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Werkdocument

Introductie kredietratings

faody t S P Fit hOpmerkingen
Aaa AAA AAA

• De term kredietrating verwijst naareen gekwantificeerde beoordeling van de

kredietwaardigheid van een bedrijf of instrument

• Kredietbeoordeling en evaluatie voor bedrijven en overheden wordt doorgaans
uitgevoerd door een ratingbureau zoals S P Global Moody s of Fitch Ratings

■ Stedin Allianderen Enexis hebbeneen rating van Moody s en of S P

■ De eisen die de wet via het besluit financieel beheer netbeheerder BFBN stelt aan de

Netwerkbedrijven is dat ze tenminste investment grade Baa3 BBB of hoger zijn of

aan de volgendepunten voldoen deze punten zijn nieteen op een vergelijkbaar met

de rating agencies maar zijn ongeveer in lijn met BBB Baa

FFO TotaleSchuld 11

Schuld Totaal Vermogen 0 7

• Stedin A Alliander A Aa3 en Enexis A Aa3 voldoen aan een investment grade

rating profielenom die reden zijn de BFBN ratio’s nietvan toepassing

■ Voor de kleinere Nederlandse Netbeheerder is BFBN wel van toepassing

■ Onderstaandoverzicht geeft eenindicatievan producten die beschikbaarzijn per

rating classificatie Obligatieszonderonderpand Senior unsecured bonds zijnalleen
beschikbaarvoor investment grade bedrijven Voor de drie grote Netwerkbedrijven is

het daarom van belang om tenminste investment grade te blijven

Aal AA W

Aa2 AA AA

Aa3 AA AA

A1 A A

A2 A A

A3 A A

Boal S8S BSS

Baa2 BBB BBB

Baa3 BBB BBB

BaJ BB BB
EBIT Rente 1 7

FFOV Rente 2 5

Ba2 BB BB

Ba3 8B BB

BJ B B

B2 B B

B3 B B

Caal CCC CCC

Caa2 CCC CCC

Caa3 CCC CCC

RaringS

perRNBProductenbeschikbaarvoorzogenaamde
cross over^

• Cross over HYlight obligatie zander

onderpanden covenantenj

• Bankfinandering meten zanderonderpond
■ Private obligaties
• Hybrids Converteerbare obligaties

perpetuals etc

Nort investtnentgradeproductenInvestmentgradeproducten
in

1
hoofdstuk 3

• Obligaties zonder onderpcnd
• Bankfinanderingzonderonderpand
• Private obligaties
• Hybrids Converteerbare obligaties

perpetuals etc

• High Yield obligaties
• Bankfinandering met onderpand
• Institutioneie financiering met onderpand
• Hybrids Converteerbare obligaties

perpetuals etc

Producten

per RNBo m

hoofdstuk 4

Note 1 FFO EBITDA Betaalde rente Betaalde betas ting Note 2 BB Ba 1 ofin geval van een duale rating waarbij de ene rating investment grade impliceert en de an dere non

investmentgrade
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Werkdocument

S P s rating methodologie
S P Global

Ratings

• S P beoordeelt sen bedrijf aan de hand van i het Business Risk Profile en ii het

Financial Risk Profile welke in een matrix worden geplaatsten leiden tot een

ankerrating

1 Het Business Risk Profile BRP is afhankelijk van factoren als de Industrie en

het land waarin een bedrijf actief is en komt voor de drie Netwerkbedrijven
uit op Excellent We gaan ervan uit dat dit in de nabije toekomst niet zal

veranderen

2 Het Financial Risk Profile FRPj wordt met name bepaald aan de hand van

een core ratio in het geval van de Netwerkbedrijven is dit FFO Net Debt S P

geeft aan dat ze naar de ratio s op basis van een gewogen gemiddelde
kijkent S P s methodiek heeft buckets gedefinieerd maar wijkt hier in de

praktijkvanafomde rating meerin lijn tebrengen met het risicoin de

desbetreffende sector

We could downgrade Stedin if FFO to debt declined and remained below 11

We would downgrade Enexis if the company s FFO to debt were to decline and

remain below 18

Alllanders rating could come under pressure if our forecast FFO to debt fell below

18 with no immediate likelihood of recovery

• De rating wordt uiteindelijk niet alleen bepaald door BRP en FRP S P heeft een

holistische benadering welke niet helemaal is vastgelegd in de methodiek en zo

brengtS P meer granulariteitaan in de rating Er wordt bijvoorbeeld gekeken
naar hoe het bedrijf presteert ten opzichte van relevante peers en dit kan leiden

tot een betere ofJuist slechtere rating

• Dezeaanpassingen worden gemaakt op basis van modifiers ^
BiJ de drie

netwerkbedrijven wordt geen gebruikgemaakt van de modifiers en in de sector

wordt daar ook vrijwel geen gebruikvan gemaakt met uitzondering van de

comparable rating modifier Jwelke wordt gebruikt om de rating te fine tunen

met maximaal 1 notch indien nodig

• De ankerrating kan vervolgens worden verhoogd ofverlaagd indien ersprake is

van een Government Related Entity Opde volgende slide wordt dit nader

toegelicht Geen van de drie netwerkbedrijven krijgtop dit moment een GRE

classificatievan S P

Highly

Leveraged
Minimal Modest Intermediate Significant Aggressive

bbb
xcellent bbbaaa aa ay aoo a

bb

o bbb bbb bby bbaa aa a aStrong

bbb bbb
•atisfactory bbb bb ba a

bbb bb

bbb
bbb bb bb bb bFair

bbb

Weak bb bb bb bb b b b

bb bb bb b b b bIVulnerable

S P’s Financial Risk profile
buckets gebruikt in de praktijk

Verwachte rating netbeheerders

bij verschillende FFO Netto

schulif

FFO Net Debt
FFO Net

Debt
Minimal 35

18
Modest 23 35

I5 18 A
Intermediate 15 23

U i5 A S
Significant

Aggressive

Highly

leveraged

U 15

9 im BBB
6 11

6 9 BBB

6

NB S P werkt in principe met een vijfdaags gemiddelde
Echter ze behoudenzkh ookhet recht voorom daanmn of

te wijken in bepaalde gevallen Voorde netbeheerders wordt

daarom naar dejaorlijkse FFO Netto scbuld ratio gekeken

Note l 2jaren actuals en 3 jaren voorspelting Note 2 S P kentde volgende modifiers welke een ratingpositiefofnegatiefkunnen beinvioeden i diversificatie portfolioeffect ii

managements governance Hi Fnandeel beleid iv kapitaaistructuur v liquiditeit i vi Comparable rating modifier Note 3

