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1. Inleiding en samenvatting

De NMa stelt als toezichthouder op de energiemarkten voor aanvang van elke reguleringsperiode de
vermogenskostenvergoeding (WACC) van gas- en elektriciteitsnetbeheerders vast. Deze WACC is een
vergoeding voor de kosten van vreemd en eigen vermogen. Doordat het netbeheer kapitaalintensief is, is de
WACC een belangrijke parameter in de tarief- of omzetregulering van netbeheerders die een zorgvuldige
onderbouwing en analyse vereist.

In het kader van de besluitvorming over nieuwe methodebesluiten heeft PwC in opdracht van Netbeheer
Nederland onderzoek verricht naar de visie van investeerders en financiële marktpartijen op het risico en
rendement van investeringen in Nederlandse netbeheerders. De visie van deze partijen is van belang aangezien
de NMa beoogt een marktconforme WACC vast te stellen voor alle Nederlandse netbeheerders.

Investeerders vinden de vermogenskostenvergoedingen die in Nederland tot nu toe zijn
vastgesteld niet aantrekkelijk

Uit de interviews met investeerders en financiële marktpartijen blijkt dat het rendement dat zij nodig hebben
om te kunnen investeren in een netbeheerder hoger ligt dan de vermogenskostenvoet zoals die in de afgelopen
jaren door de NMa is vastgesteld.

Partijen geven aan bij investeringen in activiteiten met een relatief laag risico een vergoeding op eigen
vermogen van minimaal 8% (nominaal, na belasting) nodig te hebben, terwijl bij activiteiten met hogere risico’s
gedacht moet worden aan een benodigd rendement van 10-12%. Zij geven tevens aan voldoende alternatieve
investeringsmogelijkheden te zien die wel het minimaal benodigde rendement kunnen bieden terwijl daar een
geringer neerwaarts risico aanwezig is.

Regulatorische risico’s vormen een belangrijke determinant van de vermogenskosten

Het type investeerder dat in een netbeheerder zou willen investeren is op zoek naar een veilige belegging. Voor
deze investeerders is het van groot belang om inzicht te hebben in het neerwaartse risico. Dat is in de praktijk
belangrijker dan eventuele upsides. Alle geïnterviewden geven aan dat zij het regulatorische risico als het
grootste risico zien van een investering in een netbeheerder.

Uit de gesprekken met investeerders en financiële marktpartijen blijkt dat er diverse landen zijn waar de
reguleringszekerheid hoger wordt aangeslagen dan in Nederland. Vrijwel alle geïnterviewden noemen daarbij
het Verenigd Koninkrijk. Ook de reguleringszekerheid in de Verenigde Staten, Duitsland en België wordt door
een deel van de geïnterviewden hoger aangeslagen dan in Nederland. De geïnterviewden wijzen op een aantal
gebeurtenissen in Nederland die naar hun mening bevestigen dat het regulatorische risico in de Nederlandse
markt aanzienlijk is.

Conclusie

Uit de gesprekken met investeerders blijkt dat zij bij investeringen in activiteiten met een laag risico een
vergoeding op eigen vermogen van minimaal 8% (nominaal, na belasting) nodig hebben om daarin te kunnen
investeren. Om te kunnen investeren in Nederlandse netbeheerders is mogelijk een hoger rendement nodig
gelet op de aanzienlijke regulatorische risico’s die in de Nederlandse markt bestaan. Dit benodigde rendement
ligt hoger dan het rendement dat de NMa in de afgelopen jaren heeft vastgesteld en ook hoger dan het
percentage waarvan The Brattle Group meent dat dit voor Nederlandse netbeheerders marktconform zou zijn.1

Brattle gaat uit van een kostenvoet voor het eigen vermogen van 5,7% (nominaal, na belasting) en een WACC
van 3,7% (reël, voor belasting), wat lager is dan het rendement dat investeerders aangeven nodig te hebben.

1 The Brattle Group, The WACC for the Dutch TSOs, DSOs, water companies and the Dutch Pilotage Organisation, 28
November 2012.
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2. Opzet interviews

Bij de vaststelling van de regulatorische WACC is het gebruikelijk dat vanuit een theoretisch kader (CAPM) een
inschatting wordt gemaakt van de hoogte van de parameters van de WACC. Het daarvoor gebruikte model is
wetenschappelijk niet onomstreden. Uiteindelijk gaat het erom of investeerders op basis van de vastgestelde
WACC bereid zijn (of bereid zouden zijn als er de mogelijkheid toe was) om geld in een netbeheerder te steken.

Wij hebben in augustus 2012 met een aantal pensioenfondsen, investeringsfondsen en banken gesproken.2 Aan
deze partijen hebben wij vragen gesteld over hun visie op het risicoprofiel van Nederlandse netbeheerders en
het bij dat risicoprofiel passende rendement. Hierbij moet aangetekend worden dat wij slechts een deel van de
relevante markt hebben kunnen spreken.

