Openbaar

0546 836 666

co te infO@COteq.nl
www.coteqnetbeheer.nl

NETBEHEER

Y qn
®

Rohofstraat 83
7605 AT Almelo

Postbus 71

7600 AB Almelo
Per aangetekende post

Afjtor|_te|t Cm_’nsument & Markt Cotey Netbeheer BV,
Directie Toezicht Energie Kvk Enschede 08094695

Postbus 16326 BTW NL8093.28.458.801
2500 BH DEN HAAG

Tevens per e-mail aan: REG2027 @acm.nl

Datum: 31 oktober 2025

Ons kenmerk: U25-24897/PKO/AT

Uw kenmerk: ACM/UIT/656372.

Bitiate Zienswijze Coteq op Ontwerpmethodebesluit distributiesysteembeheerders elektriciteit 2027-
2031.

Bijlagen: -

Geachte heer, mevrouw,

Op 22 september 2025 heeft de Autoriteit Consument & Markt (hierna: ACM) het
ontwerpmethodebesluit met kenmerk ACM/UIT/656372 en zaaknummer ACM/25/197288
‘Ontwerpmethodebesluit distributiesysteembeheerders elektriciteit 2027-2031" (hierna:
Ontwerpmethodebesluit) ter inzage gelegd.

Allereerst merken wij op, dat wij ons realiseren dat de ACM in een relatief korte periode veel werk heeft
verricht om de Ontwerpmethodebesluiten distributiesysteembeheerders elektriciteit en gas 2027-2031
beschikbaar te krijgen en dat de complexiteit en de maatschappelijke impact hoog is. Ook voor Coteq
Netbeheer B.V. (hierna: Coteq) heeft de nieuwe beoogde regelgeving zeker veel impact. Coteq maakt
daarom graag gebruik van de mogelijkheid om een individuele schriftelijke zienswijze te geven op het
Ontwerpmethodebesluit ten aanzien van voor haar relevante specifieke onderwerpen. Onderstaand
vindt u onze reactie. Coteq heeft een vergelijkbare zienswijze ingediend op het Ontwerpmethodebesluit
distributiesysteembeheerders gas 2027-2031.

1. Algemene reactie
Graag wijzen wij erop dat in randnummer 25 van het Ontwerpmethodebesluit ten onrechte ‘Coteq Infra

en Beheer B.V." is vermeld. Dit dient ‘Coteq Netbeheer B.V." te zijn.

2A. Rentevergoeding vreemd vermogen i.v.m. toegang kapitaalmarkt;

Bij het Ontwerpmethodebesluit heeft de ACM een bijlage 3A ‘WACC — Uitwerking van de methode van
het redelijk rendement (WACC)’ toegevoegd. In deze bijlage legt de ACM uit hoe zij de WACC bepaalt.
Onderdeel van de WACC-bepaling is de bepaling van de kostenvoet vreemd vermogen (randnummers 82
t/m 105). Aanvullend heeft de ACM bijlage 3B ‘WACC-model’ toegevoegd. In bijlage 3B wordt de
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specifieke kostenvoet vreemd vermogen (rente op schulden) van alle systeembeheerders berekend,
waaronder Coteq. Bij de berekening van rente op schulden licht de ACM toe dat zij het trapjesmodel
toepast gebruikmakend van jaarlagen. Voor zover een jaarlaag uit het verleden nog aanwezig is in een
toekomstig reguleringsjaar, baseert de ACM de rente op schulden van die jaarlaag op de gemiddelde
rente van de obligatie-index van nutsbedrijven in dat jaar. Bij nieuwe jaarlagen baseert de ACM de
schatting op dezelfde wijze als de risicovrije rente, namelijk gebruikmakend van een referentieperiode
van drie jaar, van 8 augustus 2022 tot en met 7 augustus 2025 (randnummer 90). De ACM past het
trapjesmodel bij elektriciteit per systeembeheerder apart toe (randnummer 97).

Bij Coteq is de financiering eind 2025 niet of zeer beperkt in jaarlagen opgebouwd. De financiering
bedraagt € 44 miljoen bestaande uit een lening van € 24 miljoen (a x% rente) welke in 2026 wordt
geherfinancierd en een lening van € 20 miljoen (a x % rente) die op datum Y gefinancierd moet worden
bij banken. Daarnaast dient Coteq extra financiering aan te trekken in verband met een sterk stijgend
investeringsniveau. De ACM rekent in haar WACC-berekening voor 2026 en de jaren 2027 t/m 2031 voor
de kosten van vreemd vermogen met een schatting voor de rente van toekomstige jaarlagen en nieuw
vermogen op basis van Bloomberg (IGEEUA10 BVLI) met een rente van 3,43% (exclusief een opslag voor
transactiekosten van 0,15%-punt).

