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Geachte mevrouw Van Nieuwenhuizen-Wijbenga,

Per brief van 10 december 2018 heeft u de Autoriteit Consument en Markt (hierna. de ACM)
verzocht een advies' uit te brengen ten behoeve van de vaststelling van de gewogen gemiddeide
vermogenskostenvoet (hierna: WACC) voor de drinkwaterbedrijven voor de jaren 2020 en 2021.
Het advies van de ACM over de WACC is als bijlage opgenomen bij deze brief

De ACM is bij de bepaling van de WACC in dit advies uitgegaan van het kader dat is vastgelegd in
de Drinkwaterwet en de onderliggende regelgeving. Bij de vaststelling van haar advies heeft de
ACM gebruik gemaakt van een rapport opgesteld door onderzoeksbureau The Brattle Group
(hierna: Brattie). Belanghebbenden zijn in de gelegenheid gesteld zienswijzen in te dienen op een
concept van de rapporten van Brattie en de ACM. De ACM heeft deze zienswijzen betrokken bij de
vaststelling van haar definitieve advies.

Op grond van het voorgaande adviseert de ACM de Minister van Infrastructuur en Waterstaat de
nominale WACC na belastingen vast te stellen op 2,75% voor de jaren 2020 en 2021. De ACM ziet
geen aanleiding om voor individuele drinkwaterbedrijven een afwijkende waarde vast te stellen en
adviseert de Minister derhalve deze WACC vast te stellen voor alle drinkwaterbedrijven.

De daling van de WACC voor de jaren 2020 en 2021 ten opzichte van het advies van de ACM voor
2018 en 2019 wordt vooral veroorzaakt door een lagere risicovrije rente. De gehanteerde
methodiek, de parameters zoals door de ACM vastgesteld en de berekeningswijze van de WACC
worden uitgebreid toegelicht in bijlage | behorende bij het advies. Bijlage !l bij het advies bevat een
samenvatting van de zienswijzen die de ACM heeft ontvangen, inclusief een reactie van de ACM
Het definitieve rapport van Brattle vindt u tevens bijgevoegd Tot slot zijn de zienswijzen van
VEWIN, VEMW, VNG en |PO bijgevoegd.

! Artike! 10, derde lid, van de Drinkwaterwet en artikel 7, eerste lid, van de Drinkwaterregeling
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Ik verwacht u hiermee naar behoren te hebben geadviseerd

Hoogachtend,

Autoriteit Consument en Markt,

dr. F.JH. ‘W_ =
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WACC Drinkwater 2020-2021

Reactie Vewin op het advies van The Brattle Group d.d. 27 mei 2019

Van: Vewin
Aan: ACM en Ministerie van lenW

Datum: 26 juni 2019




































Onderwerp  Reactie VNG op het advies The Brattle Group d.d. 27-5-2019 “The WACC for
Drinking Water Companies in the Netherlands”

Auteur:

Datum: 26 juni 2019

Gemeenten zijn grote aandeelhouders in drinkwaterbedrijven en staan voor een veilige, betrouwbare,
duurzame en betaalbare drinkwatervoorziening in Nederland. Vanuit die verantwoordelijkheid maken
wij graag gebruik van de mogelijkheid om een zienswijze in te dienen op het advies van de ACM over
de WACC voor 2021 en 2022 van drinkwaterbedrijven.

Kernpunt

In de kern hebben wij grote vraagtekens bij het voorstel van de ACM om de WACC verder te verlagen
van de WACC van 4,17% naar 2,7%. De reden hiervoor is dat de drinkwatervoorziening in Nederland
voor grote uitdagingen staan, waarvan de financiering in het gedrang komt door een verdere verlaging
van de WACC. Voorts heeft deze verlaging een negatief effect op de genoemde uitgangspunten
(betrouwbaarheid, veiligheid, duurzaamheid en betaalbaarheid). Tot slot hebben wij een aantal
methodologische bedenkingen bij het advies.

