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1. MANAGEMENT SUMMARY

1.1 DOEL VAN HET ONDERZOEK

Het Financeability onderzoek is opgezet naar aanleiding van de komende nieuwe
reguleringsperioden voor zowel gas als elektriciteit met nieuwe methodebesluiten en met x-
factoren voor gas en elektriciteit. Bij DTe is behoefte tot nader onderzoek naar de financiéle
gevolgen van de x-factoren voor netbeheerders ontstaan omdat de sector zelf had
aangegeven dat een dergelijk onderzoek noodzakelijk was. De doelstelling van dit onderzoek
is het beoordelen van de impact op de financeability van de netbeheerders als gevolg van de
voorgenomen toepassing van de ontwerpbesluiten voor gas en elektriciteit. Onderdeel van
deze doelstelling is, in voorkomende gevallen, een nadere analyse te maken van de
omstandigheden die ertoe leiden dat een netbeheerder op basis van de door hem
opgestelde gegevens niet voldoet aan het normenkader van DTe.

1.2 TOETSINGSKADER FINANCEABILITY

Voor dit onderzoek is er voor gekozen na te gaan of netbeheerders in de komende
reguleringsperiode met de uitvoering van hun wettelijke taken voldoende middelen
genereren om aan hun financiéle verplichtingen te voldoen en of de netbeheerders zonodig
in staat zijn (tegen redelijke voorwaarden) aanvullende financiéle middelen aan te trekken.
Hierbij wordt gekeken naar de te verwachten kasstromen die samenhangen met de
uitvoering van de gereguleerde activiteiten. Deze kasstromen worden zowel in absolute
termen beoordeeld als in de uitwerking van relevante kengetallen (ratio’s). De ratio’s zijn met
name van belang om te beoordelen in hoeverre een netbeheerder in staat is (tegen redelijke
voorwaarden) aanvullende financiéle middelen aan te trekken.

Financeability is als volgt gedefinieerd. “Een netbeheerder is financeable als de
netbeheerder over voldoende middelen beschikt om zijn wettelijke taken uit te voeren indien
de beoogde reguleringsmethoden voor de komende reguleringsperiode worden toegepast.
Concreet beziet de Raad of de financiéle middelen naar verwachting toereikend zijn om:

1. operationele kosten (OPEX) en belastingen te voldoen;

2. rentelasten (vergoeding voor vreemd vermogen) te voldoen;

3. dividend (vergoeding eigen vermogen) uit te keren; en

4. benodigde investeringen en mutaties werkkapitaal te financieren, door middel van

aflossing van intern of extern aangetrokken financiering.”

Voor de beoordeling van de financiéle positie van de netbeheerders worden vier financiéle
kengetallen gehanteerd. Deze kengetallen geven ook aan in hoeverre een netbeheerder in
staat is (tegen redelijke voorwaarden) aanvullende financiéle middelen aan te trekken.

Een netbeheerder die voldoet aan het toetsingskader financeability (zie hierna onder
hoofdstuk 3.1) beschouwt DTe als financeable.
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1.3 UITVOERING VAN HET ONDERZOEK

De onderzoeksopzet is voornamelijk gericht op het beoordelen van relevante
toekomstgerichte informatie die door de netbeheerders zelf is opgesteld. Dit vanuit de
gedachte dat de netbeheerders zelf als beste kunnen inschatten hoe de financiéle
toekomstscenario’s eruit zien, rekening houdend met de nieuwe methodebesluiten. Het
dataverzoek dat DTe daartoe heeft opgesteld is tot stand gekomen na consultatie van een
netbeheerder door middel van een bezoek ter plaatse en een uitgebreide inspraakronde van
de netbeheerders omtrent onderzoeksopzet en dataverzoek. Hierbij is tevens de validatie
van de aangeleverde data behandeld.

Het onderzoek is voornamelijk gericht op toekomstverwachtingen van de 12 netbeheerders
over de reguleringsperiode 2008 — 2010. Als vergelijk zijn ook historische gegevens 2005,
2006 en halfjaar 2007 opgevraagd.

Toekomstverwachting impliceert onzekerheid. De geanalyseerde cijfers zijn de inschattingen
van netbeheerders. De hiermee gepaard gaande onzekerheden zijn ook door netbeheerders
en ENBIN aangegeven en betreffen:

e Schattingen in het algemeen;

e Overdracht van de HS netten;

e Implementatie van de Wet Onafhankelijk Netbeheer met aankopen van netten,

herfinancieringen en afbouwen van shared service centers;

o Noodzakelijke en verwachte investeringen;

o Onzekerheid met betrekking tot de hoogte van x-factor Elekftriciteit;

e Overige onzekerheden.