Rabobank6
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GRE methodologie S P I ll

ISScP Global

Stap 1 Bepalen van toekenning GRE

S P hanteertde volgende definitieom te bepalen of een entiteit eenGRE is “iVe consideran entity to be a GRE for thepurposes ofthese criteria if i we believe the

entity could ifunder stress benefitfrom extraordinarygovernmentsupport which couldenhance the entitys capacityand willingness to meetits financialcommitments

as theycome due

Stap 2 Bepaal de likelihood of Extraordinary Government Support

Stap 2a Bepalen van de rol van de GRE voor de overheid

S P analyseert het belang van de rol van de GRE voor de regering door de ernst te beoordelen van het effect dat een wanbetaling van de GRE zou hebben voor

de regering of de lokale economie S P onderscheidt vierverschillendeniveaus bijde beoordeling van het belang van de rol van de GRE voor de regering

1 Kritiek 2 Zeer belangrijk 3 Belangrijk 4 Beperkt belang

Aole link Matrix For As»ssing The Likelihood Of Eictraorifiriarv Goveiwnent Sufiport

Stap 2b Bepalen van de sterkte en duurzaamheid van de band tussen de GRE en de

overheid

S P beoordeelt de sterkte en de duurzaamheid van de band tussen een GRE en de overheid

hoofdzakelijk door na te gaan in welke mate de overheid de strategie en de activiteiten van

de GRE bepaalt en hoe streng zij toezicht uitoefent Tot de analytische ovenwegingen
behoren het eigendomspercentage van de GRE het bestaan van een gedeeltelijke of ultieme

overheidsgarantie voor de verplichtingen van de GRE steunbetuigingen vooral als die

publiekelijk worden afgelegd en of het reputatierisico voor de overheid als de GRE volgens
hun definities in gebreke blijft S P Ratings onderscheidt vier verschillende niveaus bij de

beoordeling van de sterkte van de band tussen de GRE en de overheid

1 Integraal 2 Zeersterk 3 Sterk en 4 Beperkt

ImpoflirKPof trie s Bole to the CoverrmentLhelihwdof

Eubaortlnary

VERY UMtTED

IHPORIAfCE
CfimWL »mtTAMT

Support IMPORTAKT

1 McderDdyh^IKTEGRAL EjrtTWRtvhl«ti

I
VERY EitrMKtrN MnttyNyh

g STRONG

L9

I STROK

LIHTTED Hnterwriifi^ Modnatityhilh Urn

i

Stap 3 De plek in de matrix en de rating van het land bepalen de bijbehorende uplift

Nadat de waarschijnlijkheid van buitengew one steun is vastgesteld de plek in de matrix wordt de uiteindelijke rating van de GRE bepaald op basis van de stand alone

entity rating en de rating van het land Hiervoor gebruikt S P opzoektabellen Ter indicatie Voor TenneTbeschouw t S Pde rol stap 2a als importanten de band {stap
2b als strong Incombinatie met de AAA rating van Nederland resulteert dit in een uptick van twee notches voor TenneT

Rabobank7
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GRE methodologie S P ll ll

Oovemmentimpgifi ‘

GRE toekenning in de praktijk Augstspreguma Tikis

Azerenerji

■

2 JOO stcte

4 m state

J00 indirectly tystate

S6 state

67 state 33 Shanghai Electric Power

S3 state 71 votingrights} 47 institutionalinvesTors

m state

100 stofe

73 stote 27 free float

m state

m state

82 ntunfdpalHy ofLund 18 othermunidpaSties

100 city ofMilan

100 state

13 indirect state

100 municipalities

100 state

50 city ofStockholm 50 Swedish pension funds

100 City ofUnkcping

100 state

18 indirect state

100 city ofZagreb

• In de rechtertabel staat een overzlcht met de door S P als GRE

gedassificeerde energieberdrijven in Europa het aantal

upticks dat zij toegekend krijgen en de mate van

aandeelhouderschap door de desbetreffende overheid

• Door het ontbreken van een goede vergelijkbare casus

waarin de overheid slechts vooreen minderheidsbelang
deelneemt of zich alleen committeert deel te nemen bij
bepaalde trigger levels is het moellljkom een inschatting te

maken van de waarschijnlijkheid van toekenning van GRE

CTE I

Electridty Supply Board

Enemalta

Fmgrid

Gas fretworks Ireland

Gasunie

Ignitis

Israel Electric Corp

KEGOC

Kraftringen Energi

MMSpA

Natsior^clna Elektricheska

SNAMSpA

Sodeta Metfopolitana Acque Torino SpA

Stotnett

Stockholm Energi

Tekniska Verken

TenneT

Terna SpA

Zagrebacki

f

3

f

2

i

4

2

2

• Om meerinzichtte krijgen in de overwegingen van S P in het

toekennen van de GRE dassificatie raden wij aan om in

gesprekte gaan met de overheid en industrieanalisten van

I

1

j

S P I

4
• S P heeft in September 2017 het beleid tav GRE toekenning

aangepast waarbij de GRE toekenning voor alie Nederlandse

netbeheerders kwam te vervallen S P achtte de kans op

tljdige overheidssteun klein met name door het versnipperde
aandeelhouderschap Dit hadoverigensgeen impact op de

rating omdat ze de waarschijnlijkheid van steun al beperkt
achtten

• 0p25juli2022 heeft S P een rapport uitgebracht over dete

verwachten overheidssteun voorde RNB s S P beschouwt de

haalbaarheid en bereidheid van overheidssteun als positief
maar heeft tot op zekere hoogte zorgen overde timing Voor

