d e loopt i jdver lenging en zal worden opgenomen 
in de loopt i jd van de n ieuwe lening. NWB Bank han teer t voo r he t berekenen van de mark twaarde van de lening de 
zogenoemde Eonia rentecurve. De u i t koms t van het to ta le agio van de geselecteerde leningen is doo r NWB Bank 
op 3 mei bepaa ld op C 17 .987 .953 ,63 . Hieronder rappor teren w i j onze berekening van he t agio van deze zelfde 
len ingen op datzel fde m o m e n t (3 mei ) . 

Marktwaarde leningen d.d. 01- jul -2016 met de rentecurve van 03-mei-2016 
conversie Nominale 

Dealcode Referentie Tegenpartij Rente Startdatum Einddatum datum waarde Agio Eonia 

LBFS001599 13827 NWB BANK 6,800% 15 •12 1995 15 12 •2020 -756.452 -128.588 
LBFS001626 13954 NWB BANK 6,970% J 04 1996 01 -01 •2021 -756.452 -134.346 
LBFS001624 14083 NWB BANK 6,950% 23 -07 1996 15 -11 -2022 -1.058.941 -248.828 
LBFS001623 14213 NWB BANK 6,760% 01 •12 1996 15 -11 •2022 -1.058.941 -241.978 
LBFS001622 14214 NWB BANK 6,750% 01 •12 1996 01 •12 -2021 -3.630.378 -722.737 
LBFS001621 14424 NWB BANK 6,090% 24 !. 1997 15 11 •2022 -1.058.941 -217.823 
LBFS001620 14685 NWB BANK 6,140% 29 :> 1997 15 11 •2022 -1.058.941 -219.625 
LBFS001619 14777 NWB BANK 6,090% 24 02 1997 15 11 •2022 | 
LBFS001618 14786 NWB BANK 6,080% 20 •10 1997 0 10 •2022 -635.292 -127.844 
LBFS001617 14930 NWB BANK 5,860% 1G 12 1997 15 •11 •2022 -1.058.941 -209.531 
LBFS001616 15619 NWB BANK 4,940% 24 •12 1998 01 01 -2021 -529.562 -66.883 
LBFS001614 20323 NWB BANK 5,960% 19 •04 2000 01 •12 •2020 -1.134.451 -166.634 
LBLN001476 20351 NWB BANK 5,830% 05 06 2000 05 06 •2020 -2.268.901 -328.389 
LBFS001613 20549 NWB BANK 5,970% 05 •12 2000 01 •12 •2020 -1.134.451 -166.910 
LBLN001475 21533 NWB BANK 5,315% 24 09 2001 24 • •2021 -5.717.631 -841.128 
LBFS001612 21963 NWB BANK 5,190% 11 •07 2002 01 •12 -2021 -600.000 -91.884 
LBFS001611 22358 NWB BANK 4,880% 02 01 2003 02 01 •2023 -3.150.000 -537.508 
LBFS001610 22360 NWB BANK 4,880% 02 01 2003 02 •01 •2023 -1.750.000 -298.615 
LBFS001609 22718 NWB BANK 4,260% 26 -05 2003 01 12 •2022 -1.166.667 -169.392 
LBFS001608 22719 NWB BANK 4,320% 26 05 2003 02 0! 2022 -1.200.000 -157.432 
LBFS001607 22720 NWB BANK 4,380% 26-05 2003 02-01 •2023 -1.400.000 -214.129 
LBFS001627 22721 NWB BANK 4,380% 26 05 2003 02 01 •2023 -2.100.000 -321.194 
LBFS001606 22823 NWB BANK 4,844% 04 08 2003 02 01 •2023 -1.750.000 -296.387 
LBFS001605 22824 NWB BANK 4,844% 1 1 08 2003 02 01 •2023 -1.750.000 -296.387 
LBFS001604 22825 NWB BANK 4,748% 04 08 2003 02 •01 •2021 -750.000 -91.085 
LBFS001603 22826 NWB BANK 5,110% 04 08 2003 02 01 2021 -1.250.000 -163.244 
LBFS001602 22827 NWB BANK 5,150% 04 08 2003 02 01 •2022 -1.800.000 -281.464 
LBFS001601 22828 NWB BANK 4,810% 04 08 2003 02 01 •2022 -3.000.000 -438.168 
LBLN001472 23052 NWB BANK 4,500% 22 12 2003 22 12 2023 -8.000.000 -1.404.392 
LBLN001471 23480 NWB BANK 3,980% 01 •12 2004 01 12 2024 -9.000.000 -1.519.236 
LBLN001470 23897 NWB BANK 3,510% 20 07 2005 20 07 2025 -7.500.000 -1.126.135 
LBLN001469 25396 NWB BANK 4,760% 18 12 2007 18 12 •2027 -9.000.000 -2.347.187 
LBFS001628 26369 NWB BANK 3,810% 04 11 2009 04 •11 2029 -10.500.000 -2.363.550 
LBLN001467 27469 NWB BANK 3,080% 01 12 2011 91 331 01-12-2021 -14.400.000 -1.957.310 
Totalen Thésor: -102.983.883 -18.113.766 

