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Referentieperiode voor
vaststellen reguleringsrente
netbeheerders

De Autoriteit Consument en Markt stelt voor om een kortere re-

ferentieperiode te hanteren voor het vaststellen van de risicovrije

rente voor het bepalen van de voor netbeheerders toegestane ver-

goeding voor vreemd vermogen. Door historisch lage rentestan-

den is het resultaat een lang aanhoudende mismatch tussen daad-

werkelijke en veronderstelde kosten.
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n Nederland stelt de Autoriteit Consument en
Markt (ACM, voorheen de Nederlandse Mededin-
gingsautoriteit) de tarieven vast die gas- en elektri-
citeitsnetbeheerders mogen rekenen aan afnemers.
Het uitgangspunt van de ACM is dat de tarieven zo
worden vastgesteld dat een netbeheerder een redelijk rende-
ment kan behalen, maar ook gestimuleerd wordt om efficiént
te werken. Een belangrijk ingrediént van het tarief in deze
kapitaalintensieve sector is het redelijke rendement op het
geinvesteerde vermogen. Dit rendement, dat eens in de drie
tot vijf jaar door de ACM wordt vastgesteld, moet verschaf-
fers van eigen en vreemd vermogen in staat stellen om een
marktconform rendement te behalen op investeringen in on-
der andere kabels en leidingen. Het belangrijkste onderdeel
van dit redelijke rendement is de vergoeding voor de kosten
van vreemd vermogen zoals obligaties en bankleningen. De
vergoeding voor vreemd vermogen wordt door de ACM vast-
gesteld aan de hand van een gemiddelde historische risicovrije
rente en cen gemiddelde historische spread op obligaties van
kredietwaardige nutsbedrijven.
Een belangrijk discussiepunt bij het vaststellen van het
redelijk rendement voor de periode vanaf 2014 is de vraag
welke referentieperiode gebruikt zou moeten worden om de

vergoeding voor vreemd vermogen te bepalen. In de huidige
financiéle marktomstandigheden met historisch lage rentes
heeft de keuze van de referentieperiode een aanzienlijke in-
vloed op de vergoeding voor vreemd vermogen.

De ACM heeft door de jaren heen verschillende referen-
tieperioden gehanteerd. In de periode 2000-2007 werd de
risicovrije rente bepaald aan de hand van cen vijfjaarsgemid-
delde, maar vanaf 2007 is gekozen voor een kortere referentie-
periode door het gemiddelde van de gemiddelde twee- en vijf-
jaarsrente te nemen. De argumentatie voor deze nieuwe opzet
was dat een tweejarig gemiddelde het meest representatief is
voor de financieringscondities in een volgende regulerings-
periode, maar dat met het betrekken van het vijfjarige gemid-
delde rekening wordt gehouden met de geleidelijke herfinan-
ciering van de financieringsportefeuille (NMa, 2008). De
ACM stelt nu voor om de referentieperiode opnicuw te ver-
korten en uit te gaan van een gemiddelde dricjaarsrentevoet
vanaf 2014 (The Brattle Group, 2012; ACM, 2013). Deze
nieuwe systematick zou niet alleen voor de energienetbeheer-
ders moeten gelden, maar ook voor de drinkwaterbedrijven
en de registerloodsen.

De belangrijkste overwegingen die een rol zouden moe-
ten spelen bij het bepalen van de lengte van de referentic-
periode voor de vergoeding vreemd vermogen zijn te herlei-
den uit de financieringstheorie, de financieringsprakeijk en
ervaringen in het buitenland.

FINANCIERINGSTHEORIE

Een scala aan theoriecén probeert cen antwoord te geven
op de vraag hoe bedrijven zich financieren. De eerste keuze
die een onderneming maake, behelst de verhouding tussen
vreemd vermogen en eigen vermogen, waarbij een afweging
plaatsvindt tussen fiscale voordelen en financiéle risicos.
Deze keuze is in de literatuur frequent behandeld. Veel min-
der onderzock heeft plaatsgevonden naar de tweede keuze die
bedrijven moeten maken: welke looptijden worden gekozen
voor de financiering van schulden.
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De agency-theorie (Barnea ez al., 1980) suggereert dat
met name ondernemingen met een groot groeipotentieel le-
ningen met een kortere looptijd aan dienen te gaan en lenin-
gen met cen lange looptijd moeten vermijden. Het idee is dat
schulden met een lange looptijd kunnen leiden tot onderin-
vestering op de korte termijn omdat de aflossing van de schuld
in de tockomst van invloed is op de investeringsbeslissing in
het heden. Hoe dichterbij de aflossingsdatum is, des te kleiner
de kans dat de houders van vreemd vermogen de investerings-
beslissing beinvloeden. Netbeheerders hebben een laag groei-
potentieel, dit duidt op financiering met een lange looptijd.