Wij hebben onderkend dat het onderzoek zich richt op toekomstgerichte informatie.
Netbeheerders kunnen deze informatie zodanig opstellen, dat een door hen gewenst beeld
daar uit naar voren komt (deze informatie is immers niet gecontroleerd). Daarom is verzocht
aan de huisaccountants van de netbeheerders de opgevraagde data te beoordelen en
daaromtrent een mededeling te doen.

In het onderzoek hebben wij de aangeleverde data van de netbeheerders voor zover
mogelijk onderzocht op redelijkheid van de veronderstellingen, consistentie, aansluiting van
de verwachtingen die bij DTe en bij onszelf als onderzoekers ten aanzien van
toekomstscenario’s bestonden alsmede aangehouden tegen reeds bij DTe bekende
gegevens.

Het onderzoeksproces is zorgvuldig geweest inclusief bezoeken aan netbeheerders om de
stappen in het proces te bespreken, alsmede hoor/wederhoor procedures omtrent het
dataverzoek, de auditinstructie en de conceptrapportage.
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1.4 BEVINDINGEN VAN HET ONDERZOEK

Bij de uitvoering van ons onderzoek hebben wij het toetsingskader financeability van DTe in
acht genomen (zie hoofdstuk 3.1). Op de door de netbeheerders verstrekte data ten behoeve
van het onderzoek hebben wij geen accountantscontrole toegepast. De door ons verrichte
werkzaamheden zijn in hoofdstuk 2.6 opgenomen.

Onze bevindingen zijn als volgt samen te vatten:

- Wij hebben van zeven netbeheerders vastgesteld dat de door de desbetreffende
netbeheerders geprognosticeerde toekomstige financiéle posities voldoen aan het
normenkader van DTe.

- Wij hebben van drie netbeheerders vastgesteld dat de door de desbetreffende
netbeheerders geprognosticeerde toekomstige financiéle posities niet voldoen aan het
normenkader van DTe.

- Van twee netbeheerders kunnen wij op grond van ons onderzoek niet vaststellen of het
door de desbetreffende netbeheerders geprognosticeerde toekomstige financiéle
posities wel of niet voldoen aan het normenkader van DTe.

“Niet voldoen aan het normenkader’ heeft vooral te maken met structureel negatieve
kasstromen waarbij objectiveerbare bemerkingen zijn en waarbij de grenswaarden van de
door DTe gehanteerde ratio’'s ter beoordeling van de financiering, structureel worden
overschreden. Op verzoek van DTe heeft Mazars heeft een nadere analyse verricht. De
reden van het niet voldoen aan het normenkader van DTe ligt in alle gevallen aan de hoge
vermogenskosten die de netbeheerders hebben gerapporteerd.

Op verzoek van DTe heeft Mazars voor deze drie netbeheerders ook gerekend met een
situatie waarin het geinvesteerd vermogen wordt gelijkgesteld aan de Gestandaardiseerde
Activa Waarde (GAW). In die situatie zijn de vermogenskosten aanzienlijk lager en leidt dit er
in het algemeen toe dat deze netbeheerders positieve kasstromen genereren en voldoen
aan de door NMa/DTe gehanteerde grenswaarden van de ratio’s.

“Niet kunnen vaststellen of wordt voldaan aan het normenkader” heeft vooral te maken met
het ontbreken van de gevraagde data doordat netbeheerders deze data niet hebben
aangeleverd (gestileerde cijfers, geen toekomstverwachtingen, lening in holding niet
meegenomen).
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2. ONDERZOEK
2.1 INLEIDING

Directie Toezicht Energie (hierna: DTe) van de Nederlandse Mededingingsautoriteit (hierna:
NMa) heeft als missie de energiemarkten zo effectief mogelijk laten functioneren. Bij de
uitoefening van haar taken stelt de Raad van Bestuur van de NMa onder meer de methode
voor regulering van de regionale netbeheerders vast. In dit kader lopen de projecten “Derde
reguleringsperiode regionale netbeheerders gas” en “Vierde reguleringsperiode regionale
netbeheerders”. Onderdeel van de regulering is het vaststellen van de x-factor en de
rekenvolumina en de daarop gebaseerde tarieven die elke netbeheerder ten hoogste mag
berekenen voor het transport van gas en elektriciteit.

Een belangrijk deel van het commentaar van de netbeheerders op de door de Raad
bekendgemaakte ontwerp x-factoren is dat de continuiteit van de onderneming en daardoor
de leveringszekerheid in gevaar komt door deze kortingen op de tarieven.