Tabel 1.: Overzicht van geïnterviewde partijen

Bedrijf Datum interview

ING 23-8-2012

APG 25-8-2012

Bouwfonds 24-8-2012

ABN Amro 29-8-2012

Rabobank 26-8-2012

PGGM 07-9-2012

Deutsche Bank 26-8-2012

Kempen & Co 31-8-2012

Dutch Infrastructure Fund 25-8-2012

Wij hebben in de gesprekken de volgende vragenlijst gebruikt als leidraad voor de gesprekken.
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3.

4.

5.

6.
Kunt u in het algemeen zeggen hoe u aankijkt tegen het risicoprofiel van de netbeheerders van

elektriciteit en gasnetwerken en de aantrekkelijkheid om in hen te investeren?

Hoe verhouden de risico’s/rendementen zich tot andere sectoren of projecten (b.v. telecom,

infrastructuur, renewables)?

Wat is de impact van de regulering op het risicoprofiel van de netbeheerders? Maakt het bestaan

van regulering het meer of minder aantrekkelijk om in de netbeheerders te investeren?

Bent u bekend met de regulering van netbeheerders in de omringende landen en ziet u verschillen

in de reguleringsrisico’s met de Nederlandse situatie?

Wat is volgens u een redelijk rendement op een investering in een netbeheerder? Hoe heeft het

rendement zich in de afgelopen jaren ontwikkeld en wat is het effect van de economische crisis?

Hoe kijkt u aan tegen de methode waarop de NMa in vorige reguleringsperioden de WACC heeft

vastgesteld?
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cument hebben wij de uitkomsten samengevat. De visies van respondenten zijn op anonieme basis
ven.

erlandse netbeheerders zijn in overheidshanden. Daarom zijn er geen investeerders die al ervaring hebben met
ering in een Nederlandse netbeheerder. Wel is er ervaring met investeringen in buitenlandse netbeheerders en
ames van Nederlandse netbeheerders door andere netbeheerders. Banken kunnen bovendien vastrentende
aan netbeheerders aanbieden, of zijn betrokken bij het aantrekken van financiering op de kapitaalmarkt.
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3. Visie van investeerders en
financiële marktpartijen

Dit hoofdstuk schetst de visie van investeerders en financiële marktpartijen op het risicoprofiel van
netbeheerders en op de methodiek en hoogte van de WACC.

3.1. Het risicoprofiel van netbeheerders
Volgens alle geïnterviewden zijn netbeheerders een relatief veilige, defensieve investering. Dit komt door de
stabiele kasstromen, de indexering van tarieven en het natuurlijke monopolie van netbeheerders waardoor er
geen onmiddellijk gevaar is van substitutie. Ook ten opzichte van andere sectoren is het risicoprofiel van
netbeheerders daarom relatief laag.

De meerderheid ervaart een investering in een gereguleerde activiteit als een netbeheerder in beginsel als
positief. De aanwezigheid van regulering zou in zekere mate moeten zorgen voor duidelijkheid over de te
verwachten opbrengsten. Alle geïnterviewden geven echter aan dat zij het regulatorische risico als het grootste
risico zien van een investering in een gereguleerde netbeheerder. Voor investeerders in een veilige belegging als
een netbeheerder is het daarom van groot belang om inzicht te hebben in het neerwaartse risico. Dat is in de
praktijk belangrijker dan eventuele upsides.

Binnen Europa zijn er landen waar de reguleringszekerheid hoger wordt aangeslagen. Vrijwel alle
geïnterviewden noemen daarbij het Verenigd Koninkrijk. Ook de reguleringszekerheid in Duitsland en België
wordt door enkelen hoger aangeslagen dan in Nederland. De geïnterviewden wijzen op een aantal
gebeurtenissen die bevestigen dat het regulatorische risico in de Nederlandse markt aanzienlijk is. Het eerste
voorbeeld van een dergelijke gebeurtenis is de vernietiging van de methodebesluiten van GTS en de
aanpassingen van de Gestandaardiseerde Activawaarde (GAW) die daarop volgden. Ook de wijze van toepassing
van de internationale benchmark van TenneT in de opeenvolgende reguleringsbesluiten tonen volgens enkele
respondenten aan dat er een regulatorisch risico is. Een van de respondenten wees ook op de discussie rond de
vergoeding van de kosten van decentrale invoeding van regionale netbeheerders.

Naast het regulatorische risico’s zijn er volgens respondenten ook operationele risico’s. Dat geldt in het
bijzonder voor projecten in aanbouw. Een ander risico dat veel werd genoemd is het herfinancieringsrisico. Bij
grote investeringen bestaat er een kans dat netbeheerders zich niet tegen dezelfde voorwaarden kunnen
herfinancieren, of zien aandeelhouders hun aandeel mogelijk verwateren door de uitgifte van aandelen.

Een van de geïnterviewden verwees daarbij naar de aankondiging van een investeringsprogramma door
National Grid waarna de koers van het bedrijf fors daalde. De reden hiervoor zou zijn dat het voor National Grid
moeilijk zou kunnen zijn om deze investeringen te financieren, wat op het hoogtepunt van de kredietcrisis als
een risico werd gezien.