De signalling-theorie (Berger et al., 2005) stelt dat als
de looptijd van de schuldenportfolio informatie geeft over
de kredietwaardigheid van een bedrijf, ondernemingen hun
looptijd strategisch zullen kiezen. Een belangrijke voorwaar-
de voor deze theorie is echter het bestaan van een zodanige
informatieasymmetrie tussen kredietverstrekker en -nemer
dat de keuze van de looptijd cen signalerende rol kan ver-
vullen. Omdat netbeheerders gereguleerde partijen zijn met
aanwijsbare onderpandmogelijkheden, is het de vraag of deze
informaticasymmetrie voldoende aanwezig is en of de signal-
ling-theorie de looptijd van het vreemd vermogen van netbe-
heerders kan verklaren.

De derde en meest dominante theorie is het maturity
matching-principe dat uitgaat van een optimale looptijd van
vreemd vermogen die aansluit bij de gemiddelde econo-
mische levensduur van de activa (Myers, 1977). Het idee is
daarbij dat de uitgaande kasstromen ten behoeve van het
vreemd vermogen een gelijke timing moeten kennen met de
inkomende kasstromen die worden gegenereerd door de ac-
tiva. Mocht de looptijd van het vreemd vermogen korter zijn
dan de economische levensduur van de activa dan bestaat het
risico dat er onvoldoende kasstromen zijn gegenereerd om de
totale schuld te voldoen. Anderzijds is er een risico dat een
onderneming met een restschuld blijft zitten, indien de loop-
tijd van het vreemd vermogen langer is dan de economische
levensduur van de activa. Netbeheerders hebben activa met
cen lange levensduur; dit duidt op financiering met een lange
looptijd.

Dat het maturity matching-principe niet slechts een
theoretische exercitie is, maar ook als zodanig in de bestuurs-
kamer wordt toegepast is aangetoond door Brounen ez 4.
(2005). In een enquéte onder 313 CFO’s geeft 57 procent
van de Nederlandse CFO’s aan dat het maturity matching-
principe “altijd of bijna altijd” een factor is bij de keuze tussen
lang- en kortlopend vreemd vermogen.

FINANCIERING IN DE PRAKTIJK

In de praktijk blijken vooral twee bedrijfseigenschappen be-
palend te zijn voor het profiel van de financieringsportefeuil-
le: de grootte van de onderneming en de ratio van materiéle
activa ten opzichte van totale activa. Degryse ez al. (2009)
hebben dit in een onderzoek met 130.000 jaarobservaties van
Nederlandse bedrijven over de periode 2002-2005 gecon-
stateerd. De grootte van een onderneming kan van invloed
zijn op de risicoperceptie van een kredietverstrekker. Grotere
ondernemingen worden gepercipicerd als minder risicovol en
hebben daarmee makkelijker toegang tot langlopend vreemd
vermogen. Een hoge ratio van materi¢le activa kan duiden op
meer onderpandmogelijkheden voor een onderneming bij
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het aantrekken van vreemd vermogen. Netbeheerders zijn in
Nederland doorgaans geen kleine ondernemingen. Het bezit
van de infrastructuur leidt tot een hoge ratio van materiéle
activa ten opzichte van de totale activa. Op basis van dit on-
derzoek valt te verwachten dat netbeheerders een financie-
ringsportefeuille hebben met een relatief lange looptijd.