Belangrijke vraag hierbij is of de netbeheerders na oplegging van de uit het methodebesluit
voortvloeiende x-factor nog steeds voldoende middelen (financeability) hebben om hun
wettelijke taken naar behoren uit te voeren.

De Raad heeft Mazars Paardekooper Hoffman N.V. (hierna: Mazars) als onafhankelijk
onderzoeksbureau gevraagd een onderzoek uit te voeren naar de financeability van
regionale netbeheerders. Aangezien de Raad ten tijde van de uitvoering van dit onderzoek
nog geen (concept) x-factoren had bekend gemaakt, heeft Mazars zich in dit onderzoek
vooral gericht op de uitkomsten van het ontwerpbesluit Derde Reguleringsperiode
Netbeheerders Gas, om te toetsen en te beoordelen of de netbeheerders voldoende
middelen hebben voor het uitvoeren van hun wettelijke taken in de komende
reguleringsperiode. Voorts heeft Mazars voor zover mogelijk rekening gehouden met x-
factoren en de daaruit voortvloeiende kortingen op tariefinkomsten voor Elektriciteit zoals die
blijken uit de conceptberekeningen van de Raad, maar primair richt het onderhavige
onderzoek zich op Gas.
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2.2 DOELSTELLINGEN ONDERZOEK

De doelstelling van dit onderzoek is te rapporteren of netbeheerders al dan niet voldoen aan
het normenkader dat DTe hanteert voor financeability als gevolg van de voorgenomen
toepassing van de ontwerpbesluiten voor gas en elektriciteit. Onderdeel van deze
doelstelling is, in voorkomende gevallen een nadere analyse van de omstandigheden te
verstrekken die ertoe leiden dat een netbeheerder op basis van de door hem opgestelde
gegevens niet voldoet aan het normenkader financeability.

In hoofdstuk 3 wordt het toetsingskader voor financeability nader uitgewerkt.

2.3 ONDERZOEKSOPZET

De uitgevoerde analyses en de oordeelsvorming daaromtrent hebben geleid tot dit rapport
over de haalbaarheid van de x-factor als gevolg van het ontwerpbesluit gas en elektriciteit.
Het rapport bestaat uit een algemeen deel en twaalf specifieke rapportages per
netbeheerder. DTe krijgt met dit rapport inzicht in de vraag of na het opleggen van de x-
factor nog voldoende financiéle middelen voor de regionale netbeheerders overblijven om de
wettelijke taak goed te kunnen uitvoeren.

DTe heeft hierbij gekozen voor een actieve inbreng van netbeheerders, zowel in de
onderzoeksopzet (zienswijzen op methodebesluiten) als in de uitvoering (opstellen
prognoses, hoor en wederhoor over bevindingen)

Als onderdeel van het onderzoek zijn Mazars en DTe bij twee netbeheerders op bezoek
geweest. NRE is bezocht om te peilen hoe zij als netbeheerder aankeken tegen de geplande
onderzoeksopzet. Eneco is bezocht om het dataverzoek verder toe te lichten en hierover te
overleggen.

2.4 OPDRACHT

De opdracht is uitgevoerd conform de door ons uitgebrachte offerte met kenmerk 0047/SB/IB
en de aanvulling erop van met kenmerk SB/14079.

Op basis van deze offerte heeft DTe met de brief met kenmerk 102780/137.B1107 aan
Mazars opdracht verleend tot het verrichten van het hiervoor genoemde onderzoek.

2.5 VAKTECHNISCHE RANDVOORWAARDEN UITVOERING  OPDRACHTEN DOOR
ACCOUNTANTS

Wij zien de opdracht als een proces waarbij wij zo efficiént en effectief mogelijk gerichte
werkzaamheden uitvoeren om voldoende inhoud in kwalitatieve zin te genereren en te
zorgen dat de uitgevoerde werkzaamheden tot een deugdelijke grondslag voor onze
rapportage leiden.
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De opdracht heeft tot doel een rapport van feitelijke bevindingen te genereren over de door
ons onderzochte zaken.

Wij hebben de opdracht uitgevoerd en over de uitkomsten gerapporteerd in
overeenstemming met algemeen aanvaarde richtlijnen inzake opdrachten tot het verrichten
van overeengekomen specifieke werkzaamheden (Controle- en Overige Standaarden 4400,
2007 Koninklijk NIVRA)

De aard van de hierna beschreven uitgevoerde werkzaamheden houdt in dat op het
genoemde cijfermateriaal geen accountantscontrole is toegepast, terwijl tevens geen
beoordelingsopdracht’ is uitgevoerd.

