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  voorafgaand aan de uitwerking door de VREG van het ontwerp van tariefmethodologie 2017-20XX.
1. Agenda
	Onderwerp
	Beoogd resultaat
	Aanpak
	Ind. begin
	Ind. duur

	Inleiding
	14:00
	0:05

	Kapitaalkostenvergoeding 
	
	
	

	Ontwerp van consultatieversie kapitaalkostenvergoeding reguleringsperiode 2017-2020
	Inzicht VREG in standpunt distributienetbeheer-ders (zie par. 2.2)
	Toelichting door VREG, gevolgd door bespreking.
	14:05
	01:30

	Afronden vergadering
	15:30
	0:05


2. Toelichting agendapunten
2. Juridische disclaimer

Uit de hier door de VREG aangebrachte voorstellen kunnen door de distributienetbeheerders geen rechten worden ontleend.
2. Kapitaalkostenvergoeding

De VREG verwijst naar de documenten die worden bijgevoegd als documentatie. Deze geven de distributienetbeheerders het volledige inzicht in de redeneringen en aannames die door de VREG worden gehanteerd bij het voorstel van volgende kapitaalkostenvergoeding.

De VREG merkt op dat hij de marktwaarden liefst zo dicht als mogelijk bij de volgende reguleringsperiode bekijkt. Hij overweegt dan ook de marktwaardes voor risicovrije rentes, bèta waarde en risicopremies vreemd vermogen te updaten in de periode tijdens/na de consultatie en voorafgaand aan de beslissing door de VREG over de tariefmethodologie.

3. Documentatie. 

Ontwerp van consultatieversie van bijlage 2 bij de tariefmethodologie 2017-2020, het rapport kapitaalkostenvergoeding reguleringsperiode 2017-2020, VREG, 14 maart 2016:
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The Cost of Capital for DSOs, Review of VREG’s Methodology, The Brattle Group, 11 maart 2016:
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1 Situatieschets


Het voorliggend rapport maakt integraal deel uit van de tariefmethodologie van de VREG ter vaststelling van de distributienettarieven van de Vlaamse elektriciteits- en aardgasdistributienetbeheerders voor de reguleringsperiode 2017-2020.


2 De kapitaalkost

2.1 Noodzaak van kapitaalkostenvergoeding

De distributienetbeheerder wordt zoals elke onderneming geconfronteerd met een kapitaalkost. Dit is de vergoeding die hij verschuldigd is aan de partijen die in het bedrijf investeren. De partijen zijn o.a. de aandeelhouders, die rekenen op een dividend als vergoeding voor hun inbreng, de commerciële banken, die bovenop de kapitaalaflossing van hun lening een interestbetaling eisen en de obligatiehouders, die o.a. rekenen op de periodieke betaling van de coupon van hun obligatie. Het moet altijd de bedoeling van de distributienetbeheerder zijn om het aangetrokken kapitaal nuttig aan te wenden als activa of als permanent werkkapitaal om de nodige opbrengsten te genereren waaruit deze vergoedingen kunnen betaald worden. Het aangetrokken kapitaal dient binnen de tariefmethodologie alleen voor de gereguleerde activiteiten van de distributienetbeheerder en wordt dus niet voor de niet-gereguleerde activiteiten gebruikt.

De distributienetbeheerders zijn monopolies die hun inkomsten en opbrengsten verkrijgen onder een economische regulering onder toezicht van een regulator. Het is de taak van de regulator om met de kapitaalkost rekening te houden bij de vaststelling van de distributienettarieven. Hij dient een vergoeding vanuit de distributienettarieven te voorzien voor de kapitaalkosten, m.a.w. een kapitaalkostenvergoeding. Het Energiedecreet geeft daarbij als één van de tarifaire richtsnoeren: “de vergoeding van in de gereguleerde activa geïnvesteerde kapitalen moet de distributienetbeheerder toelaten om de noodzakelijke investeringen te doen voor de uitoefening van zijn opdrachten en maakt een toegang tot kapitaal mogelijk”
.

2.2 De rol van de kapitaalkost in de tariefmethode 


Voor de rol van de kapitaalkostenvergoeding in de tariefmethode voor de reguleringsperiode 2017-2020 wordt verwezen naar het hoofddocument waarvan dit document de bijlage 2 uitmaakt. 

Voor de lezer kan de VREG het proces bondig, maar enigszins met verlies aan nuancering, als volgt beschrijven. De VREG wenst eerst de wacc
 voor de volgende reguleringsperiode te bepalen, deze dan toe te passen op de relevante activa van de distributienetbeheerders in de afgelopen jaren en te kijken hoe aldus de kapitaalkosten volgens die wacc jaarlijks evolueerden. Deze kosten en andere endogene kostenevoluties bij de netbeheerders worden vervolgens aan geactualiseerde waarde als vorm van nacalculatie omgezet in toegelaten inkomsten uit distributienettarieven voor de daaropvolgende reguleringsperiode, waarbij aan elke distributienetbeheerder inkomsten worden toegewezen o.a. in overeenstemming met zijn bijdrage in de recente waargenomen kostenontwikkelingen. De lezer wordt verwezen naar de hoofdtekst van de tariefmethodologie voor meer detail.

3 Algemene uitgangspunten

3.1 Transparantie en stabiliteit in de regulering

De VREG stelt uit een vergelijking tussen landen en sectoren vast dat binnen een economische regulering het oordeel van de regulator een belangrijke rol speelt in de bepaling van de kapitaalkost. Ondanks het feit dat er algemeen een overeenstemming blijkt te zijn over de te hanteren formules, zal elke regulator kiezen voor bepaalde, soms andere data met daarbij eigen veronderstellingen en interpretaties. Het uiteindelijke resultaat,  het wacc-percentage, kan op meer dan één manier bereikt worden. Het is daarbij aannemelijk dat regulatoren hun aannames en benaderingen uit het verleden enigszins trachten aan te houden teneinde het regulatoir risico te beperken. 

De VREG wenst te vermijden dat hij in zijn tariefmethodologie op een louter willekeurige wijze zou handelen. Zoals reeds gemeld in de consultatie over de tariefmethodologie, wenst de VREG in de wijze van berekening stabiliteit en transparantie. De VREG zal zijn beslissingen in dit rapport stapsgewijs motiveren. De VREG zal ook trachten een analyse op te stellen die repetitief kan toegepast worden per reguleringsperiode, alhoewel onverwachte gebeurtenissen in de kapitaalmarkt nooit volledig kunnen uitgesloten worden en ertoe kunnen leiden dat bepaalde data later toch op een andere manier zullen geïnterpreteerd worden.

3.2 Positie van de nieuwkomer versus embedded debt

Voor de berekening van de financieringskost in de voorgestelde tariefmethode zou men zich voor de distributienetbeheerders een concurrentiële omgeving kunnen inbeelden waarin op elk ogenblik een nieuwkomer zijn intrede in de markt kan doen. Deze nieuwkomer zal zich op het ogenblik van zijn intrede kunnen financieren met de kost van het kapitaal op dat ogenblik. Een regulator kan vanuit dit perspectief beslissen om de kapitaalkost voor de distributienetbeheerders te bepalen voor het huidige moment, om hen aldus in competitie te brengen met een denkbeeldige nieuwkomer. 

De kapitaalkost is de vergoeding die een investeerder verwacht op het ogenblik van zijn investering (ex ante). Wat betreft het eigen vermogen lijkt het evident dat een aandeelhouder een vergoeding wenst die passend is bij de huidige marktomstandigheden. Voor het vreemd vermogen zou de regulator ook een vergoeding kunnen voorzien in overeenstemming met de huidige kapitaalmarkten, m.a.w. hij zou de historische lange termijnleningen op de balansen van de netbeheerders kunnen negeren en louter een rentevoet bepalen voor het aantrekken van nieuw kapitaal. De activa van de netbeheerders hebben meestal een lange levensduur en idealiter, volgens de zgn. gouden balansregel, zijn de looptijden van de schulden hiermee in evenwicht. De VREG wenst dan ook in bepaalde mate rekening te houden met de leningen die door de netbeheerders werden aangegaan voor de lange termijn en wenst dus niet louter te veronderstellen dat zij al hun bestaande leningen periodiek, per nieuwe reguleringsperiode, zouden kunnen herfinancieren aan actuele, tegenwoordig lagere, rentevoeten. De efficiëntieprikkel mag daarbij evenwel niet te sterk afgebouwd worden. Hierop wordt verder ingegaan onder de kost van het vreemd vermogen (onder par. 4.4.4).

3.3  Wacc is normatief


De VREG gaat bij de vaststelling van de vermogenskostenvoet uit van een efficiënt gefinancierde


distributienetbeheerder in plaats van de werkelijke vermogenskosten.


In de tariefmethodologie wenst de VREG de distributienetbeheerders een efficiëntieprikkel te geven. Een gevolg daarvan is o.a. dat er geen strikte ex-post nacalculatie is voor de werkelijke kosten, waaronder de financiële kosten, van de netbeheerders voor de vaststelling van de nettarieven. In plaats daarvan wordt voor elke distributienetbeheerder voor het geheel van zijn relevante activa ex-ante een kapitaalkost voorzien. De VREG wenst dat de kost realistisch en efficiënt is. Hiermee wordt bedoeld dat hij in overeenstemming is met de verwachtingen van investeerders, met de eisen die ze stellen wat betreft de vergoeding voor hun ingebracht kapitaal. Een te hoge vergoeding zou immers aanleiding kunnen geven tot overinvesteringen en een te lage wacc tot onderinvesteringen. De VREG wenst de vergoeding te bepalen op een niveau dat tot geen van de beide scenario’s aanleiding geeft.


3.4 Puntschattingen

Binnen een studie over de wacc wordt de regulator geconfronteerd met uiteenlopende data. Voor elk waarde van een parameter in de wacc zou een boven- en ondergrens kunnen bepaald worden. De regulator kan dan finaal, alle componenten bij elkaar, twee waarden voor de wacc bekomen, één lage waarde die samenvalt met het optreden van de ondergrenzen en één hoge waarde die samenvalt met de bovengrenzen.  


De VREG meent dat het opbouwen van een lage en een hoge wacc een bijzonder beeld kan geven, omdat beide waarden overeenstemmen met eerder uitzonderlijke gebeurtenissen waarbij de onderdelen van de wacc samenvallen met hun minimale of maximale waarde. De uiteindelijke spreiding tussen een minimale en maximale wacc kan bijzonder groot zijn. Het is moeilijk om hieruit finaal op transparante en objectieve wijze een goede puntschatting voor de wacc te kiezen. De VREG wenst daarom te werken met puntschattingen per onderdeel waaruit finaal één waarde voor de wacc volgt. Op die manier kan volgens de VREG beter verantwoord worden hoe de waarde van die wacc werd bepaald. Het geheel van de puntschattingen per onderdeel van de wacc zal dus finaal leiden tot één wacc-waarde.

De VREG bepaalt de afzonderlijke puntschattingen in percentages telkens tot op 2 cijfers na de komma of tot op 0,01%, opdat een verstoring voor de waarde van de wacc door accumulatie van afrondingen wordt vermeden. Het heeft echter weinig zin een dergelijk schijnnauwkeurigheid te hanteren op het niveau van de wacc zelf, waarvan de waarde zal worden afgerond naar het dichtstbijzijnde één tiende percent of 0,1%.


3.5 The Brattle Group


De VREG heeft een consultant geraadpleegd om hem bij te staan bij de voorbereiding van de tariefmethodologie voor het onderdeel kapitaalkostenvergoeding. De VREG vroeg zijn opinie over de werkwijze die werd gehanteerd in de tariefmethodologie 2015-2016 en adviezen o.a. m.b.t. de nieuwe waarden voor de parameters in de wacc. 

Het rapport van de consultant, The Brattle Group, is beschikbaar op de website van de VREG: The Cost of Capital for DSO’s, Review of VREG’s Methodology, 11 March, 2016. 

Als verder in de tekst The Brattle Group wordt vernoemd (zonder voetnoot), wordt de lezer naar dit document verwezen.


4 Kapitaalkost RAB en nettobedrijfskapitaal 

4.1 Inleiding


In de hoofdtekst van de tariefmethodologie wordt aangegeven hoe met de kapitaalkost wordt rekening gehouden in de wijze van vaststelling van het toegelaten inkomen. Dit wordt hier herhaald maar tegelijk wordt aldus vooruitgelopen op de conclusies in de volgende paragrafen. 


In de tariefmethodologie voor een bepaalde distributienetbeheerder i voor een bepaald jaar j uit het recente verleden is de kapitaalkost, basis voor opname in de trendberekening van de toegelaten inkomens voor de distributienetbeheerders i.v.m. hun endogene kosten in de reguleringsperiode 2017-2020, als volgt:
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formule 1

Met hierin:


KKj,i
De kapitaalkost van het gereguleerd actief en het nettobedrijfskapitaal van distributienetbeheerder i, te gebruiken in de berekening en de vaststelling van het toegelaten inkomen uit periodieke distributienettarieven voor endogene kosten voor elke distributienetbeheerder in de volgende reguleringsperiode.(EUR)

RABj,i
Het gereguleerd actief (de Regulatory Asset Base of RAB) van distributienetbeheerder i in het vorige kalenderjaar j, berekend als het gemiddelde van zijn RAB in het begin en op het einde van jaar j. De inhoud van de RAB wordt in detail gespecifieerd in par. 4.2.(EUR)

NBKj,i
Het toegelaten nettobedrijfskapitaal van distributienetbeheerder i in het vorige kalenderjaar j, berekend als het gemiddelde van zijn toegelaten nettobedrijfskapitaal in het begin en op het einde van jaar j. De inhoud en hoogte van het nettobedrijfskapitaal wordt in detail gespecifieerd in par. 4.3.(EUR)

waccn
De nominale waarde van de door de VREG vastgestelde gewogen gemiddelde kapitaalkost (wacc) voor de volgende reguleringsperiode. De samenstelling van de nominale waarde van de wacc wordt in detail gespecifieerd in par. 4.4.(%)

In dit rapport wordt nu eerst onderzocht welke activa behoren tot de RAB (par. 4.2.) en hoe moet worden omgegaan met het nettobedrijfskapitaal  (par. 4.3). Daarna wordt de wacc berekend die van toepassing is (par. 4.4.). Vervolgens wordt de invloed onderzocht van de vennootschapsbelasting (par. 4.5).