S P is het heel belangrijkdat een GRE snel bijgestaan kan

worden Daarom zou een traag proces mettoekomstige
overheidssteun geen positief signaal afgeven Naast snelheid

van overheidssteun is het ook belangrijk dat een overheid

bepaalde mate van controle heeft voor een GRE dassificatie

bijvoorbeeld door middel van blocking votes of zeggenschap

op strategische beslissingen

2

3

2

r

2

CEZ 2 70 steite 30 free float

I00 state

100 state

Cote d Ivoire Energies

EestiEnegia

Electricite de France

EnBW

Energie Oberosterreich

Energie Steiermark

Forturr}

Landsvirkjun

Orsted

Statkraft

Vattenfall

Verbund

2

2

3 84 state

46 7 State afB Wuememberg 46 7 association ofB Wmunicipalities 6 6 ff

53 StateofAustria 26 Austrian utilities 14 Raiffeisen 5 Oberbank

1

r

75 State ofStyria 25 Macquarie Group

53 state 47 free float

100 state

50 1 state 49 9 retail investors

m 5tate

100 state

51 stote 49 freefioat

r

1

4

1

■

2

1

■

7
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Werkdocument

Moody s rating methodologie

Aaa Baa• Moody s bepaaltde BaselineCredit Assessment BCA|

op basis van de methodologie Regulated Electric and

Gas Networks welke bestaat ult meerderefactoren

met elk een bepaalde weging i Regulatory
Environment and Asset Ownership Model ii Scale and

Complexity of Capital program Ml Financial Policy en

iv Leverage and Coverage
1 Regulatory environment and asset ownership gaat

bijvoorbeeld overde mate van voorspelbaarheid in

regulering en in hoeverre het netwerkbedrijf in staat is

tarieven aan te passen aan kosten

2 ScaleandComplexityofCapital programzegtonder
andere iets over het executie risico en de omvang van

bet capex programma

3 Financial Policy is een kwalitatieve metric die beoordeelt

hoe management en bestuur naar financieie risico s kijkt
en hoezij de beiangen tussenaandeelhoudersen

kredietverstrekkers afweegt
4 Leverage en coverage stelt krediet risico s vast op basis

van ratio s

•

Bij het invullen van de factoren heeft Moody s een

toekomstgerichte benadering en doetde analyse op
basis van een 12 18 maands forecast

• De cumulatieve score van de rating factoren leidt tot

de BCA Deze is echter onderhevig aan

bedrijfsspecifiekeafwijkingen welke nietaltijd volledig
tot uiting komen in de methodologie zo hebben zowel

Enexisals Aliandereigenlijkeen BCA van A1 aisjepuur
de methodologie voIgt

• Het verschil tussen de BCAen de Final Rating Outcome

reflecteert de classificatie tot Government Related

Issuer GRI Dit resulteertin 2 notches vebetering We

lichten de GRI methodologie nader toe op de volgende
slides

Stability and Predicidbility of

Regulatory Regime

Asset Ownership Model

rSK

Regulatory Ertvironment and
Asset Ownership Model 40

5

Costand InvestmentRecovery 7S

Revenue Risk s»

Scale and Complexityof

Capital Program

Financial Policy

Scale and Complexity of

Capital Program 10
10

FinancialPolicy 10 10

I 2 8xFFO Interest Interest 4 0xIK6

Wet Debt FixedAssets 125 30 60 75
Leverage and Coverage 40

i 14

FFO Net Debt

RCF Net Debt

125 35 26 11

S 30 21 7

r ❖ a2

Baseline Credit Assessment

a2
2 notches voor

J GRlsupportOMeraWRotmq 100

Aa3
Fitwl Rating Outcome

Aa3

Note De grijs gekleurde vlakken tonen de sub factor uitkomsten voor Enexis en Alliander

• Moody s geeft aan datvoor een a2 BCA minimaal een FFO Netto schuld van 16 vereist is^ Als de RN B

aanhoudend onderde l6 FFO Netto schuld blijft is erdus een downgrade mogelijk

Vertrouweiijke bedrijfsinformatie

• We kunnen berekenen hoe de forecasted Moody s ratings er uit zien voor de Netwerkbedrijven zodra we de

data hebben ontvangen en gaan erdan vanuit dat de meeste kwalitatieve metrics gelljkblijven metde

huidige situatie

Note I RCF Retainedcash flow Note 2 De 16 minimum eis voorFFO Netto schuld is een eis die iosstaatvande scorecard met rating factoren

Rabobankw
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GRI methodologie Moody s I ll

Moody’s

Stap 1 Bepalen van toekenning Government related issuer GRI

Moodys definieert een GRI als een entiteit die geheel of gedeeltelijkin handen is van of gecontroleerd wordt door de overheid Moody s hanteert over het algemeen 20

als het minimumniveau of een entiteit die een speciaal charter of een overheidsmandaat van de nationale regionale of lokale overheid

Stap 2 Bepaal de afhankelijkheid van wanbetaling van een GRI en de ondersteunende overheid

De afhankelijkheid van wanbetaling default dependence weerspiegelt de gezamenlijke

gevoeligheid van een GRI en zijn ondersteunende overheid voor ongunstige omstandigheden die

hen tegelijkertijd dichter bij wanbetaling brengen Hoe hogerde correlatie tussen de

wanbetalingsrisico s van de tweedebiteuren hoe lager de voordelen van gezamenlijke steun De

afhankelijkheid wordt bepaald aan de hand van

1 de mate waarin de GRI en de overheid operationeel en financieel verbondenzijn
2 de mate waarin de GRI en de overheid afhankelijkzijn van dezelfde economischeof

inkomstenbasis

3 En de mate waarin de GRI en overheid zijn blootgesteld aan gemeenschappelijke kredietrislco s

Voorbeeld

Evmgr 4

Uw I4 i l«gta Hgi VeryHgi

1 Operslionai and Hnarwal Lirteies

i Direct and Indeed Cftvemnwnt Transfers asa ofCBl aeverwe

ir CcwemTOnt Purcftases as a 9b o1 C Rf Revenu e

» GftI PayrTKnts Dlvidenclsj as i of Govemmeot Revenue

2 ReliarKS or Overlapplr^ Revenue Base

Percentage Dl income derived rrom witnintrie government s CefTKory
V

3 EKposum to Common Credit Risks

P foreigr Exchange Risk in DeM Structure

a Shared Industry Exposure

ePoytfcaL Event Risks

VOverall Guidance Dependence Level

Stap 4 Uitkomst van de scorecard

Zodra de afhankelijkheid en steun zijn geschat gebruikt Moody s de scorekaart

de base line credit rating van de GRI en de rating van de ondersteunende

overheid om een uiteindelijke rating te bepalen Moody s gebruikt hiervoor

geen opzoek tabellen en geen specifieke guidance mbt het aantal notches

gerelateerd aan de scorecard uitkomst in tegenstelling tot S P Moody s

beoordeelt dus enkel de mate van afhankelijkheid en steun in de GRI

methodologie en houdt vervolgens enige mate van vrijheid voor het bepalen
van het aantal notches uplift