NWB Bank: -102.832.638 -17.987.954 
1 1 
Verschil: -151.246 -125.812 
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Thésor 
Treasury in vertrouwde handen 

Conclusie is d a t , na correct ie v o o r d e on ju is te u i tgangspunten van lening 1-14777, NWB Bank een minder negat ief 

agio hee f t berekend dan Thésor (circa C 71 .000 , - ) . Dit is in he t voordee l van WBL aangezien er minder agio in de 

n ieuwe lening hoe f t te worden ve rwe rk t . 

Het a fkoopvoors te l van NWB Bank per 3 mei j l . is h iermee mark tcon fo rm te n o e m e n . 
3.2 Interbancair tarief, agio in nieuwe lening verwerken en bankopslag nieuwe lening 
De vervo lgs tappen in de to ts tandkoming van he t ui teindel i jke rente tar ie f van de nieuwe lening bestaan uit drie 
f a c e t t e n : 

1) he t bepa len van de interbancaire ren te v o o r d e nieuwe loopt i jd 
2) he t v e r w e r k e n van het agio van de bestaande len ingen in de n ieuwe lening rente 
3) he t bepa len van de bankopslag v o o r d e n ieuwe lening 

Aangez ien NWB Bank in de to ts tandkoming van haar pri js voor de n ieuwe lening een all- in ta r ie f voor de n ieuwe 
lening noemt , h e b b e n w i j n ie t s tapsgewi js de onder l inge facet ten van de to ts tandkoming van he t ta r ie f kunnen 
t o e t s e n . 

In onze beoordel ing zi jn facet 1 en 2 van h ie rboven bepaald op basis van de rentecurve van 3 mei j l . Het verschi l 
d a t ve rvo lgens resteer t tussen h e t door NWB aangeboden ta r ie f en he t tar ie f zoals w i j d i t berekenen na facet 2 
(he t v e r w e r k e n van he t agio van de bestaande lening in de n ieuwe len ingrente) is de d o o r NWB Bank gehanteerde 
bankops lag . V o o r d e d iverse door NWB Bank voorgeste lde loopt i jden hebben w i j h iermee de door NWB Bank 
gehan tee rde bankopslag als vo lg t kunnen her le iden: 

Waterschapsbedrijf Limburg ! 
Optie 1 Agio verwerkt in de coupon 

Hoofdsom € 102.832.637,50 idem idem idem idem 
Startdatum 1-jul-16 idem idem idem idem 
Einddatum 1-jul-36 1 -jul-41 1-jul-46 1-7-2056 1-7-2066 
Looptijd 20 jaar 25 jaar 30 jaar 40 jaar 50 jaar 
Aflossing lineair idem idem idem idem 

Nieuwe coupon 3,21 3,10 2,98 2,82 2,68 
1) Interbancaire rente nieuwe looptijd: 0,80 0,92 0,99 1,05 1,06 
2) Rente na uitsmeren agio: 2,51 2,32 2,19 1,99 1,85 
3) Opslas door NWB: 0,70 0,78 0,79 0,83 0,83 
Totale rente: 3,21 3,10 2,98 2,82 2,68 

Optie 2 Agio wordt met €3.5 min contant afgerekend en de rest wordt verwerkt in de coupon 

Hoofdsom € 102.832.637,50 idem idem idem idem 
Startdatum 1-jul-16 idem idem idem idem 
Einddatum 1-jul-36 1-jul-41 1-jul-46 1-7-2056 1-7-2066 

Looptijd 20 jaar 25 jaar 30 jaar 40 jaar 50 jaar 
Aflossing lineair idem idem idem idem 

Nieuwe coupon 2,85 2,80 2,73 2,63 2,52 
1) Interbancaire rente nieuwe looptijd: 0,80 0,92 0,99 1,05 1,06 
2) Rente na uitsmeren agio: 2,18 2,05 1,95 1,81 1,70 
3) Opslag door NWB: 0,67 0,75 0,78 0,82 0,82 
Totale rente: 2,85 2,80 2,73 2,63 2,52 
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Thésor 
Treasury in vertrouwde handen 

3.2.1 Bankopslag 

Bankopslagen zoals NWB Bank die zal rekenen voor n ieuwe f inanciering verschi l len met die van bestaande 
f inanc ier ing. In geva l van loopt i jdver lenging (aanpassen bestaande f inancier ing) d ienen banken (in casu NWB 
Bank) bestaande afspraken met hun e igen tegenpar t i j aan te passen (te ve r lengen) . Vanwege de in de mark t 
m inder gangbare loopt i jd voor he t ver lengde s tuk van de lening zal d i t een hogere opslag betekenen dan wanneer 
b i jvoorbeeld een regul iere 20- jaars l ineaire loopt i jd w o r d t aanget rokken. 