4.2 De RAB



De kapitaalkost van een gereguleerd netwerkbedrijf wordt typisch bepaald in functie van de activa die de onderneming bezit in het kader van zijn gereguleerde activiteiten. De VREG gebruikt de term RAB als benaming voor het gereguleerd actief, afkomstig van het Engelse Regulatory Asset Base. 

In een tariefmethodologie dient een vergoeding te worden voorzien voor de kapitaalverschaffers van het kapitaal waarmee de gereguleerde activa door een onderneming werden aangeschaft. Het kapitaal kan zowel afkomstig zijn van aandeelhouders (eigen vermogen) als van andere bronnen zoals banken of obligatiehouders (vreemd vermogen). In de door de VREG voorgestelde tariefmethode wordt voor de RAB een integrale kapitaalkost, d.w.z. voor eigen én vreemd vermogen, voorzien.

Wat betreft de waardering van de activa hieronder vermeld, wordt de lezer verwezen naar het hoofdstuk over de regulatorische boekhoudkundige voorschriften opgenomen in het hoofddocument van de tariefmethodologie 2017-2020. De VREG behoudt zich daarnaast het recht voor om de waardering van bepaalde activa aan te passen indien een distributienetbeheerder in de periode 2011-2015 zijn waarderingsregels ervoor heeft aangepast en een correctie noodzakelijk is voor de juiste bepaling van het toegelaten inkomen in de volgende reguleringsperiode.


4.2.1 Immateriële vaste activa


Behoren tot de RAB: De geactiveerde kosten voor onderzoek en ontwikkeling (zoals deze in het kader van de projecten voor slimme meters, slimme netten, slimme gebruikers en clearing house) (MAR
 210), concessies, octrooien, licenties, knowhow, merken en soortgelijke rechten (211) en vooruitbetalingen (213).

Behoort niet tot de RAB: goodwill (212). 

4.2.2 Materiële vaste activa


Behoren tot de RAB: De rubrieken 22 t.e.m. 27 van het MAR (terreinen en gebouwen, installaties, machines en uitrusting, meubilair en rollend materieel, leasing en soortgelijke rechten, overige materiële vaste activa, activa in aanbouw en vooruitbetalingen). 

De VREG ziet volgende redenen voor de opname van de activa in aanbouw in de RAB:


· het vermijden van tariefschokken, mogelijk wanneer grote investeringsprojecten worden opgeleverd,


· het maakt cash flow beschikbaar voor de distributienetbeheerder voor de projecten en

· het feit dat het gerapporteerde activa in aanbouw in voorgaande jaren betreft.


De bestaande activa worden gewaardeerd aan hun historische aanschaffingswaarde
 plus de meerwaarden (op de historische indexatie en de iRAB toegelaten onder de CREG). De bewegingen zijn:


· In min 

· de tussenkomsten van netgebruikers


· de subsidies


· de gerealiseerde afschrijvingen en waardeverminderingen

· de desinvesteringen:

· de desinvesteringen van activa aan hun resterende historische aanschaffingswaarde en hun resterende meerwaarde plus

· de afboekingen van de resterende meerwaarden op de activa volgens een vast jaarlijks percentage van 2%, dewelke bij benadering gelijk is aan het waargenomen gemiddelde jaarlijkse ritme van desinvesteringen. De VREG zal voor elke regulatoire periode dit vast jaarlijks percentage aftoetsen aan de werkelijke meerwaarde met betrekking tot de buitendienststellingen en zal indien nodig het percentage aanpassen. 

· In plus 

· nieuwe activa (vervangings- en uitbreidingsinvesteringen) aan aanschaffingswaarde.

Bij een door de regulator toegelaten opwaartse herziening van de RAB-meerwaarden in een bepaald boekjaar zal, indien dit boekjaar deel uitmaakt van de beschouwde referentieperiode ter bepaling van de trend van de sectorkosten, deze door de regulator toegelaten opwaartse herziening en de hiermee gepaard gaande afschrijvingen ook worden overgenomen in de jaren die aan dit boekjaar voorafgaan en eveneens deel uitmaken van deze beschouwde referentieperiode. Deze methodiek wordt toegepast teneinde te vermijden dat louter een door de regulator toegelaten opwaartse herziening van de RAB meerwaarden in de loop van een referentieperiode ervoor zou zorgen dat de sectorkosten in de beschouwde referentieperiode ter bepaling van de toegelaten inkomsten voor endogene kosten een stijgende trend ondergaan.

[Hier eventueel aanvullende paragraaf m.b.t. behandeling van de overwogen transactie tussen de distributienetbeheerders Sibelgas en Iveg m.b.t. de aardgasnetten van Kampenhout en Steenokkerzeel.]

4.2.3 RAB van een boekjaar


De wacc wordt in de tariefmethodologie toegepast op de RAB voor een bepaald afgelopen kalenderjaar. De RAB van een distributienetbeheerder i van een bepaald kalenderjaar j is het gemiddelde van zijn RAB aan het begin en het einde van dat jaar:
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formule 2

De RAB op balansdatum 31/12/j is de som van de immateriële vaste activa (volgens 4.2.1) en de materiële vaste activa (volgens 4.2.2).

4.3 Nettobedrijfskapitaal 

Een onderneming kan een behoefte hebben aan nettobedrijfskapitaal om verschillen in tijdstippen tussen uitgaven en inkomsten op korte termijn te kunnen opvangen. De VREG onderzoekt in dit gedeelte in welke mate deze tijdelijke tekorten binnen de economische regulering kunnen in rekening gebracht worden voor de berekening van de kapitaalkost en aan welke kapitaalkostenvoet.

4.3.1 Berekening nettobedrijfskapitaal

Op basis van de boekhoudkundige balans wordt het nettobedrijfskapitaal in de financiële wereld berekend als:
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formule 3

Dit wordt weergegeven op volgende Figuur 1.
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Figuur 1 Nettobedrijfskapitaal

In de berekening van het nettobedrijfskapitaal worden de vorderingen op meer dan één jaar (29
) bij de vaste activa gerekend. De vlottende activa omvatten de voorraden en bestellingen in uitvoering (3), de vorderingen op ten hoogste één jaar (40/41), de geldbeleggingen (50/53) en liquide middelen (54/58) plus de overlopende rekeningen van het actief (490/1). Het vreemd vermogen op korte termijn omvat alle schulden op ten hoogste één jaar (42/48), dus inclusief de schulden op meer dan één jaar die binnen het jaar vervallen, plus de overlopende rekeningen van het passief (492/3).


Rekening houdend met het feit dat er in de door de VREG voorgestelde tariefmethode voor de distributienetbeheerders een specifieke behandeling is voor de kosten m.b.t. de steuncertificaten (par. 5.2), het regulatoir actief en passief (par. 5.3.1) en nieuwe regulatoire saldi (par. 5.3.2), wordt het nettobedrijfskapitaal op balansdatum als volgt berekend (Tabel 1):


Tabel 1 Berekening nettobedrijfskapitaal 

		Nettobedrijfskapitaal op 31/12/XX



		Balans 31/12/XX



		Actief: in plus

		Passief: in min



		Vlottende activa (3, 40/41, 50…58)

		Schulden op ten hoogste één jaar (42…48)



		Overlopende rekeningen (490/1)

		Overlopende rekeningen (492/3)



		Exclusief: 


· voorraad groenestroom- en warmte-krachtcertificaten


· regulatoir actief (indien >0)

· regulatoire saldi (indien >0)




		





Het nettobedrijfskapitaal is gerelateerd aan de operationele in- en uitgaande geldstromen. De aanwezigheid van een positief nettobedrijfskapitaal in een onderneming kan een vorm van  geruststelling bieden in die zin dat de schulden op korte termijn relatief snel zouden kunnen afbetaald worden met de aanwezige vlottende activa. Nochtans is die veronderstelling niet altijd correct omdat ook moet rekening gehouden worden met de snelheid waarmee de onderneming de vlottende activa kan omzetten in geld en met de termijnen waarbinnen de schulden moeten afbetaald worden. 


Een onderneming kan geconfronteerd worden met een negatief bedrijfskapitaal, wanneer de cashuitgaven aan de schuldeisers in de tijd volgen op de inkomsten van klanten. Deze situatie is bijvoorbeeld mogelijk bij supermarkten. Maar ook de Vlaamse distributienetbeheerders, met vrij stabiele maandelijkse inkomsten vanuit de energieleveranciers, zouden met een negatief bedrijfskapitaal kunnen werken.

De balansen van Vlaamse distributienetbeheerders vertonen als voorraden hoofdzakelijk bestellingen (werk) in uitvoering. Bijkomend wenst de VREG op te merken dat de voorraden, geboekt in de balansen van de werkmaatschappij, eveneens in rekening van het nettobedrijfskapitaal kunnen worden genomen en dit volgens het relatief aandeel van elke distributienetbeheerder in deze voorraden.

4.3.2 Rol van nettobedrijfskapitaal in kapitaalkostvergoeding

In de financiële wereld wordt het nettobedrijfskapitaal beschouwd als een indicatie over de wijze waarop de onderneming aan haar betaalverplichtingen op korte termijn kan voldoen. Het kan ook geïnterpreteerd worden als een buffer voor onvoorziene uitgaven op korte termijn. Alhoewel beide benaderingen zoals reeds vermeld genuanceerd moeten worden, kan een nettobedrijfskapitaal dus een effect hebben op de wijze waarop investeerders in de kapitaalmarkt de distributienetbeheerders beoordelen, alhoewel het vermoedelijk geen doorslaggevende factor is in hun beoordeling van de gereguleerde ondernemingen. 

De VREG was van mening dat, alvast bij wijze van overgangsmaatregel voor de reguleringsperiode 2015-2016 en vanuit het voorzichtigheidsprincipe m.b.t. de financiering van de distributienetbeheerders, in zijn tariefmethodologie best verondersteld wordt dat er Vlaamse distributienetbeheerders zullen zijn met een positief nettobedrijfskapitaal en dat daarvoor een aanvaardbare vergoeding moet voorzien worden. De VREG onderzoekt nu in de volgende paragrafen 4.3.3 en 4.3.4 wat die aanvaardbare vergoeding is.

4.3.3 Plafonnering van het nettobedrijfskapitaal


Het aanhouden van nettobedrijfskapitaal heeft voor de onderneming dus een kapitaalkost. Deze kost zal een distributienetbeheerder wensen te recupereren bij zijn klanten via de distributienettarieven. De VREG wenst ervoor te zorgen dat de kost voor de distributienetgebruiker onder controle blijft en zal daarom in zijn regulering een incentive inbouwen om de omvang en de invloed van het nettobedrijfskapitaal te beperken. De netbeheerders krijgen dan een prikkel om o.a. de werken in uitvoering tijdig en vlot af te ronden, om een goed werkend debiteurenbeheer toe te passen, om hun betalingstermijnen met leveranciers kritisch te analyseren of te heronderhandelen en om desgevallend overtollige liquiditeiten in het bedrijf ofwel te investeren ofwel uit te keren. 


Omdat het nettobedrijfskapitaal in verband wordt gebracht met de liquiditeit van de onderneming, kan gebruik gemaakt worden van de financiële ratio’s betreffende de omzetbaarheid van schulden en vorderingen, via respectievelijk de crediteuren- en debiteurenrotatie, waaruit het gemiddeld aantal dagen leveranciers- en klantenkrediet kan afgeleid worden. Samen met de ratio voor de voorraadrotatie kan men zich een beeld vormen van het gemiddeld aantal dagen dat een bedrijf moet overbruggen tussen uitgaande en inkomende cashstromen.

Het aantal dagen zelf te financieren is gelijk aan het aantal dagen voorraad plus het klantenkrediet min het aantal dagen leverancierskrediet. Dit wordt schematisch weergegeven in Figuur 2.
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Figuur 2 Zelf te financieren periode.

Op basis van de jaarrekeningen over 2012 van de distributienetbeheerders (elektriciteits- en gasdistributie inclusief andere activiteiten), berekende de VREG in 2014
 het gemiddeld aantal dagen leveranciers- en klantenkrediet en voorraadrotatie
. Daaruit volgde dat de distributienetbeheerders globaal voor ongeveer 26 dagen instonden voor een overbruggingsfinanciering. De VREG stelde in de vorige tariefmethodologie 2015-2016 aldus voor om het nettobedrijfskapitaal voor een bepaald boekjaar als norm gelijk te stellen aan het gemiddelde van het nettobedrijfskapitaal bij het begin en het einde van dat jaar met telkens plafonnering van de waarde van het nettobedrijfskapitaal per balansdatum tot 1/14de (benadering van verhouding 26/365 dagen) van de jaarlijkse omzet
 voor die activiteit.


De omzet waarvan sprake in de vorige paragraaf is deze exclusief de opbrengsten uit de verkoop van de groenestroom- en warmte-krachtcertificaten. Deze zijn onregelmatig, immers verbonden aan de toestand op de certificatenmarkt, en zijn niet gerelateerd aan een handelsactiviteit. Zij compenseren de gemaakte aankoopkosten voor de certificaten van de distributienetbeheerder. Voor de aankoopkosten die niet op korte termijn gerecupereerd kunnen worden door verkoop van certificaten, voorziet de VREG een andere wijze van financiering van de kapitaalkost (par. 5.2). De VREG dient deze twee benaderingen van elkaar te scheiden en de opbrengsten uit de verkoop van certificaten mag aldus niet leiden tot een hoger toegelaten kapitaalkostvergoeding voor het nettobedrijfskapitaal. 

