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De Energiekamer NMa geeft u hierbij een update over de methode voor de bepaling van de WACC vanaf 

2014. Zoals reeds bekend, wordt de NMa per 1 januari 2013 met de Consumentenautoriteit en de OPTA 

gevormd tot de Autoriteit Consument en Markt (ACM). De besluiten ter vaststelling van de WACC worden 

zodoende vanaf 2014 door de ACM genomen. Naar aanleiding van de fusie vindt ook een 

harmoniseringproces plaats voor de methoden die de NMa en de OPTA gebruikten voor de vaststelling van 

de WACC van verschillende gereguleerde ondernemingen. Hierbij wordt uitgegaan van de ‘best practices’. Als 

gevolg daarvan zal de te gebruiken methode naar verwachting op enkele punten afwijken van de voorheen 

door de NMa gehanteerde methode. In aanvulling hierop heeft de NMa Brattle gevraagd een update van de 

WACC uit te voeren. De NMa zal eind november het concept rapport van Brattle met daarin een weergave 

van de methode en een voorlopige berekening van de WACC, naar de klankbordgroep zenden. 

 

In het thans voorliggende document worden de voorgenomen keuzes met betrekking tot de WACC, als 

uitkomst van het harmoniseringproces, opgenomen. De hierin neergelegde stellingen of opvattingen zijn 

voorlopig van aard en binden de NMa niet. 

 

Risicovrije renteRisicovrije renteRisicovrije renteRisicovrije rente    

    

Looptijden van obligatiesLooptijden van obligatiesLooptijden van obligatiesLooptijden van obligaties    

De NMa gebruikt tot dusverre 10-jarige staatsobligaties, terwijl de OPTA staatsobligaties gebruikt met een 

looptijd die zo dicht mogelijk bij de lengte van de reguleringsperiode liggen (in de regel 3 jaar). De voorlopige 

conclusie is dat de ACM in haar besluiten zal uitgaan van een 10-jarige staatsobligatie. De redenen hiervoor 

zijn:  

• consistentie in de methode bij bepaling marktrisicopremie en bepaling risicovrije rente vraagt om een zo 

lang mogelijke looptijd. Daar staat tegenover dat de liquiditeit van staatsobligaties met een langere 

looptijd afneemt. Optimaal is daarom een looptijd van 10 jaar; 

• rendementen van 10-jarige obligaties zijn stabieler dan 5-jarige obligaties. Dit betekent dat bij gebruik van 

10-jarige obligaties er minder fluctuaties in de risicovrije rente zullen zitten;  

• historische gegevens van 10-jarige obligaties zijn betere voorspellers voor toekomstige rendementen dan 

historische gegevens van 5-jarige obligaties;  

• gereguleerde ondernemingen zijn voor een belangrijk deel gefinancierd met langjarig vreemd vermogen 

en aandelen, wat er voor pleit om de risicovrije rente op bijvoorbeeld 10-jarige obligaties te baseren. 

 

Staatsobligaties van welk landStaatsobligaties van welk landStaatsobligaties van welk landStaatsobligaties van welk land????    

De NMa baseert zich tot dusverre op Nederlandse staatsobligaties, terwijl de OPTA een mix van Nederlandse 

en Duitse staatsobligaties gebruikt. De voorlopige conclusie is dat de ACM in haar besluiten zal uitgaan van 

een mix van Nederlandse en Duitse staatsobligaties. De reden om ook Duitse staatsobligaties te gebruiken is 

vooral dat deze (op dit moment) de ‘ware’ risicovrije rente het beste benaderen. Omdat voor beleggers in de 

Nederlandse gereguleerde sectoren de Nederlandse staatsobligaties mogelijk ook een relevante referentie 

vormen vanwege het bestaan van een zogenaamde ‘home bias’, zal de ACM de Nederlandse staatsobligaties 

eveneens meenemen.  

 



ReferentieperiodeReferentieperiodeReferentieperiodeReferentieperiode    

Om de verwachte risicovrije rente gedurende de nieuwe reguleringsperiode te bepalen wordt zowel door de 

NMa als de OPTA uitsluitend van historische gegevens gebruik gemaakt. De NMa pleegt te werken met 

zowel 2-jaars als 5-jaars voortschrijdende gemiddelden: het gemiddelde van beide waarden wordt beschouwd 

als de beste schatter voor de toekomst. De inhoudelijke reden die de NMa hiervoor opgeeft is dat op deze 

manier zowel zo recent mogelijke gegevens worden gebruikt als gegevens over de lange termijn ontwikkeling. 

