
 
   
  
  

Notitie WACC voor KBG 10 september 

ACM heeft uitgebreide zienswijzen ontvangen ter zake van de WACC. In deze notitie geeft ACM op 

hoofdlijnen weer wat haar voorgenomen reactie is op deze zienswijzen, ter voorbereiding van het  

overleg met de gezamenlijke netbeheerders en de representatieve organisaties. In het eerste 

hoofdstuk wordt de referentieperiode besproken, in het tweede hoofdstuk de marktrisicopremie en het 

derde hoofdstuk bespreekt het internationale onderzoek naar de WACC. 

 

1. Referentieperiode 

Netbeheerders hebben in zienswijzen aangegeven dat de WACC methode onvoldoende rekening 

houdt met de bestaande leningenportefeuille. In de zienswijze van LTO wordt gesteld dat een 

wijziging van de WACC methode tot windfall profits kan leiden. In dit hoofdstuk gaat ACM in op deze 

zienswijzen.  

 

ACM richt zich bij het vaststellen van de WACC voor een periode primair op de kosten voor het 

aantrekken van nieuw (vreemd) vermogen. Om nieuwe financiering aan te trekken is het belangrijk 

dat de WACC die een netbeheerder krijgt voor nieuwe investeringen aansluit bij wat hij op dat 

moment op de markt betaalt voor vermogen. Voor een investeerder is alleen de exacte hoogte van 

de WACC een bekend gegeven voor de periode waarin de investering plaatsvindt . De WACC in die 

eerste periode is voor een investeerder bepalend voor de vraag of de netbeheerder in totaal naar 

verwachting de juiste vergoeding krijgt. Om die reden is het van belang dat de WACC actuele 

marktprijzen voor vermogen weerspiegelt. Uit het onderzoek van Mulder en Hartog van Banda, dat in 

het methodebesluit wordt genoemd, blijkt dat de beste schatter voor toekomstige vermogenskosten 

uitgaat van een referentieperiode van drie jaar. 

 

De regulering houdt vervolgens wel rekening met de kosten van reeds bestaande schulden. Op 

lange termijn worden namelijk bij gebruik van een consistente, zuivere en robuust WACC methode 

de efficiënte kosten van (vreemd) vermogen vergoed, ook wanneer de WACC telkens de actuele 

marktprijzen voor vermogen weerspiegelt. ACM is van mening dat een adequate vergoeding over de 

lange termijn in lijn is met de voorwaarde uit de Verordening dat de tarieven een afspiegeling dienen 

te zijn van de werkelijke kosten van een structureel vergelijkbare, efficiënte netbeheerder 

 

Op korte termijn kunnen er mogelijk wel verschillen ontstaan tussen de effectieve (efficiënte) 

rentelasten van netbeheerders en de vergoeding voor de kostenvoet vreemd vermogen voor de 

(efficiënte) netbeheerder in de WACC. ACM is van mening dat het aan de netbeheerder is om 

mogelijke verschillen tijdelijk op te vangen door middel van prudent financieel beheer. Als additionele 

toets heeft ACM ook naar de effectieve rentelasten van netbeheerders gekeken om te bekijken of er 

grote afwijkingen zijn tussen de vastgestelde WACC en de werkelijke vermogenskosten van 

netbeheerders. ACM concludeert dat de effectieve rentelasten niet substantieel afwijken van de 

kostenvoet vreemd vermogen in de WACC.  



 
Tabel 1: overzichtstabel jaarverslagen holdings 

Bedrijfsnaam Jaar % Rentedragende schulden 

TenneT 
2011 4,0% 

2012 4,1% 

Gasunie 
2011 5,0% 

2012 4,3% 

Alliander 
2011 4,6% 

2012 4,1% 

Eneco 
2011 4,4% 

2012 5,7% 

Enexis
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2011 4,8% 

2012 4,1% 

Cogas 
2011 4,4% 

2012 4,5% 

Delta 
2011 2,3% 

2012 1,9% 

RENDO 
2011 9,3% 

2012 n.b. 

Westland 
2011 5,0% 

2012 5,0% 

 

Bronnen: Jaarverslagen 2011 en 2012 en gegevens van de websites van netbeheerders. Getallen 

zijn indicatief. 

 

Voorlopige conclusie:  geen aanpassing van de WACC methode omdat: 

• Het lange termijn doel dat netbeheerders een redelijk rendement over (regulerings)periodes 

kunnen behalen door consistente toepassing van de methode wordt vervuld, en 

• De additionele toets aantoont dat de kostenvoet vreemd vermogen uit WACC methode ACM op 

dit moment niet substantieel afwijkt van de effectieve rentelasten van netbeheerders. 
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 Rente op lange termijn schuld per 13 november 2012. De obligaties van Enexis zijn inclusief eeuwigdurende 

achtergestelde lening en obligaties met conversierecht tot eigen vermogen. Exclusief deze obligaties resulteert een 

percentage van 4,0% voor 2011 en 3,52% voor 2012. 