De VREG heeft de 1/14de beperking betreffende de omvang van het nettobedrijfskapitaal van de distributienetbeheerders nu getoetst aan hun prestaties in het jaar 2014. Daaruit bleek dat volgens de hogergenoemde berekeningswijze het sectorgemiddeld aantal dagen overbruggingsfinanciering opnieuw ongeveer 26 dagen bedroeg. De VREG ziet nu geen reden om de hierboven vermelde transparante aanpak uit de vorige tariefmethodologie 2015-2016 wat betreft de limitering van het nettobedrijfskapitaal te wijzigen.

In het geval het nettobedrijfskapitaal negatief is, kan dit er op wijzen dat de onderneming haar RAB gedeeltelijk financiert met financiële leningen op korte termijn. Deze leningen zullen dan regelmatig moeten vervangen worden door nieuwe leningen, wat een herfinancieringsrisico met zich meebrengt voor de distributienetbeheerder. Het is beter wanneer een negatief nettobedrijfskapitaal ontstaat doordat een onderneming bewust haar vlottende activa heeft afgebouwd en haar niet-financiële schulden heeft doen toenemen door bijvoorbeeld het heronderhandelen van haar afbetalingstermijnen met de leveranciers. In beide scenario’s kan de onderneming dan een voordeel doen aangezien de kapitaalkostvergoeding van de VREG voor de RAB over minder kapitaalverschaffers moet verdeeld worden. De VREG zal deze efficiëntieprikkel geven . Een negatief nettobedrijfskapitaal leidt er dan niet toe dat een distributienetbeheerder in de tariefmethodologie minder kapitaalkostenvergoeding ontvangt. Het wordt gelijk verondersteld aan de waarde nul.  


Aldus is 
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formule 4

Met hierin 


NBKj,i
het nettobedrijfskapitaal van distributienetbeheerder i in het vorige kalenderjaar j, waarvoor in de tariefmethodologie een kapitaalkostvergoeding wordt voorzien volgens formule 1; (EUR)

NBK31/12/XX
het nettobedrijfskapitaal (EUR) van distributienetbeheerder i op balansdatum 31/12/j, volgens de berekening aangegeven in Tabel 1, waarbij geldt:
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formule 5

Met hierin: 
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de omzet (EUR) van de distributienetbeheerder voor die gereguleerde activiteit in jaar j, berekend  als de som van opbrengsten geboekt op de boekhoudrekeningen 70 en 74 met in min, voor de activiteit elektriciteitsdistributie, de opbrengsten uit de verkoop van groenestroom- en warmte-krachtcertificaten
.

4.3.4 Vermogenskostenvoet voor nettobedrijfskapitaal


Het nettobedrijfskapitaal ziet de VREG dus als een middel voor een onderneming om tijdelijke operationele verschillen tussen uitgaven en inkomsten te overbruggen. De VREG meent dat distributienetbeheerders de mogelijkheid hebben hun nettobedrijfskapitaal te beheersen. Zij hebben belangrijke stabiele en periodieke inkomsten uit distributienettarieven gefactureerd aan de toegangshouders, de energieleveranciers, waardoor via financiële planning kan onderzocht worden in hoeverre het tijdstip van de uitgaven zou moeten aangepast worden. 

Desalniettemin kan het toch gebeuren dat een distributienetbeheerder gebruik maakt van een nettobedrijfskapitaal, in die mate dat het als permanent zou kunnen beschouwd worden. The Brattle Group merkt op dat, wanneer nettobedrijfskapitaal permanent is, het wordt gefinancierd vanuit zowel de aandeelhouders als de andere schuldeisers, met de gewogen gemiddelde kapitaalkost als gepaste vergoeding. 


De VREG voorziet in deze tariefmethodologie een kapitaalkostenvergoeding op basis van de nettobedrijfskapitalen zoals ze werden waargenomen tijdens een referentieperiode uit het verleden (2011-2015). De mate waarin nettobedrijfskapitaal in die periode bij een distributienetbeheerder optrad, geeft aan in welke mate het een permanent karakter had. Volgens deze werkwijze is het dan gerechtvaardigd om de kapitaalkost van het, weliswaar normatief toegelaten, nettobedrijfskapitaal te vergoeden aan gewogen gemiddelde kapitaalkost of wacc. 


Deze kapitaalkost voor het nettobedrijfskapitaal wordt aldus mee opgenomen in de bevorderende regulering m.b.t. de endogene kosten, wat een bijkomende prikkel kan inhouden voor de distributienetbeheerder om het nettobedrijfskapitaal af te bouwen.

4.4 De gewogen gemiddelde kapitaalkost of wacc 

4.4.1 Nominale wacc 

De formule om een nominale rente te onderscheiden van een reële rente is de volgende:
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formule 6

De kapitaalkost in formule 1 wordt berekend met een nominale wacc. Binnen de in deze tariefmethodologie gehanteerde methodiek is het gebruik van een nominale wacc de correcte wijze voor de opname van een gepaste kapitaalkostenvergoeding in het toegelaten inkomen van de distributienetbeheerder uit zijn periodieke distributienettarieven.

4.4.2 Formule van de wacc

De nominale gewogen gemiddelde kapitaalkost (of wacc) wordt als volgt berekend:
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formule 7

Met hierin:


wacc
De gewogen gemiddelde kapitaalkost (%).


kEV
De kost van het eigen vermogen (%).


kVV
De kost van het vreemd vermogen (%).

g
De gearing, of de verhouding van het vreemd vermogen t.o.v. het totaal vermogen (zie verder 4.4.3.4).

Hierbij wordt voorlopig  verondersteld dat er geen vennootschapsbelasting is. De kost van het eigen vermogen is m.a.w. deze na vennootschapsbelasting. De invloed van de vennootschapsbelasting en correctie daarvoor worden verder in de tekst behandeld.

4.4.3 Kost van het eigen vermogen

4.4.3.1 CAPM

De VREG hanteert voor de berekening van de kost van het eigen vermogen de formule van het Capital Asset Pricing Model (CAPM). Ze wordt wereldwijd standaard gebruikt door regulatoren om de kost van het eigen vermogen in te schatten. 

De VREG beseft dat er alternatieve methoden bestaan maar deze zijn niet zo goed of praktisch toepasselijk als het CAPM. Het CAPM heeft een sterke theoretische basis en de relatieve eenvoud van het model biedt de regulator de mogelijkheid zijn berekening op consistente en transparante wijze op te maken. Het feit dat de methode sinds haar ontstaan midden de jaren 60 nog steeds veel wordt toegepast en dit ondanks kritische empirische studies en turbulente marktperiodes, kan als een indicatie van haar sterkte beschouwd worden.

Het CAPM is een model waarbij de rendementseis voor een bepaald actief wordt gelinkt met het systematisch risico van het actief. De redenering is dat een investeerder voor wat betreft de specifieke risico’s eigen aan één bedrijf of sector, hij deze door diversificatie in meerdere activa kan neutraliseren. Een specifieke nadelige gebeurtenis in één onderneming wordt daarbij opgevangen door een specifiek gunstige gebeurtenis in een andere.


Het CAPM in zijn theoretische vorm:
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formule 8

Met hierin:


ra
het geëiste rendement op het actief


rf
de risicovrije rente, d.i. het rendement vereist voor een risicoloos actief


rm
het rendement van de markt in zijn geheel


β
de bèta, die een maat is voor de correlatie tussen het rendement van het betreffende actief en van de markt in zijn geheel.


Concreet wordt voor rm en β het theoretische concept van de globale markt benaderd door het praktische concept van de rendementen en waarden van de aandelen op de aandelenbeurzen. De formule wordt dan voor wat betreft de kost van het eigen vermogen:



[image: image12.wmf](


)


EV


f


m


f


EV


r


r


r


k


b


´


-


+


=




formule 9

Met hierin:


kEV
het geëiste rendement op het eigen vermogen (%)

rf
de risicovrije rente, d.i. het rendement vereist voor een risicoloos actief (%)

rm
het verwachte rendement van de aandelenmarkt uit het rendement van een perfect gediversifieerde portefeuille aan aandelen; het verschil met de risicovrije rente (rm-rf) wordt de marktrisicopremie genoemd (%)

βEV
de bèta voor het eigen vermogen, die een maat is voor de correlatie tussen het rendement van het eigen vermogen en dat van de markt in zijn geheel. (-)

4.4.3.2 Risicovrije rente voor eigen vermogen

Men neemt algemeen aan dat men de beste benadering voor de risicovrije rente bekomt door observatie van de rendementen op overheidsschulden.

4.4.3.2.1 Looptijd obligatie


De keuze voor obligaties met resterende looptijd van 10 jaar lijkt aanvaardbaar. Het is een looptijd die vaak wordt gekozen door andere regulatoren binnen hun economische regulering. 

Onder een normale rentecurve neemt de rente toe van korte looptijd naar lange looptijd. Dit heeft o.a. te maken met het verhoogde inflatie- en defaultrisico waarvoor de investeerder een extra vergoeding wil wanneer hij zijn kapitaal afstaat voor langere tijd. Een obligatie met een kortere looptijd draagt dus minder risico en zou een betere benadering voor de risicovrije rente kunnen zijn maar is echter volatieler (volgens de ogenblikkelijke conjunctuur en vooruitzichten) en daarom minder bruikbaar binnen een reguleringsperiode die loopt over een aantal jaren. Obligaties met looptijden langer dan 10 jaar dragen niet alleen wat meer risico maar worden normaal minder verhandeld, wat leidt tot een bijkomende premie bovenop de risicovrije rente.

The Brattle Group stelt dat de looptijd van 10 jaar langer is dan de lengte van de reguleringsperiode (in dit geval 4 jaar van 2017 tot en met 2020). Het zal daarom een compensatie bevatten voor inflatierisico dat de distributienetbeheerders over de kortere termijn niet hebben. Echter, de keuze voor de obligaties met langere looptijden stemt beter overeen met de observaties over het CAPM in de werkelijkheid. Daaruit blijkt dat rendementen hoger liggen dan voorspeld voor bedrijven met lage bètawaarden. Daardoor zou het gebruik van obligaties met langere looptijden een meer nauwkeurige benadering moeten geven voor de kapitaalkost, waarbij er consistentie is met de langere termijn data die werden  gebruikt in de vaststelling van de marktrisicopremie die in deze tariefmethodologie wordt toegepast (par. 4.4.3.3).   

4.4.3.2.2 Beschouwde periode 

In principe zou men kunnen stellen dat, aangezien het CAPM een verwacht rendement geeft op het ogenblik van de investering, men best zou kunnen werken met de ogenblikkelijke rentevoeten (spotrate) als beste benadering voor de risicovrije rente in de toekomst. In het verleden (bv. 2011) heeft men echter kunnen vaststellen dat de rentevoet van de OLO op 10 jaar tijdelijk zeer volatiel kan zijn. Het lijkt de VREG daarom raadzaam om niet naar de ogenblikkelijke waarde te kijken omdat het moment van vaststelling een grote invloed zal hebben op de waarde. Beter is dan rekening te houden met de hoogte en de evolutie van de rentevoeten van de obligaties op 10-jaar over een afgelopen periode, waarvan de gemiddelde waarden minder schommelt rond het moment van vastlegging. In de tariefmethodologie 2015-2016 keek de VREG naar de rendementen waargenomen over de laatste 24 maanden. Onderzoek van The Brattle Group over de periode 2010-2015 toont aan dat men beter de gemiddelde rentevoet over de laatste 12 maanden kan nemen voor lage volatiliteit maar met een waarde passend bij de actualiteit. De VREG zal daarom de beschouwde periode beperken tot de laatste 12 maanden. 


Deze periode is dus korter dan voorheen in de tariefmethodologie 2015-2016. Voor de vaststelling van de kost van het vreemd vermogen zal de VREG blijven rekening houden met oudere rentevoeten als een manier om met de bestaande leningen van de distributienetbeheerder rekening te houden (par. 4.4.4.2.1.2).

4.4.3.2.3 Nationaliteit van de obligaties


In de nasleep van de financiële crisis van 2008 stegen de rentes op staatspapier van bepaalde Europese landen tot hoogtes die men niet zou verwachten indien het ging over risicoloze activa. De rentes die men waarnam bevatten duidelijk een premie voor het risico op wanbetaling door de overheid van het land. Dit geeft aan dat een zekere voorzichtigheid is aangewezen in het gebruik van overheidsobligaties als benadering voor de risicovrije investering, nl. bij de keuze van het land dat het schuldpapier uitgaf.

Binnen de eurozone wordt Duitsland aanzien als het land met een laag, mogelijk het laagste, risico op wanbetaling en aldus ideale waarde voor gebruik in het CAPM. Tijdens de financiële en euro-crisissen sinds 2008 hebben de financiële markten aan Belgisch schuldpapier een hoger risico toewezen dan aan het Duitse. Tegenwoordig liggen de beide rentes opnieuw meer in elkaars buurt. 


The Brattle Group argumenteert dat het landenrisico een benaderende weergave is van het regulatoir risico dat de investeerders percipiëren en dus relevant is. Een investeerder zal uiteraard pas wensen te investeren indien hij vergoed wordt voor het risico dat hij waarneemt, waaronder het regulatoir risico. De VREG erkent dat, doordat hij pas sinds midden 2014 bevoegd is voor de Vlaamse distributienettarieven vanaf 1 januari 2015, de investeerders het regulatoir risico waarschijnlijk nog niet volledig kunnen inschatten en daarom reserve inbouwen
. Hij meent wel dat het onjuist zou zijn om het regulatoir risico voor de Vlaamse distributienetbeheerders volledig af te leiden uit het door de markten gepercipieerde risico op wanbetaling door de Belgische federale overheid, weergegeven in de rentes op de staatsobligaties. De rente werd enkele jaren geleden immers heel sterk beïnvloed door factoren zoals de snelheid waarmee na verkiezingen de federale regering werd gevormd, zonder enige wijziging in de regulering door of het Vlaamse regulatoir kader rond de VREG. De investeerders in de Vlaamse distributienetbeheerders mogen niet profiteren van losstaande gebeurtenissen op het federale niveau. Bovendien is er zeer waarschijnlijk
 een, om de risicovrije rente te bepalen, te vermijden liquiditeitspremie opgenomen in de rentes voor Belgische obligaties, zoals deze ook bestaat voor Nederlands staatspapier t.o.v. het Duitse.