Eén en ander impliceert dat aan onze rapportage geen zekerheid met betrekking tot de
getrouwheid van dit cijfermateriaal kan worden ontleend, anders dan ter zake van de
aspecten zoals door ons onderzocht en waarover dienovereenkomstig door ons in onze
rapportage feitelijk wordt gerapporteerd.

Bij onze werkzaamheden volgen wij bepaalde procedures die wij gewoonlijk ook bij een
accountantscontrole toepassen en staan mede daardoor en door onze ruime ervaring met
zowel controleopdrachten, adviesopdrachten en bijzondere onderzoeken voor een adequate
doelgerichte aanpak.

2.6 VERRICHTE WERKZAAMHEDEN
Onze verrichte werkzaamheden hebben bestaan uit de volgende onderdelen.

a. Nader uitwerken van de onderzoeksopzet van het onderzoek financeability; hierbij
hebben wij NRE bezocht om een nadere indruk te krijgen van de haalbaarheid van de
onderzoeksopzet.

b. Assisteren bij het ontwerpen van een goed dataverzoek en een goede auditinstructie
voor de accountants van de netbeheerders.

c. Analyseren van de aangeleverde datasets van de 12 Regionale Netbeheerders alsmede
van de gevraagde accountantsrapportages.

d. Opstellen van 12 individuele conceptrapportages omtrent de eerste bevindingen van
onze analyse. Voorleggen van de 12 individuele conceptrapportages aan de individuele
netbeheerders met het verzoek om een reactie alsmede het voeren van 11 gesprekken
omtrent de conceptrapportages met vertegenwoordigers van de netbeheerders.

e. Analyseren van de 11 schriftelijke reacties van de netbeheerders omtrent de
conceptrapportages en aanvullend ter beschikking gekomen gegevens.

f. Vaststellen of een netbeheerder wel of niet voldoet aan het normenkader Financeability.
Voeren van diverse besprekingen met het projectteam van DTe omtrent onze voorlopige
bevindingen.

Wij hebben de bevindingen uit dit onderzoek en deze rapportage (in onderdelen) in concept
besproken met DTe.

' Dit betreft de beoordeling van een jaarrekening zoals is vermeld in de Richtlijnen voor de

Accountantscontrole
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2.7 ONTVANGEN INFORMATIE

Bij het uitvoeren van dit onderzoek hebben wij ons gebaseerd op de volgende, van DTe
ontvangen informatie:

Rapportages van alle 12 netbeheerders inzake FAB;

Accountantsrapportages van alle 12 netbeheerders inzake FAB;

Informatie omtrent verwachte x-factoren Gas en Elektriciteit;

Informatie omtrent investeringen uit KCD’s;

Reacties van netbeheerders op Ontwerp-methodenbesluiten (Zienswijzen);
Reacties van netbeheerders op het Ontwerp-dataverzoek FAB,;

Reacties van netbeheerders op de conceptrapportage per individuele netbeheerder;
Input uit andere onderzoeken van DTe.
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3. TOETSINGSKADER FINANCEABILITY

3.1. TOETSINGSKADER FINANCEABILITY

Voor dit onderzoek is er voor gekozen na te gaan of netbeheerders in de komende
reguleringsperiode met de uitvoering van hun wettelijke taken voldoende middelen
genereren om aan hun verplichtingen te voldoen en of de netbeheerders zonodig in staat zijn
(tegen redelijke voorwaarden) aanvullende financiéle middelen aan te trekken. Hierbij wordt
gekeken naar de te verwachten kasstromen die samenhangen met de uitvoering van de
gereguleerde activiteiten. Deze kasstromen worden zowel in absolute termen beoordeeld als
in de uitwerking van relevante kengetallen (ratio’s). De ratio’s zijn met name van belang om
te beoordelen in hoeverre een netbeheerder in staat is (tegen redelijke voorwaarden)
aanvullende financiéle middelen aan te trekken.

In het dataverzoek is financeability als volgt gedefinieerd:

“Een netbeheerder is financeable als de netbeheerder over voldoende middelen beschikt om
zijn wettelijke taken uit te voeren indien de beoogde reguleringsmethoden voor de komende
reguleringsperiode worden toegepast. Concreet beziet de Raad of de financiéle middelen
naar verwachting toereikend zijn om:

operationele kosten (OPEX) en belastingen te voldoen;

rentelasten (vergoeding voor vreemd vermogen) te voldoen;

dividend (vergoeding eigen vermogen) uit te keren; en

benodigde investeringen en mutaties werkkapitaal te financieren, door middel van
aflossing van intern of extern aangetrokken financiering.”