De ACM hanteert voor de berekening van de kosten van vreemd vermogen een index met de obligaties
van Europese nutsbedrijven in de Eurozone. Naar het oordeel van de ACM geeft de rentevoet van een
index met de obligaties van Europese nutsbedrijven een representatief beeld van de rente op schulden
in de kostenvoet vreemd vermogen van de Nederlandse systeembeheerders (randnummer 84). Voorts
hanteert de ACM voor voornoemde obligaties een resterende looptijd van tien jaar voor het bepalen van
de hoogte van de kostenvoet van het vreemd vermogen. Obligaties met dergelijke looptijden worden
veel verhandeld, wat betekent dat daarvoor een goede prijsvorming is en de obligatie-index hiervoor
een betrouwbare rente oplevert. Ten slotte geeft de keuze voor een resterende looptijd van tien jaar
systeembeheerders de ruimte om te kiezen voor kortere of langere looptijden van hun financiering
(randnummer 85). Aanvullend gaat de ACM bij de bepaling van de rente op schulden in de WACC uit van
een single A credit rating (randnummer 89). Als motivatie voor de toepassing van de single A credit
rating stelt de ACM dat systeembeheerders dienen te voldoen aan de eisen over financieel beheer uit
het Besluit en de Ministeriéle regeling bij de Energiewet. Grote systeembeheerders dienen een credit
rating te hebben die minimaal gelijk is aan investeringswaardig. Deze eis geldt voor de
systeembeheerders TenneT, GTS, Enexis, Liander en Stedin. De ACM constateert dat de single A credit
rating die zij geschikt acht voor de bepaling van de rente op schulden hieraan voldoet. Kleinere
systeembeheerders moeten aan een aantal financiéle ratio’s voldoen. Die ratio’s zijn relevant voor de
gearing, maar niet voor de credit rating (randnummer 88).

Coteq is volgens de ACM niet een grote systeembeheerder. De omvang van Coteq is niet zodanig dat
Coteq in de kapitaalmarkt effectief financieringsvolumes kan aantrekken via de uitgifte van
obligatieleningen. Omdat Coteq gezien de omvang van haar financieringsbehoefte geen obligaties in de
kapitaalmarkt uitzet, of kan uitzetten, beschikt Coteq ook niet over een creditrating waarover de grote
systeembeheerders wel beschikken. Coteq moet zich daarom laten financieren door banken.
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De zorg die Coteq heeft, is dat zij niet valt binnen de door de ACM gehanteerde uitgangspunten hij het
bepalen van de kosten van vreemd vermogen bij haar financiering, onder andere door het niet kunnen
uitgeven van obligatieleningen, en daardoor relatief hogere rentekosten betaalt dan de grote
systeembeheerders en de Europese nutsbedrijven. Wanneer de situatie van hogere rentekosten in de
praktijk het geval zal zijn, dan wenst Coteq dat de ACM rekening houdt met het prijsverschil dat hierdoor
is ontstaan en dat Coteq hier specifiek voor gecompenseerd wordt in de nacalculatie van de rentekosten.
In essentie wil Coteq de door haar werkelijk gemaakte rentekosten nagecalculeerd hebben. Dit is
vergelijkbaar met de systematiek waarbij de gemaakte operationele kosten gecompenseerd worden.

Coteq wijst erop dat zij, door haar omvang, en daarmee haar toegang tot de kapitaalsmarkt, niet in staat
is te lenen tegen de rentetarieven zoals wordt verondersteld in het Ontwerpmethodebesluit. In het
Ontwerpmethodebesluit wordt door de ACM niet gemotiveerd of toegelicht waarom een
distributiesysteembeheerder als Coteq in staat zou zijn te lenen tegen een rente die is gebaseerd op de
rente van een index van beursgenoteerde obligaties van nutsbedrijven in de Eurozone met
kredietwaardigheid single A en een looptijd van tien jaar, zoals omschreven in randnummer 123.

Coteq verzoekt de ACM de vergoeding van de werkelijke rentelasten op te nemen in het
methodebesluit, net zoals zij dat doet voor de operationele kosten. In het geval de ACM niet kiest voor
vergoeding van de werkelijke rentelasten, verzoekt Coteq de ACM een nadere toelichting op te nemen
ten aanzien van de volgende punten:

e Waarom de werkelijke rentelasten — net als bij de operationele kosten — niet kunnen worden
vergoed binnen het nieuwe stelsel, uitgaande van een efficiént proces voor het aangaan van
leningen door de systeembeheerder;

® Op welke gronden, feiten en onderzoeken de ACM baseert dat Coteq nu en in de toekomst in
staat zou zijn zich tegen deze voor haar lagere rente te blijven financieren;

e Ofde ACM een onderzoek heeft uitgevoerd naar de financierbaarheid van toekomstige
investeringen voor Coteq in relatie tot de toekomstige financieringsstructuur en zo ja, om deze
onderzoeksresultaten inclusief bronvermelding toe te lichten.