De OPTA kiest ervoor om het 3-jaars voortschrijdende gemiddelde te gebruiken. De kernvraag is welke lengte 

van de referentieperiode tot de beste voorspeller leidt van het rendement gedurende de komende 

reguleringsperiode. De voorlopige conclusie is dat de ACM zal uitgaan van 3-jaars voortschrijdende 

gemiddeldes. De ervaring over de afgelopen jaren leert dat de ‘complexere’ NMa-methode niet tot betere 

resultaten leidt dan de OPTA-methode. 

 

Relatie met kosten van vreemd vermogenRelatie met kosten van vreemd vermogenRelatie met kosten van vreemd vermogenRelatie met kosten van vreemd vermogen    

De NMa bepaalt expliciet de kosten van vreemd vermogen als een opslag op de risicovrije rente, terwijl de 

OPTA voor de KPN met de werkelijke kosten van vreemd vermogen werkt. Dit verschil komt voort uit het 

fundamentele verschil in het type van regulering en is daarmee goed verklaarbaar en acceptabel. De 

resterende vraag is hoe de spread, in de NMa-methode, bepaald zou moeten worden. De voorlopige 

conclusie is dat de ACM zal aansluiten bij het concept rapport van Brattle en de renteopslag zal baseren op 

gegevens over het afgelopen jaar. 

 

MarktrisicopremieMarktrisicopremieMarktrisicopremieMarktrisicopremie    

    

Historische of toekomstgerichte data Historische of toekomstgerichte data Historische of toekomstgerichte data Historische of toekomstgerichte data     

Om de equity risk premium gedurende de nieuwe reguleringsperiode te bepalen gebruikt de NMa historische 

gegevens en toekomstige cijfers, waarbij aan historische gegevens het meeste gewicht wordt toegekend. De 

OPTA gebruikt zowel historische als toekomstgerichte cijfers, maar kent aan beiden evenveel gewicht toe. 

Voor de toekomstgerichte cijfers gebruikt de NMa zoveel mogelijk relevante onderzoeken, namelijk 

academische studies en enquêtes onder academici en bedrijven, terwijl de OPTA uitgaat van het Dividend 

Growth Model (DGM). Zowel de NMa als de OPTA maken voor de historische gegevens gebruik van de 

uitkomsten van Dimson, Marsh and Staunton (DMS). De ACM zal waarschijnlijk aansluiten bij het concept 

rapport van Brattle, die overweegt dat enquêtes over het algemeen niet betrouwbaar zijn als bron voor de 

hoogte van de marktrisicopremie. Hoewel DGM voor de korte termijn betere voorspellingen geven dan 

historische gegevens omdat ze beter in staat zijn om recente ontwikkelingen te verwerken, kunnen de 

resultaten van DGM van het ene op het andere jaar veel veranderen. Dit is in een reguleringscontext niet 

wenselijk; daarnaast zijn ook de resultaten van DGM niet geheel objectief. Langjarige historische 

gemiddelden zijn stabiel en daarom robuust als het gaat om het schatten van verwachte rendementen. De 

voorlopige conclusie is dat de ACM zal aansluiten bij het concept rapport van Brattle en de 

marktrisicopremie vooral baseren op historische gegevens, met toekomstgerichte bronnen als 

plausibiliteitstoets.  

 

Nationale of internationale dataNationale of internationale dataNationale of internationale dataNationale of internationale data    

De NMa maakt voor de berekening van de equity risk premium gebruik van Nederlandse data, terwijl de 

OPTA Eurozone data gebruikt. De kernvraag is in hoeverre er voor beleggers in Nederlandse gereguleerde 

bedrijven sprake is van home bias. Brattle overweegt dat beleggers in Nederlandse ondernemingen hun 

beleggingen in principe risicoloos over heel Europa kunnen diversificeren. Daarnaast leidt het gebruik van 

Eurozone data tot statistisch robuustere resultaten. De voorlopige conclusie is dat de ACM zal aansluiten bij 



het concept rapport van Brattle en voor de berekening van de equity risk premium gebruik zal maken van 

Eurozone data.  