POON=

Voor de beoordeling van de financiéle positie van de netbeheerders worden tevens vier
financiéle kengetallen gehanteerd. Deze kengetallen zijn afkomstig uit het Handhavingplan
Groepsfinancieringen van DTe en luiden als volgt:

FINANCIEEL KENGETAL | MINIMUM MAXIMUM
EBIT rentedekking® 1,7 N.V.T.
FFO rentedekking® 2,5 N.V.T.
FFO + schuld* 1% N.V.T.
Schuld + kapitalisatie® N.V.T. 70%

Deze kengetallen geven aan of de financiéle middelen naar verwachting voldoende zijn om
rentelasten over vreemd vermogen te kunnen betalen uit vrije kasstromen en resultaat,

2 [winst uit gewone bedrijfsuitoefening vooér rentekosten en belastingen] + [bruto rentelasten]
3 [netto winst uit gewone bedrijfsuitoefening + afschrijvingen + amortisatie + latente belastingen + overige kostenposten

waarvoor geen kasgeld noodzakelijk + bruto rentelasten] + [bruto rentelasten]

[netto winst uit gewone bedrijfsuitoefening + afschrijvingen + amortisatie + latente belastingen + overige kostenposten
waarvoor geen kasgeld noodzakelijk] + [totale schuld] x 100%

[totale schuld] + [totale schuld + eigen vermogen inclusief minderheidsbelangen en preferente aandelen] x 100%



alsmede of het vreemd vermogen kan worden terugbetaald uit vrije kasstromen en of de
verhouding tussen vreemd en eigen vermogen voldoende robuust is.

De kengetallen geven tevens weer in hoeverre een netbeheerder in staat is (tegen redelijke
voorwaarden) aanvullende financiéle middelen aan te trekken.

Voor de berekening van de kengetallen is gebruik gemaakt van de door de netbeheerders
aangeleverde gegevens conform het informatieverzoek. Wij hebben op verzoek van
NMa/DTe één aanpassing gemaakt op de door de netbeheerders aangeleverde gegevens.
De verwachte toekomstige inkomsten voor de jaren 2008-2010 zijn aangepast op basis van
de berekening van de normatieve opbrengsten uit gas en elektriciteit die NMa/DTe heeft
berekend op basis van recente concept x-factoren. Mazars heeft geabstraheerd van non-
cash items voor onze analyses.

Ter bepaling van het resultaat is gewerkt met een vermogensvergelijking (vermogen eind
van het jaar -/- vermogen begin van het jaar + dividend -/- extra aangetrokken vermogen),
aangezien er geen integrale balansen en winst- en verliesrekeningen zijn opgevraagd. Dit
op verzoek van DTe in het kader van de beperking van administratieve lasten.

3.2. BEOORDELINGSINSTRUMENTEN EN NADERE DETAILLERING ANALYSE

Om een uitspraak te kunnen doen over het voldoen aan het normenkader financeability door
de individuele netbeheerders heeft onze analyse zich op de volgende aspecten gericht:

1. een beoordeling van de kwaliteit van de door de netbeheerder opgeleverde
informatie; en

2. een beoordeling in welke mate een netbeheerder op grond van de door de
netbeheerder opgeleverde gegevens financeable is.

3.2.1 BEOORDELING KWALITEIT VAN OPGELEVERDE INFORMATIE

Bij de beoordeling van de kwaliteit van de door de netbeheerders opgeleverde informatie en
de mate waarin deze informatie geschikt is om de analyse te kunnen uitvoeren over het
voldoen aan het normenkader financeability in de komende reguleringsperiode, hebben wij
de volgende criteria gehanteerd:

e Is de door de netbeheerder opgeleverde informatie samengesteld in overeenstemming
met de invul- en auditinstructie bij het dataverzoek? Onder meer is beoordeeld of is
gerapporteerd als “vette netbeheerder”, of (enkel) is gerapporteerd over gereguleerde
activiteiten en of specifieke instructies door de netbeheerder in acht zijn genomen.

e Is de gevraagde informatie voor alle verslagjaren volledig? Indien van een of meer
verslagjaren een substantieel gedeelte van de informatie ontbrak, kon slechts een
conclusie worden getrokken op basis van de wél verstrekte gegevens als dit mogelijk is.

e Is de door de netbeheerder samengestelde informatie voorzien van een rapport van
feitelijke bevindingen van de externe accountant?

e Zijn de veronderstellingen die de netbeheerder heeft gehanteerd bij het samenstellen van
de opgeleverde informatie acceptabel en consistent toegepast?