De derde en meest dominante theorie

is het maturity matching-principe dat uitgaat
van een optimale looptijd van vreemd vermogen
die aansluit bij de gemiddelde economische

levensduur van de activa

Een analyse van de schuldenportefeuille van een groep
van achttien internationale netwerkondernemingen die door
de ACM doorgaans als referentie wordt gebruike, laat een ge-
middelde resterende looptijd zien van ongeveer tien jaar. Dit
is een vrij lange looptijd die aansluit bij de verwachting. Het
maturity matching-principe kan hierbij zeker een rol hebben
gespeeld, al zou in dat licht zelfs een nog langere gemiddelde
looptijd verwacht mogen worden. Netbeheerders bezitten
immers activa die een initiéle levensduur kunnen hebben
van vijftig jaar of meer. Het valt niet met zekerheid te zeg-
gen waarom netbeheerders geen langere resterende looptijd
van het vreemd vermogen hebben, al is het aannemelijk dat
de oorzaak hiervan gezocht moet worden in de beperkte be-
schikbaarheid van zeer lang lopende leningen in de kapitaal-
marke.

BUITENLANDSE TOEZICHTHOUDERS

Buitenlandse toezichthouders blijken in veel gevallen te kie-
zen voor relatief langere referenticperioden om gereguleerde
ondernemingen en hun investeerders cen stabiel en voor-
spelbaar rendement te kunnen bieden. OFGEM, de Britse
toezichthouder op de gas- en clekericiteitsmarke, baseert de
vergoeding voor vreemd vermogen op cen tienjarig gemid-
delde (OFGEM, 2011). BNetzA, de Duitse energictoezicht-
houder, hanteert ook cen tienjarige referentieperiode en heeft
zelfs besloten om in het licht van de huidige lage rentestanden
zeventig basispunten toe te voegen aan de marktrisicopremie
(BNetzA, 2011). De AER, de toezichthouder in Australié,
is recentelijk op de vingers getikt voor de lage tarieven die
voortvloeiden uit een korte referentieperiode, en is door de
rechter gesommeerd om in het vervolg een langere referen-
tieperiode te hanteren (AER, 2012). Ook in vergelijking met
andere buitenlandse toezichthouders is een dricjarige referen-
tieperiode relatief kort.

GEVOLGEN VERKORTING REFERENTIEPERIODE
Netbeheerders die (her)financieringsrisico’s wensen te beper-
ken, moeten ervoor zorgen dat het verschil tussen de door de
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Gemiddelde afwijking rente per schuldenportfolio Fvur?

Gemiddelde afwijking gereguleerde rente in procentpunten

Gemiddelde yield tienjaars Nederlandse
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Schuldenportfolio's met instrumenten met verschillende historische looptijden

ACM vastgestelde vergoeding voor vreemd vermogen en de
werkelijke rentckosten zo klein mogelijk is. Dit kunnen zij
doen door de looptijd van de leningen zodanig aan te passen
dat deze aansluit bij het driejaarsgemiddelde dat de ACM
hanteert. Hierbij is een mocilijkheid dat de ACM de rente-
vergoeding niet jaarlijks aanpast maar doorgaans cens in de
drie jaar. Als gevolg hiervan wordt de vergoeding om de drie
jaar aangepast, waarna de tarieven geleidelijk gedurende drie
jaar worden aangepast aan de nieuwe vastgestelde rentever-
goeding. Bedrijven herfinancieren zich echter minimaal jaar-
lijks en vaak meerdere keren per jaar.

Om de optimale leningenportefeuille te bepalen die no-

dig is om de rentevergoeding die de ACM vaststelt zo goed

FIGUUR 2
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mogelijk te ‘matchen’ is een groot aantal renteveranderingen
gesimuleerd, waarvan de uitkomsten zijn weergegeven in fi-
guur 1. Om tot de simulatie te komen is uitgegaan van een
gemiddelde risicovrije rentevoet van drie procent en een stan-
daarddeviatie van de rentevoet van één procentpunt. Rente-
veranderingen vinden alleen jaarlijks plaats en niet gedurende
het jaar. Tot slot is aangenomen dat de herfinanciering van de
schuldenportfolio plaatsvindt in gelijke delen.