Stap 3 Het bepalen van het ondersteuninqsniveau voor de GRI

Buitengewone steun staat voor de waarschijnlijkheid dat een overheidseigenaar
van een GRI finandele steun of andere contractuele bescherming aan een GRI zou

verlenen Hierbij gebruikt Moodys drie structurele factoren 1 garanties 2

eigendomsniveau en 3 belemmeringen voor steun en drie factoren die het

niveau van de bereidheid om steun te verlenen 4 de mate van

overheidsinterventie 5 politieke banden en 6 economisch belang
Voorbeeld

« vetCral dwriurt utters

2J Ovmarship
„ Ownaruiip

f 11 tfal II au«»n fiaiie

PmrtlQs tO

Stole fUlluruls

p tdaologicei 4r a Koilti«at tncllnaaoni

tuovwinr ierii LHiection at bfti

■justness PloiiriiiiK

tg] Pi irtieai

hfottam i lnipo tjiic»

Oveiaii I litrlanc B 4 Ln[Ktrt Aanga
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Werkdocument

Een Moody s rating zou voorStedin op de lange termijn
interessant kunnen zijn

IT KredietratfngMeerdere Kredietratings

Moody’s
S P Global

RatingsMoody’s
S P Global

Ratings V

Heeft het toegevoegde waarde voor Stedin om een

extra kredlet rating aan te vragen

Heeft het toegevoegde waardevoor Stedin om te

wisselen van kredietbeoordelaarsbureauOmschrijving

V Een Moody s rating valt waarschljniijk hoger uit In

vergelijking met S P voor Stedin indien een GRE

uplift wordt verkregen bij S P is de rating naar

verwachting minimaal gelijk

Een dubbele rating kan zorgen voor meerflexibiliteit

en headroom in het A spectrum

X investeerderszijn opde hoogte van de verschillende

methodologieen van de agencies en zullen Stedin

blijven beoordeien volgens hun eigen

kredietbeoordelingsprocessen hettoevoegen van

Moody s zal daarom naar verwachting geen impact
hebben op de prijs van nieuwe obligatie uitgiftes

X Tiidsintensiefom een rating proces te dooriopen

rating te krijgen en

in tegenstelling tot in de USD markt is het in de Euro

bond markt heel normaal om een uitgifte tedoen met

slechtseen rating

v De Moody s rating valt

waarschijnlijk hoger uit kijkend
naar Nederlandse peers

Ongeveerdezelfde iaariiikse kosten

alyS fot lA eiijke bedrijfsinf xmatie

X Noodzakelijkom ratingwissel
redenatie goed te communiceren

naarde markt

x Complexere set aan criteria ten

behoevevan bepaiing kredietrating

X Tijdsintensief om een rating proces

te dooriopen

yeriksastestii ke bedrijbtinfeemilieody s

rating te m ijgei i

Het kostweinig tot geen tijdomde

huidige rating te behouden

Helderheidtenaanzien vande

criteria die gelden voor A minus

kredietrating
~ Geen effect op de huidige kosten

X S P is hoogst waarschijnlijk
stringenter in vergelijking met

Moody s

Overwegingen

^erllrouw^i ke bedrij^m1orm^i°^^
^

jaarlijks am te b^ouden

De timing lijktopdit moment niet logischomeen kredietrating bij Moody’s aan te vragen gezlen de gesprekken die lopen bij S Pomdaareen

GRE uplift te verkrijgen Daarnaast zal het toevoegen van of wisselen naar een Moody s rating weinig impact hebben op de prijs van nieuwe

obligatie uitgiftes Voor de lange termijn c 1 2 jaar is het wel nuttig om een Moody s rating te gaan onderzoeken omdat dit meerflexibiliteit kan

geven

Conclusie

Rabobank16
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Verschillen en overwegingen S P vs Moody s

Rating overwegingen Verschillen in ratings

Rating

vergelijking

• De methodologieen van S P en Moody s zijn verschillend en om

die reden kan het voorkomen dat de agencies een andere rating

geven voor het zeifde bedrijf Zie de tabel rechts voor enkele

voorbeelden van energie bedrijven die een rating bij zowel

Moody s ais S P hebben

• Beide methodologieen geven ruimte voor interpretatie en

daarmee is het niet mogeiijkom op voorhand vast te steiien weike

rating zai worden toegekend

• Voor de drie Netwerkbedrijven hebben wij ons met name gericht
op de S P rating om de voigende redenen

• De downgrade die het meest aannemeiijkis is die van Stedin

van A naar BBB Stedin is aiieen gerate door S P

• S P is het meest conservatief streng en geeft aan Aiiianderen

Enexiseen lagere rating dan Moody s doet

• De S P rating is voor een groot deel afhankelijk van een

simpele metric middeis FFO Netto schuld er van uit gaande
dat business profiie excellent blijvend is

• Als S P GRE support zou toekennen zou de S P rating minimaal

gelijkzijn metde Moody s rating Moodys kentGRI al toe en geeft
twee notches boven op de BCA Er zou dan meer nadruk komen te

iiggen op de Moody s rating Het is hierom van beiang om het

oordeei van beide rating agencies mee te nemen en ons te richten

op de voigende ratio s

• FFO Netto schuld S P A 11 BBB 6

• FFO Netto schuld {Moody s ^A3 11 Baal 5

• FFO Inte rest I nterest Moody s ^A 2 8x Baa 1 8x

• Net Debt Fixed Assets Moody s ^A 75 Baa 90

■ RCF Net Debt Moody s »A 7 Baa 1

S P Global

Ratings Moody’s

STEDIN

CROEP
A n a n a

Moodys rating 1

notch
aLLiander A Aa3

Moodys rating 1

notch
ENEXIS
NETBEHLER

i^Tennej

eurDgrid

^Terna

A Aa3

A A3 n a

SSP rating 1

notch
AA- AI

BaalBBB h n a

BBB Baa2 S P rating 1 notch

S^Prating 1 notchsnam BBB Baa2

S P rating 1

notchStatnett A A2

k
BaalSS6Northern ^

Gas Networks

n a

enel BaalBBB n a

Moodys rating 1

notch
Baal

^^eDF
BBB

Note MoodySbepaa teenraringopbasis van eenscorecardDesrreeiwaarden wordenpezetopMe budrers SivoorbeedA AirorASenBaa 8aa rotBaal
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Een introductie in kapitaalmarkten