De naar aanleiding van het dataverzoek aangeleverde informatie heeft met name betrekking
op de kasstroomoverzichten en de toelichting erbij.

De kwaliteit van de aangeleverde informatie is onder andere beoordeeld op basis van het
rapport van bevindingen van de accountant inzake het informatieverzoek.

Op basis van het kader zoals hierboven omschreven hebben wij beoordeeld of de kwaliteit
van de informatie voldoende is om te analyseren of wordt voldaan aan het normenkader
financeability. Indien de kwaliteit van de ontvangen informatie niet voldoende is, kon in
beginsel geen analyse uitgevoerd worden om vast te stellen of de desbetreffende
netbeheerder voldoet aan het normenkader financeability. In die gevallen is een nadere
analyse niet zinvol geacht.

Zoals hierna toegelicht, is uiteindelijk bij drie van de twaalf netbeheerder geconcludeerd dat
de opleverde informatie ontoereikend was voor een oordeel over de financeability.

3.2.2 BEOORDELING IN WELKE MATE EEN NETBEHEERDER FINANCEABLE IS

Bij de beoordeling in welke mate een netbeheerder voldoet aan het normenkader
financeability hebben wij het toetsingskader gehanteerd zoals hiervoor benoemd.

De door de netbeheerders opgeleverde informatie betreft voor een substantieel gedeelte
toekomstgerichte informatie. De mate van zekerheid van dergelijke informatie is per definitie
lager dan bij historische informatie. Namens de netbeheerders heeft ook ENBIN in zijn brief
aan NMa/DTe van 14 december 2007 op deze omstandigheid gewezen. ENBIN beveelt
hierin aan “de prognoses terughoudend te interpreteren en slechts met de nodige
omzichtigheid conclusies te verbinden aan deze prognoses”.

Mazars kan geen oordeel geven over de mate waarin gegevens over de toekomst geacht
worden overeen te stemmen met de werkelijkheid. De bevindingen van Mazars zijn dan ook
conditioneel, dat wil zeggen dat de conclusie is gebaseerd op het financiéle beeld zoals dit is
gerapporteerd door de netbeheerder en beoordeeld door de huisaccountant.

Bij de analyse heeft Mazars één aanpassing gemaakt op de door netbeheerders
aangeleverde gegevens. Mazars heeft de verwachte toekomstige inkomsten aangepast op
basis van de berekening van de normatieve opbrengsten uit gas en elektriciteit die
NMa/DTe heeft berekend op basis van de meest recente concept x-factoren.

De beoordeling van de cijfers omvat onder andere de volgende concrete werkzaamheden,
die hieronder nader worden toegelicht:
1. Analyse van cijfers over de jaren heen;
2. Verbanden tussen grootheden in de specifieke jaren;
3. Totale kasstroom en kasstromen naar onderdelen (operationeel, investering,
financiering) en individuele posten;
4. Informatie omtrent de verwachte inkomsten aan de hand van reguleringsgegevens
van NMa/DTe;
5. Informatie omtrent investeringen aan de hand van informatie bij NMA/DTe omtrent
KCD’s (indien toepasbaar);
6. Uitkomsten van de waarden van financiéle kengetallen die NMa/DTe hanteert bij het
analyseren van de financiéle positie van netbeheerders;



7. Analyse van de financieringspositie en de efficiéntie ten opzichte van de normpositie
zoals deze door DTe wordt gehanteerd.

De beoordeling heeft niet tot verdere aanpassing van de door de netbeheerders opgeleverde
informatie geleid. Onze opmerkingen uit de hiervoor genoemde beoordelings-
werkzaamheden zijn per individuele netbeheerder gerapporteerd.

Bij de analyse van de aangeleverde informatie zijn de ontwikkelingen van de verschillende
componenten uit het kasstroomoverzicht in de tijd beoordeeld. Belangrijke mutaties hebben
geleid tot bijzondere aandacht. Tevens zijn binnen een specifiek jaar de onderlinge
verbanden tussen de diverse posten uit het kasstroomoverzicht beoordeeld. Voorbeelden
hiervan zijn de dividendbetaling ten opzichte van het eigen vermogen, belastingen ten
opzichte van het resultaat voor belastingen en rente ten opzichte van het vreemd vermogen.