2. Marktrisicopremie 

Wanneer er geen consensus is over welke methode de beste is, hanteert ACM een gemiddelde van 

de resultaten van twee methoden. Cruciaal voor deze keuze is of ACM inderdaad van mening is dat 

de resultaten gelijkwaardig zijn en niet beredeneerd of aangetoond kan worden dat één van de twee 

methoden een betere schatter oplevert. Dit is bij de marktrisicopremie echter niet het geval. Het is 

voor ACM bij de marktrisicopremie duidelijk dat historische data uit DMS de voorkeur verdienen 

boven schattingen op basis van DGM. Daarbij overweegt ACM het volgende.  

 

Voor het beoordelen van historische en toekomstgerichte schattingen op hun merites voor de 

marktrisicopremie heeft ACM Brattle om advies gevraagd. Brattle spreekt zich duidelijk uit voor het 

gebruik van historische data op basis van DMS en adviseert om DGM (als de meest geschikte 

toekomstgerichte methode volgens Brattle) alleen als aanvullende check op historische data te 

gebruiken.
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 Aan deze aanvullende check wordt invulling gegeven door geen neerwaartse correctie 

op de ruwe DMS resultaten toe te passen.  

 

Overigens blijkt uit onderzoek van Brattle en de internationale vergelijking die ACM zelf heeft 

ondernomen dat de meeste regulators de marktrisicopremie op basis van DMS vaststellen.  

 

ACM kan daarom niet meegaan in de zienswijzen van TenneT, GTS en Netbeheer Nederland waarin 

zij zich op het standpunt stellen dat ACM toekomstverwachtingen onvoldoende meeneemt. Ze zijn 

van mening dat ACM de marktrisicopremie dient vast te stellen door de resultaten van de historische 

datareeks van DMS te middelen met de toekomstverwachtingen die volgen uit dividend growth 

models (DGM). ACM zou, door de historische en toekomstdata niet te middelen, afwijken van de 

bestendige beleidslijn om resultaten te middelen als er onzekerheid bestaat over welke waarde de 

beste schatter is.  

 

Voorlopige conclusie:  ACM vindt het vanwege bovenstaande argumenten niet wenselijk om te 

steunen op DGM bij de vaststelling van de marktrisicopremie. 
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 Brattle: “We sympathize with the desire to include an explicitly forward-looking estimate of the ERP. If the regulators 

want to include a forward looking estimate, then estimates from dividend growth models will be more reliable than 

survey evidence. However, in our view it would be better to use the ERP evidence from dividend growth models to 

support justify adjustments to the ex post ERP estimates based on the historical evidence rather than use the estimates 

from the dividend growth models directly in the ERP estimate. ERP estimates from dividend growth models tend to be 

more volatile than estimates from the historical data series. This is because it is hard for one additional year to change 

the average of over 100 years’ worth of data. In contrast, dividend forecasts can be changed radically from one-year to 

the next. This could of course mean that ERP estimates based on dividend growth models are likely to be more 

accurate as they respond to events more quickly. But in a regulatory setting, we think that a premium should be placed 

on predictability and stability, which suggests putting more weight on the historical averages. However, it is also clear 

that there is no academic consensus as to whether the historical data or estimates based on dividend growth models 

are superior, and so we cannot characterize the current OPTA approach as a significant weakness.” 



3. Internationaal onderzoek 

ACM heeft een internationaal onderzoek naar de WACC uitgevoerd, onder andere naar aanleiding 

van discussies in de klankbordgroepbijeenkomsten en zienswijzen  van Netbeheer Nederland, 

RENDO en TenneT. ACM is van mening dat een vergelijking van de WACC met die van andere 

toezichthouders kan dienen om de uitkomst in een breder perspectief te plaatsen. In dit hoofdstuk 

deelt ACM de uitkomsten van dit internationale onderzoek. 

 

De conclusies zijn opgenomen in tabel 2. ACM kijkt naar de laatste reguleringsperiode. Met 

uitzondering van Portugal en Denemarken
3
 is gekeken naar de WACC voor de beheerder van het 

landelijk elektriciteitsnetwerk. ACM heeft een aantal keuzes gemaakt en correcties doorgevoerd op 

de data. Dit betreft: 

• ACM vergelijkt de nominale WACC na belasting omdat op deze manier de inflatie en belasting 

een beperkte rol spelen.  

• ACM heeft de verhouding vreemd vermogen en eigen vermogen op de Nederlandse waarden 

gezet (50/50).  

• In Duitsland, België en Denemarken wordt alleen een kostenvoet voor het eigen vermogen 

vastgesteld. Voor deze landen heeft ACM de Nederlandse rente-opslag gebruikt om toch een 

kostenvoet vreemd vermogen te kunnen bepalen voor de vergelijking van de totale WACC.  

• Voor een aantal landen zijn alleen gegevens over de equity bèta beschikbaar. Om de cijfers 

vergelijkbaar te kunnen maken, heeft ACM uit de equity bèta de asset bèta moeten afleiden.  