Hoe de prijsbepaling werkt indicatieO

^ SwapRate 18S96

^ JOJaarsob igate 2J0

Perpetua hybridmetcal optiena lOjaar 5696

Veelgebruikte definities
r 1

Obligatiekoers in basispunten
bps
Het verschil tussen de yield en

swapniveau

Spread or i spread
6 00

r 1
r

5 00Gebruikt als referenlierente bij de

prijsbepaling van obligaties
Fixed to floating rate exchange in

dezelfde valuta

De prijsvan deze 10

Jarige obligatle zou

warden genoteerd ats

ms 45bps met een

yield van 2 30

Vooreen Hydride
komter nog een sub

sen or deita bovenop

Mid swaps and

EUSA s

SubSeniordeta 230bpsJA
4 00

r 1

Som van spread en swap

Het totale rendement dat een

belegger op een obligatie zal

realiseren

Yield

3 00

A

r I
CreditSpread dSbpsRealistische huidige handelsprijs van

een bepaalde looptijd
Gebaseerd op de uitstaande

obligaties van de onderneming en

die van peers

2 00

Fairvalue curve

A

1 001
Extra rendement om investeerders

te motiveren te investeren in een

nieuw uitgifte
Verschil tussen fairvalue level en

nieuw uitgegeven obligatie

New issue

concesslon premiurh
NICor NIP

0 00

A
ly 2y 3y 4y 5y 6y 7y 8y 9y lOylly 12y 13y 14y 15y 16y 17y 18y 19y20y
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De afgelopenjaren is de markt voldoende liquide geweest
voor alle rating categorieen

• De Netbeheerders maken veelvuldig gebruikvan de kapitaalmarkten voor de financiering van hun activiteiten Daaromis hetzinvolom teanalyseren welke impact
verschillende ratings hebben op liquiditeit en risico opslag

• Een indicatie voor liquiditeit en risicobereidheidop deobligatie markt is de mate w aarin obligatie uitgiftes worden overschreven oversubscription
• De New Issue Concession NIC iseenindicatie voorde weiwillendheidvan investeerdersom deel te nemenin een nieuwe obligatie uitgifte van een bepaald bedrijfen is

een beloning voor het investeren in een nieuwe lijn in plaats van het kopen van reeds uitstaande obligaties op de secundaire markt

• Een hogere NICduidt opeen hogere risico aversie van investeerders Uitonderstaandoverzicht blijktdat de verschillentussen A en BBB uitgiftes over de jaren been niet

significant zijn met uitzondering van 2018 en 2020

• Oversubscription is veelal vergelijkbaar voor rating categorieen maar verschillend perjaar vanwege afhankelijkheid van algemene economische omstandigheden Dit

duidt opeen liquide markt onafhankelijk van welke rating binnen investment grade terrein Belangrijke notitie hierbijisdat de marktomstandigheden zeergunstig zijn

geweest en geen echte stress hebben gekend de afgelopen 6 jaren

2077

■ NIC ♦Oversubscription

2078 2079

20bps 20bps 20bps
■ NIC ♦Oversubscription ■ NIC ♦Oversubscription

16bps 16bps 16bps

12bps 12bps 12bps

Vertrouwelijke bedrijfsinformatie Vertrouwelijke bedrijfsinformatieVertrouwelijke bedrijfsinformatie8bps 8bps 8bps

4bps 4bps 4bps

0bps 0bps 0bps
AA A BBB BBB BBB AA A BBB BBB BBB AA A EBB BBB BBB

2020 2027 2022

20bps 20bps 20bp

16bps 16bps 16bp

12bps 12bps 12bp
Vertrouwelijke bedrijfsinformatieVertrouwelijke bedrijfsinformatieVertrouwelijke bedrijfsinformatie

8bps 8bps 8bp

4bps 4bps 4bp

0bps 0bps Obp
AA A BBB BBB BBB A BBB BBB BBB 88B BBB SBSAA AA A
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De delta tussen BBB rated utility index en A utility rated
index fluctureert tussen de~iObps en 250bps

• De oranje lijn geefteen index weer van verschillende nuts bedrijven met een BBB {van BBB Baa1 tot BBB Baa3 rating

• De biauwe lijn geefteen index weer van verschiiiende nuts bedrijven met een A van A A1 tot A A3 rating

• Van beide indexen wordt de spread boven de mid swap getoond oftewel de risico opslag die een investeerder eist bovenop de risico vrije rente voet

• Hetgrijzeviakrefiecteertdedeita tussen beide indexen Deze delta is positief wat refiecteert dat een investeerder een hoger rendement eist voor een BBB rated

nutsbedrijf dan voor een A rated nutsbedrijf

Deze delta is mogelijkaan de hoge kant omdat deze grafieken “flat ratings” vertegenwoordigen ze groeperen de fiat rating tot een A of“BBB categorie en de

groep bedrijven met een BBB rating veel groter is dan de groep met een A rating

• De deita tussen beide is de afgelopen maanden toegenomen en is momenteel ongeveer 50 basispunten

• In hetverleden tijdens uitzonderiijke marktomstandigheden Financieiecrisis 2008 Euro crisis 2012 is de deita opgelopen tot 100 250 basispunten Deze hogedeita s

duurden maximaal c 6 maanden voor 250bps en c 2 jaar voor 100bps

350bps

300bps

250bps

200bps Vertrouwelijke bedrijfsinformatie

150bps

mbps

50bps

0bps
M 04 M 05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul W M U Jul 12 Jul 13 Jul H Jul 15 Jul 16 Jui 17 Jul 18 Jul 19 Jul 20 Jui 2 Jut 22

Delta ■BBB Utility Index A Utility Index
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Indicatieve impact op de rente kosten na een downgrade
van A naar BBB

Mogelijke additionelejaarlijkse rentekosten vreemd bij een downgrade naar BBB

2023 20262022 2024 2025

Additionele schuid cumulatief in min

Bps spread BBB lo v A

—15
Vertrouwelijke bedrijfsinformatie

50

150

250

2022 2023 2024 2025 2026

• De bovenstaandegrafieklaatdemogelijkejaarlijkse additionele rentekosten zien naar aanleiding van een verhoging in hetrentepercentagedooreendowngrade van A naar BBB De

berekening zet een downgrade naar BBB af tegenover een scenario waarin A wordt gehanteerd Voor deze indicatieve berekening hebben we de volgende aannames gedaan