De VREG concludeert dat hij het landenrisico niet geheel kan uitsluiten in de bepaling van de risicovrije rente maar een correctie nodig is voor de vermelde storende factoren. De VREG geeft dan de voorkeur aan een evenwichtig gebruik van de Duitse en de Belgische 10-jaarsrente als vergelijkingsbasis voor de risicovrije rente. In de tariefmethodologie 2015-2016 werd elk land voor 50% in rekening gebracht. Gezien het nieuwe inzicht en in combinatie met het streven van de VREG naar regulatoire stabiliteit, kan het gewicht van de Belgische obligaties verhoogd worden. Het rekenkundig gemiddelde uit de voorgaande tariefmethodologie wordt daarom vervangen door een gewogen gemiddelde met 25% Duitse en 75% Belgische obligaties.

In Tabel 2 worden de daggemiddelde waarden vermeld voor de periode 1/2/2015 tot en met 31/1/2016.


Tabel 2 Rentevoeten op obligaties


		Gemiddelde rentevoet op basis van de dagwaarden




		Over de laatste 12 maanden


1/2/15-31/1/16

		Gewicht



		Duitse Bund 10 jaar


		0,54%

		25%



		Belgische OLO 10 jaar


		0,88%

		75%



		Gewogen gemiddelde

		0,80%

		





Uit het gemiddelde van deze vier data komt de VREG tot een eerste aanname van 0,80% voor de risicovrije rente in het CAPM voor de volgende reguleringsperiode.

4.4.3.2.4 Aankoopprogramma van de Europese Centrale Bank


Het lopende aankoopprogramma (expanded asset purchase programme) van de Europese Centrale Bank (ECB) heeft ongetwijfeld een effect op de rentevoeten van de staatsobligaties. Dit programma werd door de ECB aangekondigd op 22 januari 2015 en zou lopen tot einde maart 2017. Door het aankoopprogramma is er bijkomende vraag naar staatsobligaties zodat hun rentevoeten in de markt zouden dalen. Die rentevoeten gebruiken als maat voor de risicovrije rente is meer dan waarschijnlijk een onderschatting zodat de kost van het eigen vermogen in de tariefmethodologie onvoldoende zou overeenstemmen met de vergoeding die de investeerders zouden wensen. In het Verenigd Koninkrijk heeft de regulator een bijtelling gedaan voor de effecten door de nationale bank in de markt van de lokale munt. Analoog lijkt het de VREG aangewezen ook een bijstelling te doen voor de ingreep door de ECB in de eurozone.

Concreet heeft The Brattle Group de noodzaak van een aanpassing bevestigd en raadt hij een correctie aan op de risicovrije rente. De correctie zou tussen +20 en +100 basispunten liggen, afhankelijk van de kredietwaardigheid van het land. Het blijkt dat de rentes door het aankoopprogramma sterker worden beïnvloed naarmate het land minder kredietwaardig is. Enerzijds is er een working paper van de ECB
 die een invloed aangeeft van -16 tot -80 basispunten, tussen respectievelijk Duitsland en Spanje, de landen met resp. hoge en lage kredietwaardigheid. Anderzijds zijn er de al langer lopende programma’s in de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk, evenwel andere muntzones, waar men het effect inschatte op -100 basispunten.  


Voor de betreffende rente op Belgische staatsobligaties wordt door Brattle een correctie tussen +70 tot +100 basispunten aangeraden voor de periode vanaf de aankondiging op 22 januari 2015. Een correctie van +100 basispunten lijkt de VREG overdreven omdat dit de hoogste correctie is, voor landen die het minst kredietwaardig zijn, zoals Spanje. Brattle erkent zelf dat de perceptie voor België halfweg tussen die van Spanje en Duitsland ligt. Daarom verkiest de VREG een correctie van +70 basispunten, toch nog boven het gemiddelde tussen de hoger vermelde +20 en +100 basispunten. Als correctie op de Duitse obligatierentes raadt Brattle +40 basispunten (bp) aan. 


Voor de gekozen weging van 75% Belgische en 25% Duitse obligaties (par. 4.4.3.2.3) is de correctie op de gemiddelde rentevoet uit de aldus gewogen combinatie van hun in de markt waargenomen rentevoeten, met 70 bp correctie voor de Belgische en 40 bp correctie voor de Duitse staatsobligaties:
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formule 10

Hierbij is 


M
De opwaartse correctie toegepast door de VREG, in het kader van de vaststelling van de risicoloze rente, op de gemiddelde rente van 75% Belgisch en 25% Duits staatspapier zoals waargenomen over een bepaalde periode in de markt in het verleden, ter compensatie van het effect van het aankoopprogramma voor staatsobligaties door de ECB zoals aangekondigd op 22 januari 2015.

dQE
Het aantal kalenderdagen uit de vermelde periode die vallen in de periode vanaf 22 januari 2015, de dag van 22 januari 2015 inbegrepen, tot de dag van het einde
 van het aankoopprogramma voor staatsobligaties, de dag zelf niet inbegrepen. (-)


dtot
Het totaal aantal kalenderdagen van de beschouwde periode. (-)


Voor de hierboven vermelde periode van 12 maanden, van 1 februari 2015 tot en met 31 januari 2016 bedraagt de correctie M aldus 0,63%.


Later in de tekst zal ook een historische periode van 10 jaar beschouwd worden (par. 4.4.4.2.1.2), waarbij de correctie dus op dezelfde wijze zal worden berekend.


4.4.3.2.5 Conclusie

In de formule van het CAPM hanteert de VREG een risicovrije rente van 1,43% (0,80%+0,63%). 
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4.4.3.3 Marktrisicopremie


In de formule van het CAPM is de marktrisicopremie het verschil tussen het verwachte rendement van de markt in zijn geheel ten opzichte van het rendement van een risicovrije belegging. Zoals vermeld (par. 4.4.3.1) neemt de VREG het rendement op de aandelenmarkt als benadering voor het theoretische concept van de globale markt. De marktrisicopremie is dan het extra rendement dat investeerders eisen voor een perfect gediversifieerde belegging in risicodragende aandelen ten opzichte van een belegging in risicoloos veronderstelde overheidsobligaties.

4.4.3.3.1 Historische gegevens


Een door regulatoren veel gebruikte bron van data m.b.t. de marktrisicopremie is de data van Dimson, Marsh en Staunton (DMS). De historische rendementen zijn beschikbaar over een lange periode, waardoor men tijdelijke effecten en hoge volatiliteit op de rendementen door o.a. recessies, financiële crisissen en periodes van hoogconjunctuur maximaal kan uitvlakken. Alhoewel de historische rendementen geen garantie bieden voor de toekomstige, is het volgens de VREG een zeer objectieve, stabiele en transparante werkwijze. 

Uit de beschikbare data betreffende de marktrisicopremie kan men kiezen tussen het meetkundig en het rekenkundig historische gemiddelde rendement. Voor elk van deze rendementen zijn er argumenten om het als enige te weerhouden. 

Op basis van de waarschijnlijkheden van de rendementen in de toekomst is volgens de literatuur het rekenkundig gemiddelde rendement het te verkiezen rendement. Indien men echter het rekenkundige gemiddelde rendement gaat nemen van historisch waargenomen jaarlijkse rendementen, dan zal men hiermee in de toekomst méér rendement behalen dan er in het verleden was, omdat het rekenkundig gemiddelde groter is dan het meetkundig gemiddelde. Het rekenkundig gemiddelde opnemen in een tariefmethodologie zorgt er dan voor dat de investeerder meer rendement behaalt dan dat hij vroeger behaalde, wat niet redelijk lijkt. 

Het meetkundig gemiddelde is, beschouwd van begin tot einde, het constante jaarlijkse rendement dat de investeerder in het verleden zou behaald hebben indien hij van bij het begin had geïnvesteerd. Men zou kunnen stellen dat dit meetkundig gemiddelde rendement een betere, meer realistische weergave is voor het te verwachten rendement. 

De VREG ziet geen bepaald overwicht voor één van de rentes en verkiest een positie tussenin en wenst de premie te benaderen uit de som van 1/2 van het rekenkundig gemiddelde en 1/2 van het meetkundig gemiddelde. The Brattle Group vond deze keuze, zoals ook al gemaakt in de tariefmethodologie 2015-2016, redelijk.

De VREG meent dat hij mag veronderstellen dat een investeerder tegenwoordig een ruime keuze heeft uit aandelen van goed toegankelijke aandelenmarkten. Omdat de Vlaamse distributienetbeheerders zijn gesitueerd in België, ligt de focus op de aandelen van Europese bedrijven in de eurozone. Voor de keuze van de aandelenmarkten moet er een overeenstemming zijn met de markten die zullen gebruikt worden ter bepaling van de bèta in de formule van het CAPM (par. 4.4.3.5). De VREG verkiest daarom gebruik te maken van de marktrisicopremies zoals vermeld in de data van DMS voor de Europese landen in de eurozone en gewogen voor hun marktkapitalisatie. De berekening volgt in Tabel 3. 

Tabel 3 Berekening marktrisicopremie


		Land (eurozone)

		Marktrisicopremie 1900-2015


		Marktkapitalisatie 31/12/2015 

in miljoen USD




		

		Meetkundig gemiddelde

		Rekenkundig gemiddelde

		



		België

		2,4%

		4,5%

		360.319,42



		Duitsland

		5,1%

		8,5%

		1.669.926,17



		Finland

		5,2%

		8,8%

		178.566,47



		Frankrijk

		3,0%

		5,4%

		1.829.077,03



		Ierland

		2,8%

		4,8%

		128.925,24



		Italië

		3,1%

		6,5%

		577.347,67



		Nederland

		3,3%

		5,6%

		372.202,22



		Oostenrijk

		2,6%

		21,5%

		90.415,28



		Portugal

		2,7%

		7,5%

		57.630,71



		Spanje

		1,8%

		3,8%

		652.547,00



		

		

		

		



		Gewogen gemiddelde

		3,51%

		6,52%

		



		Aanname weging VREG

		1/2

		1/2

		



		Puntschatting  marktrisicopremie

		5,01%

		





4.4.3.3.2 Ex-ante marktrisicopremie


Voor de inschatting van de hoogte van de marktrisicopremie in de volgende reguleringsperiode zou men ook gebruik kunnen maken van verwachtingen omtrent de toekomstige marktrisicopremie (‘forward looking’). Het CAPM dient immers om een representatief door investeerders geëist rendement te bepalen. De ex-ante informatie kan helpen om de marktrisicopremie bepaald op basis van historische gegevens af te toetsen. 

De VREG wenst echter geen gebruik te maken van voorspellingen via enquêtes onder investeerders. Het is mogelijk dat deze beïnvloed worden door een vooringenomenheid bij de geconsulteerde partijen omwille van het persoonlijk voordeel dat zij kunnen halen uit de invloed van het onderzoek op de regulator. De resultaten van dergelijke onderzoeken zijn bovendien niet steeds eenduidig zodat de regulator uiteindelijk opnieuw een eigen beslissing moet maken.

Algemeen raadt The Brattle Group de VREG af om gebruik te maken van enquêtes. Ze zijn onbetrouwbaar om de marktrisicopremie te bepalen. Ook zijn schattingen van de marktrisicopremie afgeleid uit dividendgroei-modellen heel volatiel en sterk afhankelijk van de door de analist gemaakte voorspelling over de dividendgroei. 


Stabiliteit, voorspelbaarheid en afwezigheid van volatiliteit zijn belangrijk in een economische regulering. De VREG verkiest daarom om de voorkeur te geven voor het stabiele anker van de historische rendementen.

4.4.3.3.3 Conclusie


De marktrisicopremie voor de volgende reguleringsperiode is 5,01%. 
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De VREG stelt vast dat deze waarde dicht in de buurt van de band van 4½%-5% ligt die door DMS wordt aangeraden als risicopremie voor gebruik in regulering
.  

4.4.3.4 Gearing


De gearing is de wegingsfactor in de formule van de gewogen gemiddelde kapitaalkost. Deze kapitaalkost (wacc) wordt in de tariefmethodologie toegepast op het kapitaal voor de RAB en het nettobedrijfskapitaal (formule 1). Het geeft aan wat de verhouding is van het vreemd vermogen op de waarde van de RAB en het nettobedrijfskapitaal, aangezien de wacc op het kapitaal voor deze twee activa wordt toegepast.

In de tariefmethodologie 2015-2016 hanteerde de VREG een gearing van 55%. De tariefmethodologie werd opgemaakt midden 2014 toen het nog niet vast stond dat de vennootschapsbelasting van toepassing zou worden op de distributienetbeheerders.


De interesten op vreemd vermogen zijn fiscaal aftrekbaar en aldus reduceert de opname van meer vreemd vermogen de gewogen gemiddelde kapitaalkost van een distributienetbeheerder, evenwel tot op het punt dat door het toegenomen risico op faillissement investeerders hogere risicopremies zouden vragen die de daling van de wacc doen ophouden. De VREG moet dan een redelijke gearing kiezen waarbij de distributienetgebruikers kunnen genieten van een lagere kapitaalkost.