De figuur toont schuldportfolio’s met een verschillende
historische looptijd (horizontale as) en de gemiddelde afwij-
king van de renterentevergoeding die de ACM zou vaststellen
op basis van een historisch dricjaarsgemiddelde (verticale as).
Te zien is dat de daadwerkelijke rente van de schuldenportfo-
lio de gereguleerde rente het meest benadert bij het afsluiten
van een combinatie van schuldinstrumenten met een looptijd
van vier tot vijf jaar. De gemiddeld resterende looptijd is dan
2 tot 2,5 jaar. Kortere of langere looptijden sluiten aanzien-
lijk minder goed aan bij de gereguleerde vergoeding. Met een
dergelijke looptijd kan de gereguleerde rente slechts worden
benaderd; een complete gelijkschakeling is niet mogelijk. Dit
komt omdat de gereguleerde rente elke drie jaar wordt vastge-
zet voor de komende reguleringsperiode.

IMPACT KORTERE REFERENTIEPERIODE

De impact van het gebruik van afwijkende referentieperio-
den op de vast te stellen vermogenskostenvergoeding is op
dit moment groot. Figuur 2 laat zien dat de gemiddelde rente
over een driejaarsperiode gedurende een relatief lange periode
kan afwijken van de gemiddelde rente over cen tienjaarsperi-
ode. Sinds begin jaren negentig ligt het driejaarsgemiddelde
structureel onder het tienjaarsgemiddelde; in de jaren zestig
tot begin jaren tachtig was het omgekeerde het geval. Het
tienjaarsgemiddelde sluit het beste aan bij de wijze waarop in-
frastructurele bedrijven zoals netbeheerders zich financieren.
Het verschil in referentieperioden leidt om deze reden tot een
mismatch tussen de werkelijke rentekosten en de vanuit de re-
gulering vergoede rentekosten.

Op dit moment bedraagt de gemiddelde tienjaarsrente
op Nederlandse staatsobligaties met een resterende looptijd
van tien jaar zon 3,6 procent. Het dricjaarsgemiddelde lige
een vol punt daaronder, op 2,6 procent. De risicovrije rente
werke niet alleen sterk door in de vergoeding voor vreemd
vermogen, maar ook in de totale vermogenskostenvergoe-
ding, omdat de risicovrije rente mede de vergoeding voor
eigen vermogen bepaalt. Met toepassing van een dricjaarsge-
middelde komt de vermogenskostenvergoeding die door de
ACM is voorgesteld uit op 3,7 procent (The Brattle Group,
2012), terwijl bij een tienjaarsgemiddelde de vergoeding uit-
komt op 4,6 procent (beide reéel, inclusief vennootschapsbe-
lasting). Uitgaande van een geinvesteerd vermogen van regi-
onale elektriciteits- en gasnetbeheerders van zo'’n 16 miljard
euro scheelt dat de sector zo'n 152 miljoen euro op jaarbasis
aan inkomsten. Voor de landelijke netbeheerders, de drink-
waterbedrijven en de registerloodsen is de impact eveneens
substantieel.

DILEMMA NETBEHEERDERS

Het verkorten van de referentieperiode voor het bepalen van
de risicovrije rente plaatst de netbeheerders voor een dilemma
(Jun en Jen, 2003). Netbeheerders kunnen er enerzijds voor
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kiezen om de looptijd van hun leningen te verkorten om zo
goed mogelijk aan te sluiten bij de vergoeding zoals de ACM
die vaststelt. Daarmee wordt de mismatch tussen de werke-
lijke rentekosten en de rentevergoeding grotendeels opgehe-
ven. Keerzijde van deze strategie is echter dat deze tot grotere
herfinancieringsrisico’s leidt. Netbeheerders moeten zich dan
immers korter financieren, waardoor het van de financiéle
marktomstandigheden athangt of, en zo ja tegen welke voor-
waarden, herfinanciering mogelijk is.

Anderzijds kunnen netbeheerders er ook voor kiezen om
zich lang te blijven financieren vanuit het oogpunt van een
prudentieel financieel beleid. Het gevolg hiervan is wel dat
de vergoeding voor vermogenskosten die zij ontvangen naar
verwachting structureel zal afwijken van de werkelijke ver-
mogenskosten. Dit verschil moet opgevangen worden door
de verschaffers van eigen vermogen. Voor deze investeerders
leidt dit tot extra risico waar zij thans niet voor vergoed wor-
den.