De schuld in beide scenario s is hetzelfde en loopt gelijk op In deze analyse wordt geen rekening gebouden met de additionele schuld capaciteit bij een downgrade naar BBB en

onderschat om die reden deadditionelefinancieringslasten

De schuld looptJaarlijks op met EUR 300mln

De nieuwe schuld in bet A scenario heeft een jaarlijks rentepercentagevan 250bps

In bet scenario naar een downgrade naar BBB gaan we uit van 4 verschillende scenario’s met verschillendespreads bovenopde250bps

In deze analyse is niet meegenomen wat de additionele kosten zouden zijn van quasi eigen vermogen om de RNB op A te behouden

DISCLAIMER Deze slide geeft enkel een indicatie van de mogelijke impact op de ren telasten bij een downgrade naarBBB We h ebben verschillende aannames moeten doen zoais een

consianxe additionelejaarlijksespread her reniepercen tagein hetA scenario en her nieuw te fmanderen vreemd vermogen
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Downgrades zijn enigszins zichtbaar in de spreads maar

bewegen ook mee met de marktconsensus I ll

Downgrade EDF 22 juni 2020Overwegingen

llObps EDF 26s
■ Er zijn niet veel voorbeelden van downgrades van A

naar BBB in de utility space
• We hebben twee relevantecasussen EDF en ENEL

gevonden die we op deze en de volgende slide laten

zien

• Hiernaast is de spread van eenobligatie van EDF

geplot ten tijde van de downgrade van EDF van A

naar BBB op 22 J uni 2020

• Daarnaast hebben we ook de spread van de iBoxx A

index geplot dlt dient als proxy voor de gemiddelde
beweging op de markt

• In de onderste grafiek hebben we de delta tussen EDF

en iBoxx A geplot Dit laat de beweging van EDF ten

opzichte van de markt zien

• We zien in de graflekeen lichte stijging {c 10bps in

de spread van EDF ten opzichte van de spread in de

markt na de downgrade Dit vlakt na ongeveereen

maand af tot c 5 bps ten opzichte van voor de

downgrade

WObps \

90bps \

80bps

70bps

60bps

50bps

40bps

— — — iBoxx A

— x

W\

x

S P downgrades EDF to

EEE from A

Ju 20Jun 20 Aug 20

Impact downgrade EDF vergeleken met Iboxx A

Obps
EDF iBoxxA

5bps

10bps

15bps

20bps

25bps

30bps

35bps

40bps

■

0 m

1
S P downgrades EDF to BBB

from A
I

Jul 20Jun 20 Aug 20
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Downgrades zijn enigszins zichtbaar in de spreads maar

bewegen ook mee met de marktconsensus ll ll

Downgrade ENEL op 4 Februari 2022 en EDF op 19 Februari 2022Overwegingen

85bps

75bps

65bps

55bps

45bps

35bps

25bps

t5bps

Enel 27s EDF26s IBoxxA
■ Fliernaast is de spread van eenobligatie van ENEL

geplot ten tijde van de downgrade van A naar BBB

op 4 februari 2022

■ Ook is de spread van EDF weergeplot nu ten tijde
van de downgrade van BBB naar BBB op 19 februari

2022

• Daarnaast hebben we ook weer de iBoxx A index

geplot als proxy voor de gemiddelde beweging op de
markt

■ in de onderste grafiek hebben we de delta tussen

EDF ENEL en de index geplot
• Bijde downgrade van ENEL op 4 februari 2022 zien

we een bijna geen reactie ten opzichte van de iBoxx

[ Fitch downgrades Enel

to EBB from A

I
r I

I

s

V

X

I

I S P downgrades EDF

I to BBB from BBB

I

I

1I

Jan 22 Feb 22 Mar 22

Impact downgrade ENEL en EDF vergeleken met IboxxA

20bps

15bps

10bps

A Enel IBoxxAEDF IBoxxA

r
•

Bij de downgrade van EDF op 19 februari 2022 zien

we een lichte stijging c 5bps in de spread van EDF

vergeleken met iBoxx A Deze stijging verdwijnt na

een maand weer

• Op basis van deze twee casussen is het lastig om te

conduderen dat de rente kosten stijgen na een

downgrade van A naar BBB en van BBB naar BBB

■ Let wel ditzijn twee specifiekevoorbeelden

Fitch downgrades Enel

to BBB from A |
I

5bps

Obps

5bps

lObps

15bps

20bps
••••

25bps

30bps

A

•

■

1 S P downgrades EDF

to BBB from BBB

Mar 22

II

II

Jan 22 Feb 22
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Belangrijkste drijfveer achter financieel beleid Netbeheerders

is het behoud van een A rating

IOverzicbtintern financieel beleid standpuntkredietinstellingen en overheidsbeleid Overwegingen

• Het financieel beleid van de verschillende Netbeheerders wordt

voornamelijkgedreven door de focus op het behoud van een

rating binnen de “A ruimte A1 A tot A3 A erkend door de

kredietinstellingen Moody s en of S P

• Achtergrond hierbij is dat geacht wordt met een A

rating voldoende toegang tot de kapitaalmarkten te verkrijgen

tegen gunstige tarieven

• Stedin hanteerteen zogenaamde buffer van additionele 1

FFO Netto schuld ten opzichte van de verwachte ondergrens
van een bucket om eventuele tegenslag op te vangen

• Ook Enexis en Alliander hanteren ruime marges ten opzichte van

de ondergrens van A rating

• De voornaamste kentallen waarop wordt gestuurd zijn
solvabiliteit FFO Netto schuld Schuld Totaal vermogen

EBIT Interest en FFO Interest

auiander STEOm

Beleid Behaald Beleid Behaald Beleid Behaald

A Aa3 A A Aa3 A A A

Leldendekengetallen
financieel beleid

Behaald Behaald BehaaldNorm Norm Norm

Solvabiliteit 30 53 8 45 1 40 45 6n a

FFO Netto schuld 15 25 8 16 22 0 12 11 3

Schuld Totaal vermogen

EBIT Interest

60 36 7 60 41 0 50 1n a

9 3x 13 7X 5 5xn a n a n a

FFO Interest 3 5x 17 2X 3 5x 19 3X 4 0Xn a

Rating downgradetriggers

FFO Netto schuld 16

Netto schuld Vasteactiva 50

Verslechtering kredietwaardigheidachterliggende
gemeenten

FFO Netto schuld 18

Moody s na

S P FFO Netto schuld 11
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Overwegingen kredietratings en financieel beleid I ll