 

BandbreedtesBandbreedtesBandbreedtesBandbreedtes    

    

De NMa hanteert bandbreedtes voor de verschillende parameters in de WACC. Uiteindelijk resulteren uit 

deze methode twee puntschattingen voor de WACC; een aan de bovenkant van de bandbreedte en een aan de 

onderkant van de bandbreedte. Vervolgens gebruikt de NMa het middelpunt van de bandbreedte om te 

komen tot een waarde van de WACC voor de regulering.     

 

De OPTA gaat uit van puntschattingen per onderdeel, die zo goed mogelijk de (gemiddelde) verwachtingen 

over de reguleringsperiode weerspiegelen. Het resultaat van de berekening van de WACC is dan reeds een 

puntschatting. De NMa-methode waarbij met bandbreedtes wordt gewerkt, leidt tot een structureel licht 

hogere WACC in vergelijking met de OPTA-methode, omdat de bovenkant van een bandbreedte wordt 

vermenigvuldigd met de bovenkant van een andere bandbreedte.1 De voorlopige conclusie is dat de ACM er 

voor zal kiezen om per afzonderlijke parameter tot een zo goed mogelijk beredeneerde puntschatting te 

komen, waarbij tevens rekening wordt gehouden met onderlinge consistentie tussen de parameters. De 

puntschatting kan in voorkomende gevallen het midden, dan wel de onder- of bovenkant wanneer de 

vergelijkingsgroep niet volledig representatief is,2 van een bandbreedte zijn.  

 

Gebruik internationale dataGebruik internationale dataGebruik internationale dataGebruik internationale data    

    

De NMa maakt voor de berekening van de equity risk premium, bèta (marktindex) en inflatie gebruik van 

nationale data, terwijl de OPTA Europese data gebruikt. De kernvraag is in hoeverre er voor beleggers in 

Nederlandse gereguleerde bedrijven sprake is van home bias. Brattle overweegt dat beleggers in Nederlandse 

ondernemingen hun beleggingen in principe risicoloos over heel Europa kunnen diversificeren. Daarnaast 

                                                           
1 Stel een WACC wordt berekend als vermenigvuldiging van de parameters a en b. Beide parameters hebben 

een gemiddelde waarde van 1 en een bandbreedte van 0,5 (laagste waarde) tot 1,5 (hoogste waarde). De 

WACC volgens beide methoden is: 

 

OPTA-methode: 1*1 =1  

NMa-methode: (0,5*0,5 + 1,5*1,5)/2 = (0,25+2,25)/2 = 1,25 

 

De WACC volgens de NMa-methode is 0,25 hoger dan de WACC volgens de OPTA-methode. Dit effect 

ontstaat omdat de vermenigvuldiging van uitsluitend hoge en uitsluitend lage waarden tot een asymmetrisch 

verschil met het gemiddelde leidt: de vermenigvuldiging van de hoogste waarden leidt tot een WACC die 1,25 

hoger is dan de vermenigvuldiging van de gemiddelde waardes (resp. 2,25 en 1). De vermenigvuldiging van 

de laagste waarden leidt tot een WACC die 0,75 lager is dan de vermenigvuldiging van de gemiddelde 

waardes (resp. 0,25 en 1). Ergo, de hoogste waarden hebben een groter gewicht in het berekenen van het 

gemiddelde, terwijl dat wellicht niet beoogd is. 

 
2 Voorbeeld hiervan is de vergelijkinggroep voor de elektriciteit- en gasnetbeheerders. TenneT kent in 

tegenstelling tot GTS en de regionale netbeheerders omzetregulering en loopt daardoor geen volumerisico. 

In een dergelijk geval is het maken van een puntschatting aan de onderkant van de bandbreedte 

representatiever en redelijker. 



leidt het gebruik van Europese data tot statistisch robuustere resultaten. De voorlopige conclusie is dat de 

ACM zal aansluiten bij het concept rapport van Brattle en voor de berekening van de equity risk premium, 

bèta en inflatie gebruik zal maken van Europese data. Voor de berekening van de inflatie zal de ACM naar 

verwachting gebruik maken van een gemiddelde van Duitse en Nederlandse data. Voor de bèta zal de ACM 

waarschijnlijk voor Europese peers Europese data gebruiken, en voor eventuele peers uit niet-Europese 

landen nationale indices. 

 