De VREG wenst het niveau van gearing vast te stellen op een niveau dat overeenstemt met dat van een distributienetbeheerder die zich op efficiënte wijze financiert. Daarvoor kan gebruik gemaakt worden van de methodologie die ratingbureaus hanteren voor de beoordeling van de kredietwaardigheid van de distributienetbeheerders. De reguleringswijze uit het verleden voortzettend, beschouwt de VREG een efficiënte Vlaamse distributienetbeheerder als een distributienetbeheerder met een A-rating. Aangezien de distributienetbeheerders wat betreft hun kredietwaardigheid in Vlaanderen worden beoordeeld op het niveau van de groep, kijkt de VREG op die schaal. Zowel Eandis als Infrax bezitten momenteel een A-rating. 


De globale A-rating wordt o.a. gebaseerd op de kapitaalstructuur van de onderneming. Men neemt als parameter in de beoordeling de verhouding van de netto schuld, d.i. het vreemd vermogen met aftrek van de liquide middelen, ten opzichte van de RAB. Deze parameter is dus een benadering voor de gearing gehanteerd door de VREG in de tariefmethodologie. Volgens Moody’s
 heeft deze parameter voor een A-rating een waarde tussen 45% en 60%. Fitch bevestigt dat de waarde van 60% overeenstemt met een A-rating.


The Brattle Group merkt op dat voor de gearing best naar het geheel van de distributienetbeheerders binnen Eandis en binnen Infrax gekeken wordt, zoals de ratingbureaus de economische groepen Eandis en Infrax evalueren. Een actuele, sectorgemiddelde gearing is niet geschikt voor inzicht omdat het belangrijke verschillen in gearing tussen de ondernemingen niet kan tonen. De consultant wijst in zijn rapport op het effect einde 2014 van de uittrede van de private partner Electrabel uit het kapitaal van de tot dan gemengde distributienetbeheerders, waardoor de gearing voor de economische groep Eandis is toegenomen tot ca. 78%. Hij merkt op dat ratingbureau Moody’s voor Eandis als groep de hogere gearing aanvaardt wegens de impliciete overheidssteun vanuit de aandeelhouders. Daarbij kan Eandis met een hogere gearing toch een A-rating behalen. Aangezien Eandis nu op zoek zou zijn naar een nieuwe private aandeelhouder, mag verwacht worden dat de gearing zal afnemen. The Brattle Group schat de gearing voor de reguleringsperiode dan op ca. 64% voor Eandis en (ongewijzigd) ca. 56% voor Infrax. Hij meent echter dat een meer realistische berekening van de gearing, rekening houdende met niet alleen de RAB maar ook met de voorraden steuncertificaten en regulatoire activa, lagere waarden geeft van resp. ca. 57% en ca. 43%.

Alles beschouwd, concludeert de VREG dat de veronderstelde gearing in de wacc mag worden verhoogd van 55% naar 60%. Dit kan opgevat worden als een redelijke prikkel naar de distributienetbeheerders waarbij ze nog comfortabel, gezien de vermelde impliciete overheidssteun, een A-rating kunnen halen of behouden en die tegelijk de distributienetgebruikers toelaat om te kunnen genieten van een lagere kapitaalkostenvergoeding t.o.v. de situatie met minder gearing.
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De VREG erkent dat er een verschil is tussen de wijze waarop een ratingbureau de gearing berekent en de wijze waarop de VREG de gearing toepast in zijn tariefmethodologie. Een ratingbureau beschouwt voor zijn gearing al de schulden t.o.v. de RAB. In de tariefmethodologie zegt de veronderstelde gearing iets over de verhouding eigen vermogen en vreemd vermogen in het kapitaal aangetrokken voor de RAB en het nettobedrijfskapitaal, omdat de gearing een onderdeel vormt van de berekening van de wacc, de kapitaalkost van die twee activa. De schulden voor de gegarandeerde activa (regulatoire tekorten en de voorraad certificaten, par. 5) neemt de VREG dus niet in beschouwing. 

Door The Brattle Group wordt gesuggereerd om een financiële prikkel te geven aan de distributienetbeheerders voor het behouden van hun A-rating. In de tariefmethodologie zou de VREG een bepaalde correctie kunnen voorzien in het toegelaten inkomen. Op dit ogenblik beschikken Eandis en Infrax over een A-rating. Wanneer een bedrijf zijn A-rating verliest, zal het geconfronteerd worden met hogere kapitaalkosten ter compensatie van het gestegen risico van een investering in de onderneming en is er dus al een vorm van penalisatie binnen het inkomstenplafond uit de tariefmethodologie. De VREG kan later besluiten om de aanbeveling van The Brattle Group concreet te implementeren. Nu wordt dit niet voorzien in de reguleringsperiode 2017-2020. 


4.4.3.5 Bèta

De bèta (βEV) in de formule van het CAPM (formule 7) geeft aan in hoeverre het rendement van een aandeel mee evolueert met het rendement van de markt. Het toont de blootstelling aan het systematisch risico. Voor een beursgenoteerd bedrijf kan men uit de observaties van de koersbewegingen van het aandeel op de aandelenmarkt zijn bèta berekenen. De bèta is dan afgeleid uit data uit het verleden, waar het CAPM een vergoeding geeft voor de toekomst. Men veronderstelt dat de in het verleden waargenomen bètawaarde een goede indicatie is voor de bètawaarde in de toekomst. De aandelen van de Vlaamse distributienetbeheerders zijn echter niet beursgenoteerd zodat de VREG zich moet baseren op andere gegevens. 

De bèta staat in relatie tot de meer stabiele
 asset bèta (βasset), volgens formule 11, waarin T gelijk is aan de vennootschapsbelasting
, 33,99%. In de formule wordt nu de gekozen gearing van 60% gebruikt.
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formule 11

De VREG stelt vast dat er geen eenduidige methode bestaat om de bèta voor een volgende reguleringsperiode te bepalen op basis van vergelijkbare bedrijven. Men dient verscheidene aannames te doen (welke bedrijven, welke observaties, over welke periode in het verleden, met welke datafrequentie wordt de evolutie berekend, ten opzichte van welke markt). Onder Europese regulatoren is er geen uniformiteit in de waarde van de bèta van de gereguleerde netwerkbedrijven
. 

Binnen de reguleringsmethodologie is het van belang te werken op een stabiele en voorspelbare wijze. In tegenstelling daarmee zou men kunnen beweren dat de meest recente data over de bèta’s uit koersbewegingen op de beurs in de afgelopen maanden de beste voorspelling zijn voor de bèta’s in de volgende maanden en jaren. Binnen de historische waarnemingen voor een bèta, ook voor de sector van nutsbedrijven, stelt men echter een zekere volatiliteit vast, waarbij er toch verschillen kunnen zijn tussen twee kort op elkaar volgende periodes. Dit wijst dus niet in de richting van een stabiele aanpak en toont ook aan dat de meest recente waarden geen garantie bieden op de waarden in de nabije toekomst. Indien de VREG deze werkwijze met recente bèta’s toch zou volgen, wordt het moment waarop men de bètawaarde vaststelt zeer belangrijk en introduceert het een willekeurigheid in het bepalen van de kapitaalkostvergoeding in de tariefmethodologie. De VREG verkiest daarom de bèta op een doordachte, redelijke wijze te bepalen op basis van recent beschikbare informatie.

In de tariefmethodologie 2015-2016 bepaalde de VREG na conceptueel onderzoek een band voor de asset bèta tussen een onderste waarde van 0,32 en een bovenste waarde van 0,34. De VREG stelde vervolgens de puntwaarde voor de asset bèta voor de reguleringsperiode 2015-2016 vast op de waarde van 0,33. 

De VREG heeft aan The Brattle Group gevraagd om te onderzoeken of de asset bèta moet aangepast worden voor de reguleringsperiode 2017-2020. In zijn onderzoek van op de financiële markten waargenomen bèta’s van Europese nutsbedrijven over de laatste 2 jaar, berekende The Brattle Group een mediaanwaarde voor de recent waargenomen asset bèta van 0,43. Deze verschilt duidelijk van de waarde van 0,33 door de VREG gehanteerd in de periode 2015-2016. The Brattle Group merkt op dat, alhoewel beide waarden uiteraard duidelijk verschillen, er niet kan aangetoond worden dat ze ook statistisch significant verschillen. De oude waarde van 0,33 kan niet uitgesloten worden als werkelijke waarde voor de asset bèta omdat ze nog in het 95% betrouwheidsinterval ligt. Het aanhouden van die waarde is echter niet aan te raden, omdat later dan een update noodzakelijk zou worden zodra de waarde van 0,33 buiten het statistisch betrouwheidsinterval zou vallen en die update dan een grote correctie van de bètawaarde in de tariefmethodologie zou vragen. Dat is dan niet bevorderlijk voor de stabiliteit en voorzienbaarheid in de tariefmethodologie.

De VREG beoordeelt het als opmerkelijk dat het gepercipieerd systematisch risico verbonden aan de assets van de distributienetten op twee jaar, tussen 2014 en 2016, sterk zou wijzigen. De waarde van de nu berekende asset bèta is verbonden met de bewegingen op de aandelenmarkt en houdt dus een zekere mate van volatiliteit in. De regulatoire stabiliteit voor ogen houdende beslist de VREG bijgevolg om, na advies van The Brattle Group, de waarde van de asset bèta gradueel aan te passen en voor de reguleringsperiode vast te stellen op het rekenkundig gemiddelde van de twee mogelijke waarden 0,33 en 0,43, ofwel 0,38.
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De waarde van de bèta voor het eigen vermogen is bijgevolg (volgens formule 11) gelijk aan 0,76.
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4.4.3.6 Kost eigen vermogen 

De kost van het eigen vermogen, in dit geval de waarde na de vennootschapsbelasting, voor de volgende reguleringsperiode wordt berekend in Tabel 4.

Tabel 4 Kost eigen vermogen na vennootschapsbelasting 

		Kost eigen vermogen

Onderdeel




		Waarde

		Referentie



		Risicovrije rente

		1,43%

		4.4.3.2



		Asset bèta

		0,38

		4.4.3.5



		Gearing

		0,60

		4.4.3.4



		Eigen vermogen bèta

		0,76

		4.4.3.5



		Marktrisicopremie

		5,01%

		4.4.3.3



		Kost eigen vermogen




		5,24%

		formule 9





De kostenvoet voor het eigen vermogen na vennootschapsbelasting in de volgende reguleringsperiode bedraagt 5,24%.
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Deze vergoeding voor het eigen vermogen wordt logischerwijze verondersteld beschikbaar te zijn vanuit de winstverdeling. De nog noodzakelijke correcties voor de invloed van de vennootschapsbelasting, opdat de aandeelhouders de vooropgestelde vergoeding kunnen ontvangen na aftrek van de vennootschapsbelasting van de winst van de onderneming, zijn opgenomen onder par. 4.5 (p. 35).


4.4.4 Kost van het vreemd vermogen


4.4.4.1 Weging heden en verleden


Voor de berekening van de kost van het vreemd vermogen kan een regulator principieel de plaats innemen van de nieuwkomer onder de ondernemingen (zie ook par. 3.2). Hij kan in dat geval kijken naar de ogenblikkelijke kost van een efficiënte financiering met vreemd vermogen op korte en lange termijn en dit dan toepassen in zijn regulering. Door deze aanpak bootst de regulator een sterk competitieve omgeving voor de distributienetbeheerders na en is er voor hen dan ook een sterke prikkel tot kostenefficiëntie. 

De VREG is van oordeel dat het werken vanuit de positie van de nieuwkomer noodzakelijk kan zijn om de netbeheerders inderdaad aan te zetten tot een efficiënte werking en financiering. Daarentegen wenst de VREG rekening te houden met de volgende belangrijke aspecten:


1. Ten eerste volgde de tariefmethodologie 2015-2016 van de VREG in de tijd op de tariefmethodologieën die voordien werden toegepast (de laatste tariefmethodologie opgelegd vanuit de tarieven-KB’s van 2008). Hierin werden de werkelijke kapitaalkosten van de distributienetbeheerders voor het aanhouden van vreemd vermogen (“embedded debt”) doorgerekend in de distributienettarieven. De distributienetbeheerders hebben op basis daarvan in het verleden hun schuldenportefeuille opgebouwd. Een scherpe breuk met dit verleden kan een invloed hebben op het regulatoir risico in de ogen van de kapitaalverschaffers. 

2. Ten tweede hebben de meeste activa in een distributienet een economische levensduur van meerdere, soms tientallen, jaren. De distributienetbeheerders doen, overeenkomstig de gouden balansregel, dan ook vaak een beroep op leningen op lange termijn. Indien de VREG voor de financieringskost enkel de positie van de nieuwkomer zou beschouwen, zouden de distributienetbeheerders de leningen op lange termijn telkens, aan het begin van een nieuwe reguleringsperiode, moeten herfinancieren. Deze werkwijze zou eventueel nieuwe kosten voor vervroegde kapitaalaflossingen kunnen genereren. De distributienetbeheerders zullen bij het afsluiten van nieuwe schulden in de toekomst wel beter rekening kunnen houden met de optie van vervroegde kapitaalsaflossing.

3. Ten derde, indien per begin van een nieuwe reguleringsperiode wordt gerekend met een zuivere ex-ante financieringskostenvergoeding voor vreemd vermogen, wordt misschien geen of onvoldoende rekening gehouden met gebeurtenissen in de financiële markten die gedurende een reguleringsperiode hebben plaatsgevonden en een invloed hadden op de financieringskost van de distributienetbeheerder. De VREG denkt hierbij aan de tijdelijk hogere rentevoeten tijdens de financiële crisis in 2008-2009, die voordien niet door een regulator konden voorspeld worden en anderzijds nadien door een regulator in een ex-ante oefening beschouwd kunnen worden als behorende tot het verleden. Aldus zou met dergelijke gebeurtenissen misschien te weinig rekening gehouden worden in een tariefmethodologie. De distributienetbeheerder kan dan geconfronteerd worden met een deel financieringskost uit die crisisperiode die noch voordien noch nadien door een regulator voldoende in rekening wordt genomen.