Netbeheerdersstreven het behoudvan eenA rating am toegang tot dekapitaalmarktte behouden tegen acceptabelekosten

Overwegingen bij 8B8 BBB rating
• Is er voldoende toegang tot investeerders

Afgelopenjaren hebben Europese nutsbedrijven met BBBen BBB ratings voldoende toegang totde kapitaalmarkt gehad zie hoofdstuk Marktomstandigheden
Er is echter sinds de Europese schuldencrisis 2011 2012 geen echte periode van stress meer geweest in 2011 is er een periode van een jaar geweest waarin er relatief

weinig BBB obligatie uitgifteszijn geweest c EURSmrd vs c EUR 20 100mrd in normale jaren
• Wat is het verschil in risico opslag

Het verschil in risico opslag is niet exact te kwantificeren naar de toekomst toe aangezien historischedata uiteenlopende spreads tussen A en BBB i rating laten zien

van 10 tot 250bps
Deze hogere risico opslag geldtalleen voor nieuw uit tegeven obligaties Een indicatie van additionele kosten op vreemd vermogen hebben wegegeven op p 16

Kapitaalkosten voor eigen vermogen lees rendementseisen liggen in principehogerdan kapitaalkosten voorschuld vanwege het hogere risico

• Is het door tijdelijke downgrade moeilijker om GRE uplift te krijgen

Hettijdigen snel acteren van het Rijkrichting Stedin geefteen positief signaal afaan S Pendraagt bij aande kansopGREclassificatievoor dedrie Netwerkbedrijven
Andersom kan ookgesteid worden dattrage besluitvorming bij de overheid de kansopGREclassificatie verkleint in lijn metde reden waarom de GRE classificatie in

2017 is komen te vervallen

• Watzijn deconsequentiesvoor winstgevendheid
De algehele financieringslasten zullen stijgen door de combinatie van meer schuld en hogere rentelasten Zie een illustratief voorbeeld op slide [16] Het alternatief

voor schuld eigen vermogen komt normaal gesproken met verwatering voor zittende aandeelhouders en hogere rendementseisen en is daardoor dus duurder

• Een rating downgrade kan een cultuur bij de Netwerkbedrijven creeren ofversterken waarbij de focus ligtop het vermijden van investeringen gegevende financiele

situatie

OverwegingenA rating
• Het Rijk hanteert een minimale A rating bij een staatsdeeineming
• Historisch gezien hebben de Nederlandse Netwerkbedrijven altijd een A rating gehad
• ACM bepaaltdefinancieringskostenop basis van een A rating
• Allianderen Enexis hebben een A rating en investeerders vergelijken Stedin hiermee indien het verschil in rating tussen Stedin en de andere Netwerkbedrijven te groot

wordt zouden investeerders ervoor kunnen kiezenom obligaties van Stedin te mijden
• De investeringsopgaveen dus het behoefte aan externe financiering is zeer groot het komende decennium Dit creeerteen afhankelijkheid van de kapitaalmarkt voor het

doen van noodzakelijke investeringen Een A rating geeft de zekerheid dat die kapitaalmarkten altijd tegen redelijkevoorwaarden toegankelijkzijn
Condusie

•

Op de lange termijn is voor de Netbeheerders een A rating een verstandige keuze gezien bovenstaande overwegingen
■ Hoewel het meest waarschijnlijke scenario is dat een tijdelijke downgrade naar BBB geen ontoelaatbare gevolgen heeft kleeft er wel degelijk het risico dat in tijden van

stress op de kapitaal markten het zou kunnen betekenendat de historische spread tussen A en BBB {van maxca 250bps niet representatief is voor de toekomst

■ Ook kan een downgrade een interne cultuur bij de Netwerkbedrijven creeren ofversterken waarbij de focus ligt op het vermijden van investeringen gegeven de financiele

situatie
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Overwegingen kredietratings en financieel beleid ll ll

GRE ctassiRcatie kan warden verwacht bij een participatie van het Rijk maarditis niet metzekerheid tezeggen

•

Op basis van de methodologie is niet expliciet te duiden of en in welke mate GRE dassificatie zal worden toegekend
• S P methodologie geeft geen minimale participatie aan om een GRE uplift toe te kennen ook zonder participatie zou GRE uplift kunnen worden toegekend als men

verwacht dat deoverheid steun extraordinary support zal verlenen indien de onderneming in finandeleproblemen komt

■ Overheidssteun dient wel onherroepbaar en onomkeerbaar te zijn
• We verwachten dat de uplift voor de Netbeheerders maximaal 1 notch zou zijn indien er GRE dassificatie vekregen wordt

• Het tijdig en snel acteren van het Rijk geeft een positief signaal af aan S P en draagt bij aan de kans op GRE dassificatie voor de drie Netwerkbedrijven
•

Erzijn mogelijkheden om in gesprekte gaan met S P om meer helderheidte krijgenin welke vorm GRE dassificatie kan worden verkregen

Condusie

• Het is verstandig om in gesprekte gaan met S P overde mogelijkheden voor een GRE dassificatie voor de Netbeheerders Rabobank kan een RES proces in gang zetten

Hethanteren van een buffer van 1 } ten opzichte van de gefmpliceerde ondergrens van ratingbucket

• Argumenten om een veiligheidsmarge aan te houden zijn

De recente turbulentie op de energiemarkten heeft laten zien dat de FFO van Netwerkbedrijven volatiel kan zijn op korte en middellange termijn dit geeft aanleiding
om een zekere veiligheidsmargeaan te houden

S P geeft aan dat een buffer best practice is en hetgemakkelijker maakt om een rating te behouden