3.2. Verschillen tussen de verschillende typen
netbeheerders en investeerders

Volgens de meeste respondenten zijn er geen grote verschillen tussen Nederlandse netbeheerders in het
risicoprofiel.3 Wat betreft de regionale netbeheerders is er een langere track record van regulering en wordt de
regulering door het systeem van maatstafconcurrentie als minder arbitrair gezien.

Uit de gesprekken bleek duidelijk dat er verschillen zijn in het investeringsbeleid van verschillende fondsen, en
dat daardoor ook op een andere manier naar het rendement van netbeheerders wordt gekeken. Voor
infrastructuurfondsen geldt bijvoorbeeld dat zij minimale eisen hebben voor het rendement. Als een investering

3 Onder sommige respondenten is er beperkte kennis van de exacte werking van het system van regulering voor de regionale
netbeheerders. Mede door de mogelijke privatisering van TenneT en Gasunie, en de transacties in Duitsland hebben
sommige deelnemers een duidelijke visie ten aanzien van de regulering van het landelijke netbeheer.



PwC Pagina 6 van 6

een lager verwacht rendement kent dan dit minimale rendement dan valt de investering om die reden af, ook
als is het risico relatief laag.

Investeerders kunnen ook verschillen in de mate waarin zij bekend zijn met het fenomeen regulering. Voor een
buitenlandse investeerder kan het complex zijn om inzicht te krijgen in hoe de regulering exact werkt, en wat de
risico’s van een investering in een Nederlandse netbeheerder zijn. Zo komt de Gestandaardiseerde
Activawaarde (GAW) van een netbeheerder niet per definitie voor in het jaarverslag van een netbeheerder en
wordt de GAW ook niet per definitie vergoed.

Vrijwel alle partijen noemen de jaarlijkse indexering van tarieven als een aantrekkelijk kenmerk van een
investering in Nederlandse netbeheerders.

3.3. Methodiek en hoogte van de WACC
Ten aanzien van de hoogte van de WACC blijkt uit de interviews met investeerders en financiële marktpartijen
dat het rendement dat zij nodig hebben om te kunnen investeren in een netbeheerder hoger ligt dan de
vermogenskostenvoet zoals die in de afgelopen jaren door de NMa is vastgesteld.

De vergoeding voor de kosten van vreemd vermogen wordt als redelijk gezien. Over de vergoeding op het eigen
vermogen is het moeilijker om uitspraken te doen, die is immers niet direct waarneembaar en er is nog geen
ervaring met (equity) investeringen in Nederlandse netbeheerders. Investerings- en pensioenfondsen geven
duidelijk aan dat wat hen betreft het rendement op het eigen vermogen, gegeven de (regulatorische) risico’s,
onvoldoende is. De bandbreedte voor het vereiste rendement door deze marktpartijen varieert van 8%-10%,
onder de voorwaarde dat de regulatorische risico’s aanvaardbaar zijn. Enkele partijen hebben echter
aangegeven dat de recente ervaringen in Nederland duiden op significante neerwaartse risico’s en dat deze
risico’s voor hen een reden zouden zijn om niet in een Nederlandse netbeheerder te investeren. Anderen geven
echter aan dat een kostenvoet van het eigen vermogen van iets onder de 8% wel mogelijk kan zijn als
neerwaartse risico’s zijn afgedekt. Hierbij wordt het voorbeeld gegeven van Britse netbeheerders die als een
relatief veilige belegging worden beschouwd.

Niet alle respondenten hebben een duidelijke mening over de methode om de WACC vast te stellen. Zij wijzen
er daarbij op dat de kosten van kapitaal uiteindelijk de uitkomst zijn van de verhouding tussen vraag en aanbod.
Voor duidelijk identificeerbare en te onderscheiden projecten, zoals de aansluiting van offshore windparken, is
een methode om inzicht te krijgen in de WACC het opzetten van een competitieve tender.

Respondenten met een visie op de methode om de WACC vast te stellen geven aan dat de kostenvoet van het
vreemd vermogen relatief eenvoudig in te schatten is, deze is immers waarneembaar omdat de obligaties van
Nederlandse netbeheerders en buitenlandse netbeheerders een notering hebben. Door te kijken naar
genoteerde obligaties is het ook niet noodzakelijk om een onderscheid te maken tussen de risicovrije rente en de
rente-opslag, wat complex is in de huidige markt met zeer lage (reële) rentestanden. Een van de respondenten
suggereert dat de kosten van vreemd vermogen ook één-op-één vergoed kunnen worden, daarbij verwijzend
naar de reguleringspraktijk in België en Duitsland. Dat voorkomt dat er een verschil ontstaat tussen de
regulatorische vergoeding en de werkelijke kosten. Bij de kosten van eigen vermogen komen er geen duidelijke
alternatieven naar voren voor het gebruik van CAPM. Verschillende respondenten lieten weten dat het
inschatten van de marktrisicopremie complex is en dat zij daar geen duidelijke visie op hebben. Een van de
respondenten suggereert om naar de ontwikkeling van het rendement van de hybride obligatie van TenneT te
kijken, deze zou een indicatie van de ontwikkeling van de kosten van het eigen vermogen van TenneT moeten
geven.