Uit de huidige financiering van netbeheerders en andere
infrastructurele bedrijven blijkt dat zij een voorkeur heb-
ben voor het minimaliseren van herfinancieringsrisico’s. Dit
wordt bevestigd door een analyse van jaarverslagen van infra-
structurele bedrijven, waaruit blijkt dat het financieringsbe-
leid van een groot deel van de bedrijven is gericht op het mini-
maliseren van liquiditeitrisico’s en niet op het minimaliseren
van rentelasten.

PRAKTISCHE PROBLEMEN

Het beschreven dilemma is complexer dan het op het cerste
gezicht lijke. Een hoger herfinancieringrisico heeft impact op
de kredietwaardigheid van een onderneming en kan daarmee
tot een lagere rating leiden. Een lagere rating leidt weer tot
hogere rentelasten, waarmee het huidige financiéle voordeel
van kort financieren deels weer teniet wordt gedaan. Krediet-
beoordelaars geven nadrukkelijk aan dat een herfinanciering-
risico ook voor zeer kredietwaardige ondernemingen relevant
is (S&P, 2008).

Daarnaast is het niet goed mogelijk om een schulden-
portefeuille snel te herfinancieren om deze in lijn te brengen
met de methodick van de ACM. Een geleidelijke afbouw van
de looptijd van de schuldenportefeuille door slechts aflo-
pende leningen te herfinancieren kan jaren duren. Indien de
looptijd van de schuldenportefeuille meer abrupt wordt afge-
bouwd door ook niet-aflopende schulden te herfinancieren,
zullen doorgaans boetes moeten worden betaald. Deze boete-
clausules worden in een contract opgenomen om de krediet-
verstrekkende partij te behoeden voor herinvesteringsrisico’s.

CONCLUSIE

De ACM beoogt met haar aanpassing van de referentieperiode
dat de vastgestelde vergoeding voor vreemd vermogen zo goed
mogelijk aansluit bij de te verwachten financieringscondities
vanaf 2014. Een belangrijke vraag is echter of de vast te stellen
vergoeding een inschatting zou moeten zijn van rentelasten van
nieuw gefinancierde schuld of van de werkelijke rentekosten van
netbeheerders. Huidige marktrentes zijn relevant voor nieuw
te financieren schuld, maar de praktijk bij netbeheerders is dat
uit prudentieoogpunt slechts een klein deel van de schuld gedu-
rende een reguleringsperiode wordt geherfinancierd. Een lange
referentieperiode van bijvoorbeeld tien jaar sluit beter aan bij de
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werkelijke rentekosten. Het ligt voor de hand dat de regulering
zich richt op het vergoeden van deze werkelijke rentekosten.

Op lange termijn maake de lengte van de referentiepe-
riode geen verschil voor het gemiddelde tarief dat afnemers
betalen. De gemiddelde dricjaarsrente zal de ene keer lager
zijn dan de gemiddelde tienjaarsrente en de andere keer ho-
ger, al kan het lang duren voordat het omslagpunt wordt be-
reike. Voor afnemers zou het dan ook weinig verschil moeten
maken welke referentieperiode wordt gehanteerd, als deze
vervolgens maar consistent wordt toegepast. Een vergoeding
gebaseerd op cen langjarige periode leidt wel tot stabielere
tarieven, wat afnemers ook waarderen. Een korte referentie-
periode leidt daarentegen tot een aanzienlijke mismatch tus-
sen de werkelijke en de vergoede rentckosten. Netbeheerders
worden op deze wijze ‘verleid’ om zich risicovoller te finan-
cieren. Het is de vraag of dit past bij dit type ondernemingen.
Uit de literatuur en prakeijk blijkt dat een lange referentie-
periode beter aansluit bij de levensduur van de activa en de
wijze waarop dergelijke bedrijven worden gefinancierd. De
komende periode zou het in stand houden van de mismatch
ervoor zorgen dat verschaffers van eigen vermogen een lager
dan marktconform rendement kunnen behalen. Het is de
vraag of dit wenselijk is, gelet op de voorgenomen privatise-
ring van landelijke netbeheerders TenneT en Gasunie en de
omvangrijke investeringen die netbeheerders de komende ja-
ren moeten uitvoeren.
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