Bij de beoordeling van de jaarlijkse en cumulatieve kasstromen is met name beoordeeld of er
sprake is van totale positieve (nihil of hoger) of negatieve kasstromen. Wij zijn er hierbij
vanuit gegaan dat de mutatie van de liquide middelen als resultante in het
kasstroomoverzicht is weergegeven en niet als mutatie werkkapitaal is verantwoord. Twee
netbeheerders hebben dit toch gedaan. Dit maakte de analyse hiervan meer gecompliceerd.
Bij deze netbeheerders hebben wij de mutatie in het werkkapitaal moeten splitsen in de
beoogde netto-kasstroom en de mutatie van het daadwerkelijk werkkapitaal.

De beoordeling van de kasstromen is verricht over de jaren 2005 tot en met 2010. De
kasstroom van het jaar 2011 was wel opgevraagd, maar gezien het feit dat de inkomsten zijn
aangepast aan de verwachte inkomsten zoals NMa/DTe deze berekend heeft en deze
gegevens alleen voor de periode 2008-2010 beschikbaar waren hebben wij weinig aandacht
besteed aan 2011. Naast beoordeling van de totale kasstromen heeft ook beoordeling
plaatsgevonden van de kasstroom uit operationele activiteiten, de kasstroom uit
investeringsactiviteiten en de kasstroom uit financieringsactiviteiten en de individuele
onderdelen.



4. ONDERZOEKSRESULTATEN
4.1 OVERALL RESULTATEN

Wij hebben de resultaten van onze analyse van de aangeleverde data van de netbeheerders
in drie categorieén ingedeeld:

1. Netbeheerders waarvan de door de netbeheerder weergegeven situatie wel aan het
normenkader Financeability van DTe voldoet.

2. Netbeheerders waarvan de door de netbeheerder weergegeven situatie niet aan het
normenkader Financeability van DTe voldoet.

3. Netbeheerders waarbij Mazars zich geen analyse kan uitvoeren of de netbeheerder, op
basis van de door de netbeheerder opgeleverde informatie, wel of niet voldoet aan het
normenkader Financeablity.

In deze categorieén ingedeeld zien de overall resultaten er als volgt uit:
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Bij de netbeheerders die niet voldoen aan het normenkader Financeability komt dit
voornamelijk door doordat zij structureel negatieve kasstromen rapporteren. Daarnaast
overschrijden zij met meer dan enige regelmaat de grenswaarden van de ratio’s.

Bij de netbeheerders waar wij geen analyse kunnen uitvoeren of wordt voldaan aan
normenkader Financeability, komt dit voornamelijk doordat de netbeheerders niet de
gevraagde informatie hebben aangeleverd. Zo hebben sommige netbeheerders geen
werkelijke cijfers, maar gestileerde cijfers ingediend of hebben zij geen rekening gehouden
met een financiering die in een andere groepsmaatschappij opgenomen is. Eén
netbeheerder heeft geen toekomstgerichte informatie aangeleverd omdat er teveel
onzekerheden omtrent deze cijfers zouden zijn waardoor ze geen goed inzicht zouden
bieden.

Hierna zijn nog enige algemene opmerkingen omtrent de onderzoeken opgenomen.



4.2 NADERE ANALYSE

Bij ons onderzoek hebben wij vastgesteld dat drie netbeheerders niet voldoen aan het
normenkader Financeability. Vanwege de vertrouwelijkheid van de gegevens, worden in
deze rapportage slechts hoofdlijnen gepresenteerd.

Deze drie netbeheerders hebben zeer aanzienlijike vermogenslasten gepresenteerd,
gecombineerd met een financiering die zich op de rand beweegt van de grenzen die DTe als
aanvaardbaar heeft gesteld voor financieringsverhoudingen.

Bij deze netbeheerders alsmede bij enige andere netbeheerders heeft Mazars op verzoek
van DTe tevens berekend wat de effecten op cash flow en ratio’s zouden zijn, uitgaande van
de normatieve financieringsstructuur waarin DTe in de reguleringsmethodiek rekening mee
houdt (redelijke vermogenskosten). Deze komt met name tot uitdrukking in de hoogte van de
WACC en de omvang alsmede de verhouding tussen eigen en vreemd vermogen van
respectievelijk 40% en 60% van het totale vermogen

Hierbij is gerekend met de veronderstelling dat de financiering van een netbeheerder vooral
de financiering van het net omvat en dat de waarde van het net de GAW betreft. Op grond
van deze analyse is geconcludeerd dat de daadwerkelijke vermogenskosten van deze
netbeheerders aanzienlijk hoger zijn dan de redelijke vermogenskosten waar NMa/DTe in de
regulering van uit gaat. Indien wordt gecorrigeerd voor de relatief hoge vermogenskosten
van deze netbeheerders, dan leidt dit er in het algemeen toe dat de netbeheerders positieve
kasstromen genereren en voldoen aan de door NMa/DTe gehanteerde grenswaarden van de
ratio’s.