Aldus meent de VREG dat de kost van vreemd vermogen nu dient opgebouwd te worden vanuit een efficiënte financiering in de positie van de nieuwkomer maar ook rekening houdend met de financiële schulden van de netbeheerders uit het verleden.

De VREG wenst de efficiënte financieringskost via vreemd vermogen aldus op te bouwen uit enerzijds de huidige marktomstandigheden en anderzijds de historische, als maat voor de bestaande leningen aangegaan door de distributienetbeheerders. 

Wat betreft de weging tussen dat heden en verleden nam de VREG in de tariefmethodologie 2015-2016 een benadering aan, gebaseerd op de balanssituaties bij de distributienetbeheerders einde 2012. Daaruit volgde de aanname om de lange termijnleningen globaal te voorzien van een looptijd van 15 jaar binnen een stabiele situatie met jaarlijkse vervangingsinvesteringen. Vanuit het oogpunt van regulatoire stabiliteit in de tariefmethodologie zal de VREG deze aanname nu verder aanhouden in de reguleringsperiode 2017-2020.

Uit de aanname volgde een weging voor het gedeelte van het kapitaal dat in de volgende reguleringsperiode zou opgenomen worden t.o.v. het geheel van het nog af te lossen kapitaal in die periode. Het aandeel kapitaal van nieuwe leningen in een reguleringsperiode van vier jaar bedroeg 29%, evenwel nog enkele procenten te verhogen voor het effect van de historische inflatie die toen werd genegeerd.  

De aanname voor de overeenstemmende rentevoet voor het verleden is minder eenvoudig. Het gewicht van de oude leningen in de simulatie met de constante looptijden van 15 jaar neemt af, omdat het kapitaal al voor een belangrijk deel werd afgelost. Een voor resterende kapitaal gewogen kapitaalkost zal logischerwijze meer bepaald worden door de rentes uit de laatste jaren, wegens de jonge leningen die nog niet veel zijn terugbetaald. Binnen de aanname van de VREG met looptijden van 15 jaar blijkt dat het kapitaal van de leningen afgesloten vóór de reguleringsperiode van vier jaar een gewogen gemiddelde leeftijd heeft van ongeveer 5 jaar. In deze tariefmethodologie (par. 4.4.4.2) berekent de VREG de rentevoet voor het verleden, overeenkomstig de looptijd voor de risicoloze rente in de vergoeding voor het eigen vermogen (par. 4.4.3.2), als de gemiddelde rentevoet over de laatste 10 jaar. Dit is geen gewogen gemiddelde rentevoet waarbij recentere rentes een groter gewicht krijgen. Het gebruik van een gemiddelde rentevoet is echter in overeenstemming met de gehanteerde gemiddelde risicovrije rente en is daarom verantwoord en redelijk. Ter compensatie verhoogt de VREG het aandeel van de nieuwe rente in de reguleringsperiode 2017-2020 van de richtwaarde van 29% naar 40%, hetzelfde percentage als in de tariefmethodologie 2015-2016. De keuze komt dan ten goede aan de stabiliteit van de tariefmethodologie en de reductie van het regulatoir risico. De verhoging kan bijkomend worden verantwoord met het gegeven dat ondernemingen zich ook met een pakket financiële leningen op de korte termijn financieren, d.w.z. met looptijden korter dan één jaar, maar dat die financiering binnen het regulatoir kader niet wordt beschouwd, gezien de focus op de RAB en het permanent nettobedrijfskapitaal waarvoor wordt verondersteld dat deze gefinancierd worden met leningen op langere termijn. De leningen op korte termijn hebben meestal veel lagere rentevoeten, wegens het geringere inflatie- en defaultrisico voor de investeerder.


De VREG wenst de kost van het vreemd vermogen kVV voor de volgende reguleringsperiode bijgevolg als volgt te berekenen:
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formule 12

Toets


De VREG heeft als toets voor de haalbaarheid van de gekozen verhouding gekeken naar o.a. de toekomstige kapitaalaflossingen voor leningen aangegaan op lange termijn bij de distributienetbeheerders. De VREG stelt vast dat de verhouding vermoedelijk een prikkel zal inhouden aan de distributienetbeheerders om een deel van het vreemd kapitaal te herfinancieren. Deze prikkel is redelijk, gelet op de historisch lage rentevoeten op de financiële markten. Indien de VREG de extra prikkel niet geeft, dan kunnen de distributienetbeheerders zich uit eigen beweging herfinancieren en steken ze zelf de winst op zak. Anderzijds zou het onredelijk en nefast voor het regulatoir risico zijn als de VREG zou verwachten dat de distributienetbeheerders al hun schulden tegelijk zullen herfinancieren. De gekozen verhouding is dan een evenwichtig compromis tussen de belangen van de distributienetbeheerders en die van hun distributienetgebruikers.  

4.4.4.2 Componenten van de kost van vreemd vermogen

Voor de bepaling van de kost van het vreemd vermogen verkiest de VREG te werken met een gecombineerde waarde bestaande uit de risicovrije rente en een renteopslag. 
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formule 13

Hierbij is 

kVV

De kapitaalkost van het vreemd vermogen (%).

rf

De risicovrije rente (%) (par. 4.4.4.2.1).

ropslag_VV

De rentepremie voor het risico van vreemd vermogen (%) (par. 4.4.4.2.2).

rtransactiekost
De renteopslag (%) voor de verwerking van de transactiekosten die de schuldenaar heeft bij het opnemen van de schuld (par. 4.4.4.2.3).

4.4.4.2.1 Risicovrije rente voor vreemd vermogen

4.4.4.2.1.1 Heden


De risicovrije rente voor het heden (de laatste twaalf maanden, van 1 februari 2015 tot en met 31 januari 2016) voor de volgende reguleringsperiode werd bepaald onder par. 4.4.3.2. Aangezien de rentepremie voor vreemd vermogen verderop in de tekst zal bepaald worden op basis van de waargenomen rendementen van bedrijfsobligaties, is het niet zinvol om de verhoging voor het aankoopprogramma van de ECB toe te passen. De risicovrije rente is bijgevolg gelijk aan 0,80%, het gewogen gemiddelde van de waargenomen rendementen op de staatsobligaties (Tabel 2 p. 21).

4.4.4.2.1.2 Verleden


Voor de bepaling van de huidige risicovrije rente voor de schulden van de distributienetbeheerder uit het verleden, wordt de beschouwde periode uitgebreid tot de voorbije 120 maanden (10 jaar). Er wordt opnieuw gerekend met het gewogen gemiddelde over de afgelopen 120 maanden van de dagrentes op een Belgische OLO (75%) en een Duitse Bund (25%) met resterende looptijd van 10 jaar.

Tabel 5 Gemiddelde rentevoeten OLO en Bund laatste 10 jaar


		Gemiddelde rentevoet op basis van de dagwaarden




		Over de laatste 120 maanden 

1/2/06-31/1/16

		Weging



		Duitse Bund 10 jaar


		2,55%

		25%



		Belgische OLO 10 jaar


		3,20%

		75%



		Gewogen gemiddelde

		3,04%

		





Voor de risicovrije rente voor het verleden neemt de VREG aldus de waarde van 3,04%.

4.4.4.2.2 Rentepremie

Wat betreft de renteopslag voor de kost van het vreemd vermogen bovenop deze benaderende rentes voor risicovrije leningen, heeft de VREG een beroep gedaan op het inzicht van The Brattle Group. The Brattle Group concludeerde dat voor de Vlaamse distributienetbeheerders de risicopremie mag afgeleid worden uit marktwaarnemingen m.b.t. bedrijfsobligaties van Europese nutsbedrijven uit de eurozone met een A-rating. Een benaderende maar analoge aanpak werd gevolgd voor de tariefmethodologie 2015-2016. De VREG wenst rekening te houden met obligaties van bedrijven met een kredietwaardigheid A overeenkomstig par. 4.4.3.4.


Opnieuw wordt dus gerekend met leningen met een looptijd van 10 jaar, overeenkomstig de basis voor de risicovrije rente.  

4.4.4.2.2.1 Heden


Uit het onderzoek door The Brattle Group, volgens de waarnemingen zoals hierboven vermeld, bedraagt de renteopslag in de afgelopen 12 maanden (van 1 februari 2015 tot en met 31 januari 2016) t.o.v. de risicovrije rente zoals vermeld in par. 4.4.4.2.1.1 0,61% voor de veronderstelde nieuwe leningen door de distributienetbeheerders in de volgende reguleringsperiode.

4.4.4.2.2.2 Verleden

Voor wat betreft de rentevoet voor het verleden wordt teruggekeken in de tijd over de laatste tien jaar overeenkomstig de bepaling van de rentevoet voor risicoloze beleggingen (par. 4.4.4.2.1.2).


Uit het onderzoek door The Brattle Group, volgens de waarnemingen zoals hierboven vermeld, bedraagt de renteopslag in de afgelopen 10 jaar (van 1 februari 2006 tot en met 31 januari 2016) t.o.v. de risicovrije rente zoals vermeld in par. 4.4.4.2.1.2 0,64% voor de veronderstelde oude leningen door de distributienetbeheerders meegenomen over de volgende reguleringsperiode.


4.4.4.2.3 Transactiekosten


Een bedrijf wordt bij het opnemen van een schuld geconfronteerd met interne en soms externe transactiekosten, zoals juridisch onderzoek of te betalen commissielonen. De VREG wenst de externe transactiekosten alleen te verwerken in de voorgestelde tariefmethode als een voor alle distributienetbeheerders gelijke, kostenefficiënte renteopslag voor de kost van het vreemd vermogen, teneinde hun kostenefficiëntie te stimuleren. Met de interne kosten wordt elders in de tariefmethodologie rekening gehouden via de rapportering van de operationele nettokosten. 

De externe transactiekosten zijn:


· Kosten gemaakt in het kader van emissies van effecten, zoals


· kosten voor opmaak van prospectus en advies (o.a. advocaten, consulting)


· vergoedingen te betalen aan de Autoriteit voor Financiële Diensten en Markten voor de goedkeuringsprocedure van het prospectus


· vergoeding van de financiële tussenpersonen die voor de plaatsing van de effecten bij de investeerders en/of het publiek zorgen en die de betalingen verwikkelen (o.a. dealers, arrangers, underwriters,…)


· eventuele kosten indien de effecten een notering krijgen, bv. aan Euronext Brussels

· Kosten gemaakt m.b.t. schulden:


· periodieke fees voor kredietfaciliteiten

· periodieke kosten voor eventuele beursnotering 

· Overhead kosten: zoals externe administratieve-, treasury en juridische kosten om de vreemd vermogen portefeuille te beheren 

· Kosten m.b.t. een kredietrating:

· kosten van ratingbureaus (eenmalige en periodieke). 


Wat betreft de hoogte van de transactiekosten heeft de VREG in de tariefmethodologie 2015-2016 data uit verscheidene bronnen vermeld. De eenmalige externe transactiekosten dienden vertaald te worden naar een renteopslag. De VREG houdt hierbij voor ogen dat de toegelaten transactiekosten dienen overeen te stemmen met deze van een onderneming die zich op efficiënte wijze financiert. Een efficiënte onderneming zal een afweging maken tussen de eenmalige transactiekosten van een nieuwe lening en de impact die deze kosten hebben op de globale kost van de lening. De VREG nam voor de reguleringsperiode 2015-2016 een opslag voor transactiekosten van 15 basispunten. 

De VREG ziet geen redenen om voor de volgende reguleringsperiode een ander opslagpercentage te voorzien. Hij ziet ook geen redenen om een andere renteopslag voor transactiekosten te nemen voor de rentevoet vreemd vermogen van het verleden en van het heden. De VREG kiest bijgevolg voor de stabiele opslag voor transactiekosten van 0,15%.

The Brattle Group erkent dat transactiekosten moeilijk in te schatten zijn bij gebrek aan marktdata en door de verschillende aspecten die erbij komen kijken, zoals de grootte van de lening, zijn complexiteit en de marktomstandigheden. Hij meent dat de door de VREG gegeven opslag redelijk is maar ook een invloed kan hebben op een distributienetbeheerders bij de keuze van de looptijd van een lening, echter samen met de andere factoren die bij deze keuze een rol spelen. De VREG is alvast geen voorstander om transactiekosten als een soort van exogene kosten af te zonderen, omdat ze uiteraard kunnen beïnvloed worden door de keuzes en de timing van en de onderhandeling door de distributienetbeheerder. Ze opnemen in de endogene kostentrend is volgens de VREG echter ook niet gewenst wegens de mogelijke verschillen in timing en omvang van de kosten tussen de distributienetbeheerders en de onregelmatige schommelingen die deze eenmalige kosten dan kunnen veroorzaken in de toekomstige inkomstentrend. De VREG vindt het dan beter om in de tariefmethodologie de redelijke, stabiele en normatieve vergoeding voor de transactiekosten te behouden.

4.4.4.3 Kost vreemd vermogen


De kost van het vreemd vermogen voor de volgende reguleringsperiode is bijgevolg:


Tabel 6 Kost vreemd vermogen


		Kost vreemd vermogen


Onderdeel




		Heden

		Verleden

		Referentie



		Risicovrije rente

		0,80%

		3,04%

		4.4.4.2.1



		Rentepremie

		0,61%

		0,64%

		4.4.4.2.2



		Transactiekosten

		0,15%

		0,15%

		4.4.4.2.3



		Som

		1,56%

		3,83%

		formule 13



		Weging

		4/10

		6/10

		4.4.4.1



		Kost vreemd vermogen




		2,92%

		





De kost van vreemd vermogen voor de volgende reguleringsperiode wordt gelijk genomen aan 2,92%.
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4.5 Vennootschapsbelasting 

Bij de bepaling van de kapitaalkostenvergoeding voor de distributienetbeheerders dient de VREG rekening te houden met het effect van de vennootschapsbelasting. 