2B. Rentevergoeding vreemd vermogen en de béta
In randnummer 139 van het Ontwerpmethodebesluit geeft de ACM aan terughoudend om te gaan met
het aanpassen van de beta. De ACM acht een aanpassing enkel nodig wanneer op basis van een
uitzonderlijke situatie de vergelijkingsgroep niet representatief wordt geacht. Alleen in vitzonderlijke
gevallen zou sprake kunnen zijn van een aanpassing van de béta ten opzichte van de vergelijkingsgroep.
De ACM stelt dat bij onder andere Coteq geen sprake is van een uitzonderlijke situatie. Coteq verzoekt
de ACM om een nadere toelichting op te nemen ten aanzien van de volgende punten:

e Wat de ACM verstaat onder een “uitzonderlijke situatie” en welke norm wordt gehanteerd;

* Wat de definitie en norm is voor het bepalen van de niet-representativiteit van de

vergelijkingsgroep;

¢ Of enzo ja, op welke wijze en onder welke omstandigheden de ACM een hogere béta kan
toepassen in het geval de verwachte investeringen in relatie tot andere (balans) ratio’s daartoe
aanleiding geven;
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e Of er een mogelijkheid bestaat dat Coteq zelf om een hogere béta kan verzoeken indien daartoe
een aanleiding bestaat bij verder stijgende investeringsniveaus.

3. Kwaliteitsprikkel (q-factor)

In randnummer 78 van het Ontwerpmethodebesluit geeft de ACM aan dat zij ervoor kiest om geen
gebruik te maken van de mogelijkheid om de toegestane inkomsten van een systeembeheerder aan te
passen voor de geleverde kwaliteit van wettelijke taken en verplichtingen. De ACM zet uiteen dat zij met
diverse andere instrumenten toezicht houdt op kwaliteitsindicatoren zoals betrouwbaarheid, veiligheid,
productkwaliteit en de kwaliteit van dienstverlening. Hierdoor zou het inzetten van een financiéle
kwaliteitsprikkel niet nodig zijn om de kwaliteit van de uitvoering van wettelijke taken en verplichtingen
op peil te houden. Bovendien stelt de ACM dat een financiéle kwaliteitsprikkel binnen het kader van een
kostengebaseerde reguleringsmethode zou kunnen leiden tot overinvesteringen.

Coteq mist in het Ontwerpmethodebesluit de kwaliteitsprikkel. Coteq heeft de afgelopen jaren in haar
bedrijfsvoering sterk gestuurd op kwaliteit, veiligheid en betaalbaarheid met als doel om structureel tot
de beste netbeheerders te horen. Coteq heeft hierdoor jarenlang uitstekend gepresteerd ten aanzien
van kwaliteit en zag de g-factor hierbij als een belangrijke incentive. Coteq constateert dat kwaliteit in
het nieuwe Ontwerpmethodebesluit niet meer wordt beloond en de aanvullende beloning voor de g-
factor verdwijnt.

Coteq verzoekt de ACM de g-factor binnen de nieuwe methode in stand te houden. In het geval de ACM
niet kiest voor vergoeding van de (gerealiseerde) kwaliteit, verzoekt Coteq de ACM om een toelichting
op te nemen ten aanzien van de volgende punten:
¢ In het Ontwerpmethodebesluit wordt gesteld dat een financiéle kwaliteitsprikkel kan leiden tot
overinvesteringen. Deze formulering veronderstelt dat dit niet noodzakelijkerwijs het geval hoeft
te zijn. Coteq verzoekt de ACM toe te lichten of hiernaar onderzoek is gedaan en onder welke
omstandigheden een financiéle kwaliteitsprikkel juist kan leiden tot een hogere kwaliteit zonder
dat sprake is van overinvesteringen;
e Wat de definitie en norm is van “overinvesteringen”.

Coteq verzoekt u deze zienswijze op het Ontwerpmethodebesluit te verwerken c.q. te betrekken in het
door u te nemen definitieve methodebesluit. Mocht er behoefte zijn aan een eventuele toelichting, dan

zijn wij daar graag toe bereid.
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