 

De WACC voor Nederland is lager dan het gemiddelde in de andere landen. Er zijn naast tien landen 

waar de WACC hoger is ook drie landen waar een lagere WACC wordt gehanteerd. De verschillen 

zijn verklaarbaar. Voor de specifieke parameters zijn de conclusies als volgt: 

• De risicovrije rente ligt lager dan in elf andere landen, maar hoger dan in twee andere landen, en 

• De bèta, renteopslag, marktrisicopremie en overige premies liggen in lijn met wat collega 

toezichthouders vaststellen. 

 

De risicovrije rente die ACM hanteert ligt gemiddeld ongeveer 1%-punt lager dan in onze buurlanden. 

Echter, in Zwitserland en Finland ligt de risicovrije rente lager dan in Nederland. De spreiding is 

overigens ook groot: de laagste risicovrije rente is 1,6% in Finland, en de hoogste is 4,9% in 

Portugal. De lagere risicovrije rente is met name te verklaren vanuit (1) andere 

vaststellingsmomenten, (2) het hanteren van andere referentieperiodes, (3) afwijkingen van het 

CAPM op basis van bestuurlijke afwegingen zoals het niet aanpassen van de risicovrije rente aan de 

marktomstandigheden, en (4) het hanteren van een andere proxy voor de risicovrije rente dan 

risicobeperkte staatsobligaties. De landen met een lagere risicovrije rente hanteren een kortere 

referentieperiode; Zwitserland en Finland gebruiken een referentieperiode van één jaar. 

 

ACM ziet geen reden om oudere data te gebruiken omdat ACM al beschikt over recentere gegevens 

die een betere schatter vormen (verklaring 1). ACM ziet ook geen reden om af te wijken van CAPM 
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 Het recentste WACC besluit voor Portugal betrof de gas TSO, en voor Denemarken de gas DSO’s.  



(verklaring 3). Tot slot ziet ACM ook geen reden of af te wijken van de mix van Duitse en 

Nederlandse staatsobligaties (verklaring 4).  ACM heeft ook besloten de referentieperiodes niet aan 

te passen (verklaring 3). De inhoudelijke afweging hiervoor is besproken in hoofdstuk 1. 

 

Voorlopige conclusie: ACM ziet in het internationaal onderzoek geen aanleiding om de WACC aan te 

passen. 

  



 
    
  
  

Tabel 2 NL BE GB DE NO AT PT CH DK FI SW ES IE FR Gem 
(excl. NL)  

Datum besluit mei-13 mei-13 dec-12 2011 2012 2013 jun-13 mrt-13 sep-09 nov-11 okt-11 2007 nov-10 apr-13  

Periode 2014-
2016 

2012-
2015 

2013-
2021 

2014-
2018 

2013 2013 2013-
2016 

2014 2010-
2013 

2014 2012-
2015 

2008-
2012 

2011-
2015 

2013-
2016 

 

Risicovrije rente 2,5% 3,6% 4,0% 3,8% 3,6% 3,3% 4,9% 2,3% 3,1% 1,6% 4,0% 4,5% 4,0% 4,0% 3,6% 

Renteopslag 1,2% 1,2% 0,9% 1,2% 1,2% 1,5% 1,0% 1,3% 1,2% 1,0% 1,2% 0,5% 1,2% 0,6% 1,1% 

Transactiekosten 0,15% 0,15% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

KVV (nominaal) 3,9% 4,8% 5,0% 5,0% 3,7% 4,7% 5,9% 3,3% 4,3% 2,6% 5,2% 5,1% 5,2% 4,6% 4,6% 

Gearing (D/(D+E)) 50,00% 50,00% 

Belasting 25% 34% 23% 29% 28% 25% 32% 21% 25% 25% 20% 30% 13% 34% 26% 

Marktrisicopremie 5,0% 3,5% 5,3% 4,4% 5,0% 5,0% 3,9% 5,0% 4,5% 5,0% 5,0% 5,5% 5,2% 5,0% 4,8% 

Asset bèta 0,35 0,09 0,44 0,32 0,35 0,33 0,34 0,40 0,35 0,40 0,40 0,32 0,30 0,33 0,34 

Equity bèta 0,61 0,14 0,78 0,55 0,60 0,57 0,57 0,72 0,54 0,70 0,72 0,55 0,56 0,55 0,58 

Opslagen 0,00% 0,00% 0,00% 1,19% 0,00
% 

0,00
% 

0,00% 0,00% 0,00% 0,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,13% 

KEV (nominaal) 5,6% 4,1% 8,1% 7,4% 7,6% 6,1% 7,1% 5,6% 5,5% 5,6% 7,6% 7,5% 7,0% 6,7% 6,6% 

WACC nominaal 
na belasting  

4,2% 3,3% 6,0% 5,7% 5,1% 4,8% 5,6% 4,1% 4,4% 3,8% 5,9% 5,5% 5,8% 4,9% 5,0% 