4.5.1 Vreemd vermogen


Kapitaalkosten van vreemd vermogen hebben een invloed op de boekhoudkundige winst en bijgevolg op de vennootschapsbelasting die de onderneming moet betalen. Meer kapitaalkosten voor vreemd vermogen leiden tot een verminderde winst en verminderde vennootschapsbelasting. Dit is een vorm van korting op de kost van het vreemd vermogen. In deze tariefmethodologie worden de inkomsten van de distributienetbeheerder uit zijn distributienettarieven gebaseerd op o.a. de veronderstelde kapitaalkosten voor het vreemd vermogen, zodat dit binnen deze tariefmethodologie niet meer relevant is. De aanname is namelijk dat, doordat de opbrengsten voor kapitaalkost van vreemd vermogen een weergave zijn van die kapitaalkosten, zij elkaar opheffen binnen de resultatenrekening en er bijgevolg geen invloed is op de winst. De in deze tariefmethodologie veronderstelde winst wordt immers ook louter bepaald door de VREG als vergoeding voor de kost van het eigen vermogen van de distributienetbeheerder.

4.5.2 Eigen vermogen


Het rendement op het eigen vermogen volgens het CAPM (par. 4.4.3.6) is een vergoeding voor de aandeelhouders na toepassing van de vennootschapsbelasting op de winst van de onderneming. De winst vóór vennootschapsbelasting die dit rendement kan geven is het rendement op het eigen vermogen vóór vennootschapsbelasting volgens formule 14.
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formule 14

Met hierin:


kEV,pre-tax
de kapitaalkost van het eigen vermogen vóór vennootschapsbelasting. (%)


kEV
de kapitaalkost van het eigen vermogen na vennootschapsbelasting, 5,24% (par. 4.4.3.6 p. 29).

T
het tarief van de vennootschapsbelasting, 0,3399.


De wacc die moet gehanteerd worden voor de berekening van de globale kapitaalkostenvergoeding in de tariefmethodologie 2017-2020 (formule 1) is dan:
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formule 15

Met hierin:


waccn,pre-tax
de nominale vermogenskostenvergoeding vóór belastingen voor de volgende reguleringsperiode 2017-2020 (%).


T
het wettelijk tarief van de vennootschapsbelasting van toepassing op de distributienetbeheerders in de reguleringsperiode 2017-2020, gelijk verondersteld aan de waarde bij opmaak van deze tariefmethodologie, 0,3399.

kEV
De kost van het eigen vermogen na vennootschapsbelasting voor de reguleringsperiode 2017-2020. (%) (par. 4.4.3.6)

kVV
De kost van het vreemd vermogen. (%) (par. 4.4.4.3)


g
De gearing, of de verhouding van het vreemd vermogen t.o.v. het totaal vermogen. (par. 4.4.3.4)


Hieruit volgt de waarde voor de waccn,pre-tax voor de volgende reguleringsperiode, afgerond tot op één tiende, gelijk aan 4,9%. 
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formule 16

4.5.2.1 Correctie op de wacc-kapitaalkostvergoeding 

De VREG voert twee correcties door op de in de tariefmethodologie aangeboden winstmarge aan de distributienetbeheerder vanuit de toepassing van de normatieve wacc op de RAB en het nettobedrijfskapitaal. Door de correcties kan de distributienetbeheerder de volgens het CAPM voorziene winstmarge na vennootschapsbelasting effectief bereiken. Elke distributienetbeheerder wordt immers geconfronteerd met twee bijkomende elementen bij de berekening van zijn vennootschapsbelasting:

· De kosten van de afschrijvingen op de herwaarderingsmeerwaarden reduceren de boekhoudkundige winst maar zijn fiscaal niet aftrekbaar en werken bijgevolg belastingverhogend. (par. 4.5.2.1.1)

· De winstaftrek voor risicokapitaal, de zogenaamde notionele interestaftrek
, heeft geen invloed op de boekhoudkundige winst maar werkt belastingverlagend. (par. 4.5.2.1.2)

4.5.2.1.1 Afschrijvingen op herwaarderingsmeerwaarden


De afschrijvingen op de herwaarderingsmeerwaarden zijn fiscaal niet aftrekbaar
. Dit verhoogt de belasting t.o.v. de situatie indien de vennootschapsbelasting alleen zou toegepast worden op de boekhoudkundige winst. Indien de VREG in de tariefmethodologie met de hogere vennootschapsbelasting geen rekening zou houden, zal de vergoeding na vennootschapsbelasting voor de aandeelhouders lager liggen dan nodig volgens het CAPM. Om onderinvesteringen te vermijden, is een correctie nodig.  

Tabel 7 Berekening correctie bij distributienetbeheerder voor fiscaal niet-aftrekbare afschrijvingen van herwaarderingsmeerwaarden


		

		Situatie verwacht vanuit CAPM

		Werkelijke situatie distributienetbeheerder met

A = afschrijvingen op herwaarderings-meerwaarden



		

		

		Zonder correctie door de VREG

		Met extra inkomen C toegelaten door VREG




		

		Boekhoudkundige winst W

		Fiscaal



		Winst

		+W

		+W+A

		+(W+C)+A



		Vennootschaps-belasting 

		-W.T

		-(W+A).T

		-(W+C+A).T



		Resultaat: toegelaten winstmarge

		W.(1-T)

(1)

		W-(W+A).T

		(W+C)-(W+C+A).T 

(2)





Uit de vergelijking tussen (1) en (2) in Tabel 7 volgt de correctie van het toegelaten inkomen van de distributienetbeheerder:
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formule 17

 Met hierin:

CA,j,i 
De opwaartse correctie van het toegelaten inkomen voor endogene kosten van distributienetbeheerder i voor kalenderjaar j ter compensatie van de verhoogde vennootschapsbelasting t.g.v. de fiscaal niet-aftrekbare afschrijvingen op de herwaarderingsmeerwaarden. (EUR)


Aj,i 
De ex-ante verwachte afschrijvingen op de herwaarderingsmeerwaarden door distributienetbeheerder i in jaar j. (EUR)

T
De vennootschapsbelasting (0,3399).


Deze correctie wordt ex-ante toegepast op het toegelaten inkomen voor distributienetbeheerder i voor endogene kosten in jaar j zoals dat volgt uit de methode van benchmarking zoals vermeld in de hoofdtekst van de tariefmethodologie. 

4.5.2.1.2 Notionele interestaftrek


De VREG mag veronderstellen dat de distributienetbeheerders gebruik maken van de notionele interestaftrek. Dit verlaagt de vennootschapsbelasting t.o.v. de situatie indien de vennootschapsbelasting zou toegepast worden op de boekhoudkundige winst zonder de notionele interestaftrek. Indien de VREG in de tariefmethodologie met de lagere vennootschapsbelasting geen rekening zou houden, zal de vergoeding na vennootschapsbelasting voor de aandeelhouders hoger liggen dan nodig volgens het CAPM. Om overinvesteringen te vermijden, is een correctie nodig.  

Tabel 8 Berekening correctie voor notionele interestaftrek


		

		Situatie verwacht vanuit CAPM

		Werkelijke situatie distributienetbeheerder met


NI = notionele interestaftrek



		

		

		Zonder correctie door de VREG

		Met extra inkomen C toegelaten door VREG




		

		Boekhoudkundige winst W

		Fiscaal



		Winst

		+W

		+W-NI

		+(W+C)-NI



		Vennootschaps-belasting 

		-W.T

		-(W-NI).T

		-(W+C-NI).T



		Resultaat: toegelaten winstmarge

		W.(1-T)


(1)

		W-(W-NI).T

		(W+C)-(W+C-NI).T 


(2)





Uit de vergelijking tussen (1) en (2) in Tabel 8 volgt de correctie van het toegelaten inkomen van de distributienetbeheerder:
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formule 18

 Met hierin:


CNI,j,i 
De neerwaartse correctie van het toegelaten inkomen voor endogene kosten van distributienetbeheerder i voor kalenderjaar j ter compensatie van de verlaagde vennootschapsbelasting t.g.v. de notionele interestaftrek. (EUR)


NIj,i 
Het bedrag van de notionele interestaftrek
 door distributienetbeheerder i in jaar j, als het bedrag van het gecorrigeerd eigen vermogen maal het notioneel interestpercentage van toepassing voor boekjaar j, aanslagjaar j+1: (EUR)
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formule 19


Met hierin:

EVcorr,a,j,i
Het gecorrigeerd eigen vermogen ex-ante, d.i. het bedrag gelijk aan het eigen vermogen van distributienetbeheerder i bij het begin van het jaar j, gecorrigeerd met de correctieposten zoals bepaald in art. 205ter WIB 1992
. (EUR)

NI%a,j,i
Het verwachte officiële tarief van de notionele interestaftrek voor distributienetbeheerder i voor jaar j (aanslagjaar j+1) conform art. 205quater WIB 1992
. (-)


T
De vennootschapsbelasting (0,3399).


Deze correctie wordt ex-ante toegepast op het toegelaten inkomen voor distributienetbeheerder i voor endogene kosten in jaar j zoals dat volgt uit de methode van benchmarking zoals vermeld in de hoofdtekst van de tariefmethodologie. 


4.5.2.1.3 Totale correctie 


De som van hoger vermelde correcties omvat de totale correctie VNBj,i zoals die wordt vermeld in formules 2 en 3 in de hoofdtekst van de tariefmethodologie betreffende de bepaling van het toegelaten inkomen van een distributienetbeheerder uit zijn distributienettarieven voor zijn endogene kosten.

In formulevorm is VNBj,i aldus:
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formule 20

 Met hierin:


VNBj,i 
De correctie voor vennootschapsbelasting toegepast door de VREG op het inkomen van distributienetbeheerder i voor zijn endogene kosten in jaar j dat volgde uit het mechanisme van benchmarking (trend) van de endogene kosten. (EUR)


CA,j,i 
De correctie voorzien op het toegelaten inkomen voor endogene kosten van distributienetbeheerder i voor kalenderjaar j ter compensatie van de verhoogde vennootschapsbelasting t.g.v. de fiscaal niet-aftrekbare afschrijvingen op de herwaarderingsmeerwaarden, berekend volgens formule 17. (EUR)


CNI,j,i 
De correctie voorzien op het toegelaten inkomen voor endogene kosten van distributienetbeheerder i voor kalenderjaar j ter compensatie van de verlaagde vennootschapsbelasting t.g.v. de notionele interestaftrek, berekend volgens formule 18. (EUR)


4.5.2.1.4 Regulatoir saldo voor vennootschapsbelasting 


Ex-post zal de correctie voor vennootschapsbelasting bij vaststelling van het toegelaten inkomen voor endogene kosten voor jaar j worden vergeleken met de werkelijke waarden voor: 

· het bedrag van de afschrijvingen van herwaarderingsmeerwaarden in dat jaar j,


· het bedrag voor het gecorrigeerd eigen vermogen voor jaar j,

· het officiële tarief van de notionele interestaftrek in jaar j en


· indien het geval, het gewijzigde tarief van de vennootschapsbelasting voor jaar j.

Het verschil tussen ex-post en ex-ante correctie is een regulatoir saldo. In formulevorm wordt het regulatoir saldo voor vennootschapsbelasting dan als volgt uitgeschreven:
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formule 21

Met hierin:

RSVNB,j,i
Het regulatoir saldo voor jaar j m.b.t. de vennootschapsbelasting voor distributienetbeheerder i ontstaan na afloop van het jaar j. (EUR)


Tw
Het werkelijk tarief van de vennootschapsbelasting in jaar j. (-)


Aw,j,i
De werkelijke afschrijvingen op de herwaarderingsmeerwaarden van distributienetbeheerder i in jaar j. (EUR)


EVcorr,w,j,i
Het gecorrigeerd eigen vermogen dat in aanmerking kwam voor de notionele interestaftrek voor distributienetbeheerder i voor het belaste jaar j (aanslagjaar j+1), aan maximale  waarde. (EUR)


NI%w,j,i
Het werkelijke officiële tarief van de notionele interestaftrek voor jaar j voor de distributienetbeheerder i (aanslagjaar j+1). (-)


VNBj,i
De door de VREG gehanteerde ex-ante correctie voor vennootschapsbelasting van het inkomen voor endogene kosten van distributienetbeheerder i in jaar j, volgens voorgaande formule 20. (EUR)

4.5.3 Wijziging van de vennootschapsbelasting tijdens de reguleringsperiode

De VREG veronderstelt in zijn berekeningen een tarief voor vennootschapsbelasting van 33,99%. Indien het tarief gedurende de reguleringsperiode zou wijzigen, dan zal de VREG de berekeningen uitvoeren met de gewijzigde vennootschapsbelasting om het daarmee overeenstemmende toegelaten inkomen per distributienetbeheerder te bepalen. 

Indien de VREG voor een bepaald jaar al een inkomen heeft toegelaten dat berekend was met een, achteraf bekeken, foute waarde voor het tarief van vennootschapsbelasting voor dat jaar, dan zal de VREG de juiste toegelaten inkomens voor dat jaar berekenen volgens het gewijzigde tarief van vennootschapsbelasting en deze meedelen aan de distributienetbeheerders. Het regulatoir saldo voor volumeverschillen voor dat jaar wordt bepaald uit het verschil met dat door de VREG opnieuw berekende, juiste toegelaten inkomen. Indien de distributienetbeheerder heeft gewerkt met een lager budget in zijn tariefvoorstel, wordt het pro rata aangepast met de aanpassing door de VREG van het toegelaten inkomen en vormt dit dan de basis voor het volumeverschil.