■

Argumenten om geen veiligheidsmarge aan te houden zijn

Eris nog een ruime buffer voordat de RNBszichin sub investment grade terreinbegeven onderde BBB en totdit punt isbereikt iser ruim voldoende toegangtot de

kapitaalmarkten Vanuit dit oogpunt is het risico acceptabel

Ondanks dat S P aangeeft voorkeur te hebben voor een buffer kijken zij met name naar het financiele beleid is een bedrijf toegewijd de rating te behouden Een

buffer is hierin niet doorslaggevend

Conduce

• Indien het Rijk haar commitment geeft de Netbeheerders tezullen steunen om een bepaalde minimale kredietrating te behouden en deze als zodanig erkend wordt door

S P lijkt het niet nodig een buffer aan te houden
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Kapitaalstructuur Stedin

Instrumenten kapitaalstructuurStedinFY2 inmin ToeHchting

• stedin heeft EUR 2 8mrd aan eigen vermoger
waarvan EUR200mln aan cumulatievepreferente
aandelen

• Stedin heeft een hybride {eeuwigdurende

achtergesteldeobligatielening van EURSOOmln

met een couponrente van 1 5 De hybride is

achtergesteld ten opzichte van alleschuldeisers van

Stedin maar heeft bepaalde prefererties boven de

aandeelhouders in geval van liquidatie van de

vennootschap S P dassificeert dit instrument als

50 eigen vermogen en 50 schuld

• Stedin heeft 4 private obligaties private

placements uitstaan waarvan een genoteerd in

Japanse Yen

• Stedin heeft 5 obligaties zonder onderpand Euro

medium term notes uitstaan Van deze uitgiftes zijn
er drie een groene obligatie

• Stedin heeft bankfinandering zonder onderpand
een Senior Unsecured lening uitstaan bij banken
van EUR30mln

• Stedin heeft een ongetrokken Revolving Credit

Facilityvan EUR600mln

2 564^
2 800

6 6 n

2

■ Eigen vermogen ■ Cumulatieve preferente aandelen ■ Hybride

■ Private obligaties ■ Obligaties zonder onderpand ■ Bankfinanciering zonder onderpand

■Source Joarverslag Stedin 202 Website Stedin Factser

Note I WIsselkoersEUR JYP 0 007I Note2 Leasesnietmeegenomen
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Kapitaalstructuur Alliander

nstrumenten kapitaalsmjctuurAllianderFY21 inmin Overwegingen

• Alliander heeft EUR4 0mrd aan eigen vermogen

• Alliander een hybride eeuwigdurende

achtergesteldeobiigatielening van €495mln tegen
een couponrente van 1 625 S P classificeert deze

lening als 50 eigen vermogen en 50 schuld

■ Alliander heeft een hybride converteerbare

achtergesteldeaandeeihouderslening van €

599mln Alliander heeft onder bepaalde
voorwaarden het rechtde lening deelsof geheel
on te zetten in het eigen vermogen tegen een nog

vast te stellen conversieratio S P en Moody s

hebben offrcieel nog geen eigen vermogen

classificatiegegeven aan deze lening maar we

verwachten dat dit In lijn ligt Enexis 50 EV 50

schuld

• Alliander heeft 7 obligaties zonder onderpand Euro

medium term notes voor EUR 2 1 mrd uitstaan

waarvan EUR 1 Imrdaan groeneobligaties

• Alliander heeft bank financiering zonder onderpand
senior unsecured term loan van EUR 300mln

uitstaan

• Alliander heeft een ongetrokken Revolving Credit

Facility van EUR 900mln

300

li
3 975

1 094

■ Eigen vermogen ■ Hybrides ■ Obligatie zonder onderpand ■ Bankfinandering zonder onderpand

Source Jaarverslag Alliander2021 Website Alliander Facrser Note 1 Leases niet meegenomen
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Kapitaalstructuur Enexis

Instrumenten kapitaalstructuurEnexisFY21 in mtn Overwegingen

• Enexis heeft EUR4 2mrdaan eigen vermogen

• Enexis heeft een hybride converteerbarehybride
aandeelbonders lening van €500mln Vervroegde
aflossing is mogelijkbi] iedererenteherziening of

onder overeengekomen voorwaarden Enexis heeft

het recht de lening om te zetten in aandelen indien

een van de credit ratings onder het beleidsniveau

van Enexis komt A A2 of indien een downgrade
onder credit watch dreigt S P classificeertde

lening als 50 eigen vermogen en 50 schuld

• Enexis heeft voor€2 8mrd uitstaan aan obligates
zonder onderpand Euro medium term notes

waarvan 2 groene obligaties

• Enexis heeft een ongetrokken Revolving Credit

Facility van in totaal EUR l Smrd

1
rL

4 241

J500 f

m Aandelenkapitaal ■ Hybride ■ Obligaties zonder onderpand

Source Jaarverslag Enexis2021 Wore 1 Leases nietmeegenomen
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Disclaimer

This presentation the Presentation is issued by Cooperatieve Rabobank U A acting through its Corporate Finance Advisory department Rabobank incorporated in the

Netherlands Rabobank is authorised by the Dutch Central Bank De Nederlandsche Bank and the Netherlands Authority for the Financial Markets Stichting Autoriteit

Finandele Markten

This Presentation is strictly confidential has been prepared exclusively for the benefit and internal use of The Dutch Ministryof Finance the Company and does not carry any

right of publication or disclosure other than to the Company Neither this Presentation nor any of its contents may be distri buted reproduced published or used in whole or in

part for any other purpose without prior written consent of Rabobank Rabobank retains the copyright and any and all other relevant intellectual property rights included or

derived from this Presentation Rabobank has prepared and distributed this Presentation as an agent for and on behalf of the Company and has no authority whatsoever to

give any information or make any representation or warranty on behalf of the Company

The information in this Presentation reflects prevailing market conditions and ourJudgement as of this date all of which may be subject to change Rabobank is under no

obligation to update this Presentation for any changes This Presentation is based on public information and or information which was provided to us by or on behalf of the

Companyor which was otherwise received by us This Presentation can contain marketing material The information and opinions contained in this Presentation have been

compiled or derived from sources believed to be reliable without independent verification No representation or warranty express or implied is made as to their accuracy

completeness or correctness Any information projections estimates assumptions and opinions contained in this Presentation are provisional and for indicative preliminary
and Illustrative purposes only Rabobank does not render advice on tax and tax accounting matters

This Presentation is not to be relied upon as authoritative and shall not form the basis or be relied upon in connection with any contract or commitment whatsoever or taken as

a substitute for the exercise of a separate judgement by any recipient No rights may be derived from any potential offers transactions commercial ideas et cetera contained in
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