Voor n ieuwe f inancier ing (dus niet in geva l van loopt i jdver lenging) ge lden momentee l indicat ief onderstaande 
n iveaus qua bankopslagen: 

Hierui t bl i jkt d a t loopt i jdver lenging in vergel i jk ing t o t he t aant rekken van n ieuwe f inancier ing een verschi l van 
circa 0 , 2 0 % z in de doo r de bank gehanteerde bankopslag betekent . De keuze o m nu de loopt i jd te ver lengen 
be teken t a ldus een hogere bankopslag dan in geva l van he t aant rekken van regul iere f inancier ing. 

Ind ien WBL er v o o r z o u k iezen o m C 3,5 min. aan agio a f te rekenen (dus n iet uit te smeren o v e r d e n ieuwe lening 
die on t s taa t na ver lenging) dan pak t de bankopslag f ract ioneel gunst iger u i t . Op deze in te ze t ten € 3,5 min. uit 
e igen middelen kan WBL echter geen rendement meer maken o m d a t deze w o r d t ingezet t e r ver laging van he t 
ag io . 

Conclusie: 
Zou WBL niet k iezen voo r loopt i jdver leng ing, dan worden de bestaande (af lossingen o p ) leningen pas 
geher f inanc ierd op he t m o m e n t d a t deze contractueel aan de orde z i j n , tegen de dan geldende rentes en 
bankops lagen voo r n ieuwe f inanc ier ing. Door loopt i jd ver lenging word t echter zowel de huid ige mark t ren te als de 
bankops lag vastgelegd tegen de huidige niveaus (er w o r d t zekerheid gekoch t ) . A c h t e r a f k a n pas worden 
vastgeste ld of loopt i jdver lenging f inancieel posi t ief heef t u i tgewerk t . 

1 NWB biedt momenteel financiering aan waarbij scherper kan worden geoffreerd indien aan bepaalde voorwaarden wordt 
voldaan vanwege een samenwerking met Europese Investerings Bank. Hoogstwaarschijnlijk kan, in geval van looptijdverlenging, 
geen beroep worden gedaan op de tarieven zoals die voor EIB financiering gelden. 
2 Vanwege mogelijke verschillen in het exacte moment van berekenen op 3 mei kunnen wat kleine verschillen ontstaan in de 
uitkomst van NWB Bank versus de Thésor uitkomst. 

Regul ier ( zonde r Europese Invester ings Bank o o r m e r k 1 ) 
20 j a a r l ineair: 
30 j a a r l ineair: 
50 j a a r l ineair: 

0 , 5 0 % 
0 , 5 5 % 
0 , 6 0 % 
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W A T E R S C H A P S B 

L I M B U R G 

E D R « J F 

Besluit 
Van Stafunit Financiën, Planning, Concerncontrol 

(Wil Pörteners) 

Onderwerp Verlenging looptijd leningenportefeuille 

Datum 15 juni 2016 Corsanr. porten/2016.07488 

Gelet op de bepalingen van de Gemeenschappelijke Regeling Waterschapsbedrijf Limburg en gelet op het 
gestelde in het delegatiebesluit: 
Gezien het voorstel van het Dagelijks Bestuur van 1 juni 2016, 

In te stemmen met verlenging van de looptijd van de in de bijlage aangegeven leningen, waardoor 
van een totaal leningenbedrag van € 70,43 min bij de NWB-bank de looptijd wordt verlengd van 7,5 
jaar naar 20 jaar; 
In te stemmen met het aanwenden van budget onvoorzien DB ad € 3,5 min voor betaling ineens van 
een gedeelte van de aan looptijdverlenging verbonden boeterente. Het gemiddelde rentepercentage 
over het leningenbedrag waarvoor looptijdverlenging plaats vindt wordt verlaagd van 5,05% naar 
2,68% (de aan de looptijdverlenging verbonden afkoop van boeterente is verdisconteerd in het 
rentepercentage van de nieuwe geldlening); 
Het Dagelijks Bestuur te machtigen tot het geven van uitvoering aan deze verlenging van de looptijd 
van bestaande leningen. 

Aldus besloten in de vergadering van het Algemeen Bestuur van 15 juni 2016. 

De directeur De voorzitter, 

B E S L U I T : 

ing. E.M. Pelzer MMO G.H.M. Driessen 