4.3 ALGEMENE OPMERKINGEN UIT HET ONDERZOEK

Het onderzoek heeft tevens tot enige algemene opmerkingen geleid. Deze zijn door ons
gewogen in de individuele rapportages en al dan niet meegenomen in onze
oordeelsvorming. Voor het algemene beeld van het onderzoek is het inzicht in deze punten
belangrijk geacht. Daarom zijn ze hierna opgenomen.

a. Bij veel netbeheerders is geconstateerd, dat de daling van de inkomsten uit netbeheer
door middel van een hogere x-factor niet heeft geleid tot verwachte kostendalingen. Op
grond hiervan is bij diverse netbeheerders geconstateerd, dat kostenefficiency niet in de
toekomstverwachtingen van de netbeheerders is voorzien. Wij hebben ons geen oordeel
kunnen vormen omtrent de haalbaarheid van de kostenbesparingen in de operationele
bedrijffsvoering die DTe feitelijk door middel van een hogere x-factor oplegt aan de
netbeheerders.



b. Bij diverse netbeheerders is geconstateerd dat de kasstromen uit investeringen aanzienlijk
hoger zijn gerapporteerd dan op grond van KCD inschattingen verwacht mocht worden. Wij
hadden verwacht dat het investeringsniveau overwegend lager uit zou komen dan KCD
niveau, omdat de KCD'’s voor de totale netbeheerder inclusief niet-gereguleerde activiteiten
gelden. Wij hebben het niveau van investeringen meegewogen in onze beoordeling van de
netto-kasstromen. Overigens merken wij op, dat een aantal netbeheerders de
geconstateerde verschillen goed heeft kunnen verklaren.

c. Voorts hebben wij de situatie aangetroffen, dat in de mutatie in het werkkapitaal de netto-
kasstroom gesaldeerd was opgenomen. Dit was niet de bedoeling van het dataverzoek,
waarin een aparte toelichting was gevraagd voor de mutatie van het werkkapitaal en een
aparte post netto-kasstroom. Voor onze analyse hebben wij de gesaldeerde post in de twee
onderdelen moeten uitsplitsen. De mutatie van het werkkapitaal is in deze gevallen
vergeleken met de historie en de omzetontwikkeling. Wij hebben geen correcties op de door
de netbeheerder aangeleverde cijfers toegepast.

d. Sommige netbeheerders hebben in de prognoses geen nieuwe financiering opgenomen.
Zij stellen zich hierbij derhalve op het standpunt, dat de investeringen uit de operationele
kasstroom gefinancierd zouden moeten kunnen worden. Dit is niet conform de
reguleringsmethodiek van het vergoeden van alle kosten. Er kan immers niet verwacht
worden dat de operationele kasstroom, na betaling van een redelijk rendement aan de
vermogensverschaffers, nog dermate veel ruimte biedt dat omvangrijke investeringen daaruit
gefinancierd zouden moeten kunnen worden. De regulering dwingt de netbeheerder dan om
zijn financieringsstructuur op een efficiénte wijze in te richten. Ook bedrijfseconomisch is de
stellingname van sommige netbeheerders in dit kader niet gebruikelijk.

e. De belastingpost in de kasstroomprognoses is bij een aantal netbeheerders aanzienlijk
lager dan op grond van de (afgeleide) resultaten van de netbeheerder zou mogen worden
verwacht. Dit heeft in een aantal gevallen te maken met een fiscaal gunstigere
afschrijvingsmethodiek, waardoor het fiscaal resultaat lager is dan het commercieel resultaat.
Dit betekent overigens dat deze netbeheerders in de toekomst geconfronteerd zullen worden
met hogere belastinguitgaven dan op grond van de resultaten zou mogen worden verwacht.

f. Een van de netbeheerders heeft te maken met investeringen die door de
reguleringsmethodiek niet in voldoende mate worden vergoed. De feitelijke uitgaven voor
investeringen leiden derhalve niet tot inkomsten.



4.4. INDIVIDUELE RAPPORTAGES

In de bijlagen bij dit rapport zijn uit de twaalf individuele rapportages over de financeability
van de netbeheerders de oordeelsparagrafen opgenomen.

Deze rapportages betreffen de analyse van de “financiéle effecten methodebesluiten
regionale netbeheerders 4° reguleringsperiode elektriciteit en 3° reguleringsperiode gas” van
de 12 hierna genoemde netbeheerders:

Cogas
Continuon
Delta
Eneco
Essent
Haarlemmermeer
Intergas
NRE
Obragas
Rendo
Westland
Zebra