Om die redenen zijn wij geen voorstander van het verder verlagen van de WACC

Uitdagingen voor de drinkwatersector
De Nederlandse drinkwatersector staat voor een aantal grote uitdagingen die forse investeringen
vergen:
e Het waterleidingnet is verouderd en een fors gedeelte is aan vervanging toe
e De verdroging in Nederland vereist investeringen om een betrouwbare
drinkwatervoorziening te garanderen.
e De klimaattransitie vereist investeringen voor een duurzame drinkwaterproductie
¢ De vervuiling van het opperviaktewater (b.v. met medicijnresten) vergen investeringen om
de veiligheid van het drinkwater te kunnen blijven garanderen

Deze uitdagingen moeten worden aangegaan om te kunnen voldoen aan de doelstellingen die de
van de drinkwatervoorziening te kunnen blijven voldoen. De vraag is nu, in hoeverre de voorgestelde
verlaging van de WACC zich tot deze uitgangspunten verhoudt.

Gevolgen van de verlaging van de WACC
De ACM stelt voor de WACC verder te verlagen van X naar Y. Deze verlaging heeft onder meer de
volgende effecten:

e Op het eerste gezicht zou beargumenteerd kunnen worden dat de betaalbaarheid van de
drinkwatervoorziening toeneemt doordat de vermogenskosten die in de drinkwatertarieven
kunnen worden berekend dalen.

e Daar staat tegenover dat de investeringsopgaven van de drinkwaterbedrijven niet verdwijnen
met het verlagen van de WACC. Aangezien door de lagere WACC er minder vreemd
vermogen kan worden aangetrokken, kunnen investeringen alleen worden gerealiseerd als
de aandeelhouders eigen vermogen bijstorten. Dit bijstorten van eigen vermogen moet
vervolgens uit lokale belastingen worden gefinancierd. Daarmee leidt een verlaging van de
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Onderwerp: WACC drinkwater 2020-2021

Geachte heer Heerenveen,

Graag reageren wij als vertegenwoordiger van de zakelijke drinkwaterconsumenten op de
conceptrapportage van The Brattle Group (d.d. 27 mei 2019) inzake de WACC voor
drinkwaterbedrijven voor de periode 2020-2021. Deze reactie is mede gebaseerd op extern advies
dat wij hebben ingewonnen.

Wij kunnen ons in grote lijnen vinden in het advies van Brattle. Hoewel wij van mening zijn dat het
Brattle-rapport gedegen is, zijn we het op een enkel punt niet eens met het advies van Brattle. Wij
zullen onze bevindingen hieronder weergeven en waar nodig toelichten.

e Uit de door ons gemaakte analyse resulteert een 2 jaars- en 5 jaars-risicovrije rente van
0,55%. Dit komt overeen met het advies van Brattle.

e De rente-opslag wordt gebaseerd op twee onderdelen: 1) de gemiddelde historische
renteopslag op een index van obligaties van ondernemingen met een vergelijkbare
kredietwaardigheid en 2) de historische renteopslag van een geschikte groep van
ondernemingen met activiteiten die vergelijkbaar zijn met die van de drinkwaterbedrijven én
met een vergelijkbare kredietwaardigheid. Voor het laatste onderdeel worden 2 methoden
bekeken:

A. Ten eerste wordt gekeken naar het verschil tussen de risicovrije rente en de rente op
een generieke obligatie-index bestaande uit Euro-schulden van utiliteitsbedrijven met
een A-rating en (resterende) looptijd van 10 jaar

B. Ten tweede wordt gekeken naar het verschil tussen de risicovrije rente en de rente
op specifieke uitstaande obligaties van individuele water- en netwerkbedrijven met
een A-rating en (resterende) looptijd van 9-11 jaar

De door ons uitgevoerde berekeningen resulteren in een renteopslag van 0,72% en 0,66%
voor respectievelijk methode 1 en methode 2A. Dit is in lijn met het advies van Brattle. Voor
methode 2B hebben wij een steekproef uitgevoerd onder een vijftal bedrijfsobligaties uit
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