5 Kapitaalkost voor gegarandeerde activa 


5.1 Inleiding 

Behalve de gereguleerde activa (RAB) en het nettobedrijfskapitaal bevinden zich op de balansen van de distributienetbeheerders nog volgende activa:


· de voorraden steuncertificaten en


· de tarifaire tekorten op de regulatoire rekeningen
.

De VREG garandeert aan de distributienetbeheerder dat hij deze bedragen kan recupereren uit zijn distributienettarieven. Het zijn m.a.w. activa waarvoor het kapitaal integraal gedekt wordt door inkomsten afkomstig uit de distributienettarieven. Er is m.a.w. geen risico voor de distributienetbeheerder of zijn investeerder.
 Het is dan ook gepast om voor de kost van het kapitaal voor deze activa een lagere risicopremie te voorzien dan deze gehanteerd in de wacc. 


5.2 Voorraad groenestroom- en warmte-krachtcertificaten.


Op de balansen van de Vlaamse distributienetbeheerders bevinden zich voorraden groenestroom- en warmte-krachtcertificaten, samen ook steuncertificaten genoemd. Het Energiedecreet verplicht de Vlaamse distributienetbeheerders om onder bepaalde omstandigheden en aan bepaalde prijzen groenestroom- en warmte-krachtcertificaten te kopen die hen door producenten worden aangeboden. Het bleek relatief moeilijk voor de distributienetbeheerders om deze certificaten vlot door te verkopen op de certificatenmarkt, zodat zich in de afgelopen jaren een voorraad heeft gevormd. Voor die verplichte aankoop van certificaten heeft elke distributienetbeheerder kapitaal moeten aantrekken, waarvoor hij zijn financierders vergoedt met een kapitaalkost. Een certificaat kan worden ingeleverd bij de VREG in het kader van de certificatenverplichting tot ca. tien jaar na zijn toekenning aan de producent. Indien de distributienetbeheerder het certificaat niet binnen deze termijn heeft kunnen verkopen, verliest het zijn waarde. Deze waardevermindering wordt binnen de tariefmethode als exogene kost doorgerekend in de distributienettarieven.


Voor de berekening van de kapitaalkost binnen de tariefmethodologie wordt de voorraad certificaten gewaardeerd overeenkomstig de waardering in de jaarrekening van de distributienetbeheerder. Dit sluit aan bij de behandeling in de tariefmethode van de kosten voor certificaten m.b.t. de inkomsten uit distributienettarieven voor exogene kosten, weergegeven in volgende figuur. 
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Figuur 3 Kosten i.v.m. certificaten (schematisch voorbeeld)

5.2.1 Kapitaalkostvergoeding voorraad certificaten


5.2.1.1 Redenering

In de door de VREG voorgestelde tariefmethode zijn de kosten van waardeverminderingen van steuncertificaten exogene kosten. Dit betekent dat ze één op één, gegarandeerd worden doorgerekend aan de distributienetgebruikers, zonder invloed op het resultaat van de distributienetbeheerder. Als de tariefmethodologie aldus de recuperatie van die kosten uit distributienettarieven garandeert, is ook de normatieve kapitaalkost van de voorraad steuncertificaten een kost die moeten worden doorgerekend via de distributienettarieven voor exogene kosten. 


De kapitaalkosten voor de certificaten verschillen van deze van andere gereguleerde activa omdat het geen activa zijn die behoren tot de kerntaken van een netwerkbeheerder. Het zijn geen activa die een distributienetbeheerder uit eigen beweging heeft aangeschaft als investering. De VREG garandeert in zijn voorgestelde tariefmethode aan de distributienetbeheerder dat de kosten bij aan- en verkoop van de certificaten integraal ten laste zijn van de distributienetgebruikers. De voorraad certificaten
 kan beschouwd worden als een tijdelijke situatie. Het doel voor de netbeheerder is en blijft om de certificaten zo snel als mogelijk aan een redelijke prijs door te verkopen. In die zin is de financiering van de voorraad certificaten een noodzakelijk gevolg van een verschil in timing tussen de uitgaven voor de aankoop en de inkomsten uit de verkoop.


De kapitaalkostenvergoeding in de tariefmethodologie is normatief. De VREG wenst een uniforme vergoeding te voorzien op het niveau van een efficiënte distributienetbeheerder. 


Voor de financiering van de voorraad certificaten kan men niet de wacc toepassen omdat het niet over een typisch, risicovol investeringsactivum gaat. De VREG koos in de vorige reguleringsperiode (2015-2016) de wettelijke rentevoet in burgerlijke en handelszaken
 als vergoeding, berekend als het gemiddelde van de EURIBOR-rentevoet op 1 jaar
 tijdens de maand december van het voorafgaande jaar afgerond naar het hoger gelegen kwart percent en verhoogd met 2 percent. 


De VREG heeft geleerd van The Brattle Group dat, indien een regulator daadwerkelijk de recuperatie van kapitalen uit distributienettarieven garandeert, de financiële markten deze schulden waarderen aan het risico voor staatspapier en zelfs lager. Ervaring in Spanje toont aan dat de financiële markten aan regulatoire schulden, waarvan de terugbetaling langs de distributienettarieven wordt gegarandeerd, een soortgelijk risico toekennen als aan de leningen van de overheid en nog iets lager. Er kan een parallel getrokken worden met kapitaal uitgeleend aan overheden, met als verschil dat het hier niet zal worden gerecupereerd van de nationale overheid maar via de periodieke distributienettarieven op de facturen van het elektriciteitsverbruik van de distributienetgebruikers. Naargelang de looptijd waarover de kapitalen zullen worden afgelost, kan gekeken worden  naar de staatsobligatie met dezelfde resterende looptijd. De rentevoet van een Belgisch lineaire obligatie (OLO) met gepaste resterende looptijd is daarom een realistischere waarde voor de inschatting van de kapitaalkost m.b.t. steuncertificaten. 


Het is niet vooraf gekend voor hoe lang de distributienetbeheerders een voorraad certificaten zullen aanhouden en hiervoor kapitaal moeten aantrekken. De grootte van de voorraad wordt o.a. beïnvloed door het aanbod van nieuwe certificaten door producenten, de evolutie van vraag en aanbod op de certificatenmarkt, met effect van wijzigingen in de regelgeving in de reguleringsperiode. Een steuncertificaat heeft een levensduur van ca. 10 jaar. Indien het zolang in de boeken van de distributienetbeheerder blijft, verliest het op het einde zijn waarde en wordt het kapitaal via de exogene kost van de waardevermindering gerecupereerd. Maximaal zou een investeerder dan gedurende ongeveer 10 jaar kapitaal ter beschikking hebben gesteld aan de distributienetbeheerder voor de aankoop van het certificaat dat de distributienetbeheerder in die 10 jaar niet kon doorverkopen op de certificatenmarkt. Vandaag is het echter niet zo dat de distributienetbeheerders geen certificaten kunnen doorverkopen. Een keuze voor lengte van kapitaalontlening over tien jaar zou dus overdreven lang zijn. De rente ligt voor dergelijke lange ontleningen normaal hoger dan voor de kortere ontleningen, wegens het grotere inflatierisico voor de belegger. De distributienetgebruikers zouden dan de investeerders overcompenseren voor het risico van het kapitaal dat zij aan een distributienetbeheerder ter beschikking hebben gesteld voor de aankoop van een steuncertificaat. De vraag is dan hoe lang een certificaat gemiddeld in de voorraad van de distributienetbeheerder blijft in de volgende reguleringsperiode. Gezien de onzekere factoren, kan de VREG hier slechts een ruwe schatting voor voorzien. De VREG gaat er nu voorzichtigheidshalve voor de reguleringsperiode 2017-2020 van uit dat een certificaat bij verkoop in die periode ca. zeven jaar tot de portefeuille van de distributienetbeheerder zal behoord hebben. Het risico voor een investeerder wordt dan het best weergegeven door de Belgische OLO met een looptijd van zeven jaar.  


Een overgang naar een kapitaalkostenvergoeding volgens OLO ex-post, zoals die werd waargenomen over het jaar, heeft t.o.v. de wettelijke rentevoet het bijkomend voordeel dat het geen momentopname is. De jaarlijkse wettelijke rentevoet is ex-ante en gebaseerd op de rentevoeten in de maand december van het voorafgaande jaar. De wettelijke rentevoet is bovendien gebaseerd op leningen met een looptijd van 12 maand, een termijn die minder overeenstemt met de duur van de uitstaande kapitalen voor certificaten. De wettelijke rentevoet omvat ook ruim 2% marge bijtelling, misschien bedoeld ter compensatie van extra kosten in individuele handelszaken, maar, volgens vermelde informatie uit recente marktwaarnemingen, met een reëel risico op overwinsten in geval van gebruik in een tariefmethodologie voor distributienetbeheerders.


De VREG is zich ervan bewust dat een onmiddellijk bijstelling van de kapitaalkostenvergoeding voor de voorraden steuncertificaten van wettelijke rentevoet (2015-2016) naar Belgische lineaire obligatie (2017-2020) een verhoging van het gepercipieerde regulatoir risico tot gevolg kan hebben, aangezien in de afgelopen jaren, mede door de dalende trend van de rentevoeten, de wettelijke rentevoet vaak hoger lag dan die van de rente op een OLO. De VREG merkt op dat er in de toekomst, bij stijgende rentevoeten, ook situaties kunnen optreden waarbij de verhoudingen zijn omgedraaid. Gelet op het streven naar regulatoire stabiliteit maar toch voldoende snel om de vermoedelijke overcompensatie van de kapitaalkost voor het lagere risico tegen te gaan, zal de VREG de kapitaalkostvergoeding voor de voorraad certificaten geleidelijk aanpassen. Voor het eerste jaar 2017 zal de VREG de vergoeding aan wettelijke rentevoet corrigeren met 1/7de van het verschil tussen die waarde en de rentevoet voor de OLO van 7-jaar, zodat de vergoeding langzaam opschuift vanuit de oude waarde naar de nieuwe waarde. Voor het jaar 2018 wordt de aldus correctie 2/7de van het verschil, in 2019 3/7de en in 2020 4/7de. Bovendien zal de VREG eveneens een correctie voorzien op de rente van de OLO voor de ingrepen door de ECB op de markt van de staatsobligaties (cfr. par. 4.4.3.2.4).

5.2.1.2 Uitwerking in formules


In formulevorm wordt de kapitaalkostvergoeding voor de voorraad steuncertificaten dan als volgt geschreven:


 

[image: image33.wmf]j


c


i


j


cert


i


j


cert


k


R


FK


,


,


,


,


,


´


=





formule 22

Met hierin:


FKcert,j,i
De financieringskost (EUR) in jaar j van de voorraad groenestroom- en warmte-krachtcertificaten van distributienetbeheerder i, waarvoor de inkomsten worden gegarandeerd door de VREG via doorrekeningen in de periodieke distributienettarieven voor exogene kosten.


Rcert,j,i
De gemiddelde voorraad (EUR) groenestroom- en warmte-krachtcertificaten van distributienetbeheerder i in jaar j berekend als volgt:
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formule 23


Met hierin:


Rcert,31/12/j,i
De voorraad groenestroom- en warmte-krachtcertificaten van distributienetbeheerder i op datum van 31/12/j
. (EUR)


kc,j
De aan de distributienetbeheerders door de VREG gegarandeerde kapitaalkostvergoeding in het kalenderjaar j voor het aanhouden van kapitaal voor de voorraad steuncertificaten, volgens formule 24. (%)




[image: image35.wmf](


)


(


)


÷


ø


ö


ç


è


æ


÷


ø


ö


ç


è


æ


-


´


+


-


-


=


7


2016


,


7


,


,


,


j


M


OLO


r


r


k


BE


j


j


w


j


w


j


c




formule 24

Met hierin:


j
Het kalenderjaar, uit de periode van 2017 tot en met 2020. (-)


rw,j
De wettelijke rentevoet in burgerlijke en handelszaken van jaar j, zoals gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad. (%)


OLO7,j
Het gemiddelde rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt, referentietarief van de OLO’s, op basis van de dagwaarden in jaar j van de Belgische OLO’s met een resterende looptijd van 7 jaar. (%)


MBE
De correctie ter bepaling van de risicovrije rente ter compensatie van het effect van de monetaire versoepeling door de Europese Centrale Bank, voor het kalenderjaar j als beschouwde historische periode, volgens formule 25.
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formule 25

Hierbij is 


MBE
De opwaartse correctie toegepast door de VREG, in het kader van de vaststelling van de risicoloze rente, op de gemiddelde rente van Belgisch staatspapier zoals waargenomen over een bepaalde periode in de markt in het verleden, ter compensatie van het effect van het aankoopprogramma voor staatsobligaties door de ECB zoals aangekondigd op 22 januari 2015.


dQE
Het aantal kalenderdagen uit de vermelde periode die vallen in de periode vanaf 22 januari 2015, de dag van 22 januari 2015 inbegrepen, tot de dag van het einde
 van het aankoopprogramma voor staatsobligaties, de dag zelf niet inbegrepen. (-)


dtot
Het totaal aantal kalenderdagen van de beschouwde periode. (-)


Omdat de rentevoet van het jaar vooraf niet gekend is, zal de VREG de kapitaalkostvergoeding ex-ante inschatten en zo opnemen in het budget exogene kosten van de elektriciteitsdistributienetbeheerder voor het jaar j van de reguleringsperiode. De VREG zal voor de ex-ante inschatting van het rendement op de overheidsleningen gebruik maken van de impliciete forward rates, met foto op 1 juli van het jaar vooraf. Er wordt een gemiddelde gemaakt uit de dan actuele OLO rente op 7 jaar en de forward rate OLO 7 jaar vanaf 1 juli van het volgende jaar. De formule is als volgt:
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formule 26

Met hierin:


OLO7,j ex-ante

De ex-ante waarde voor het gemiddelde rendement in jaar j, op basis van dagwaarden, van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt, referentietarief van de OLO’s, met een resterende looptijd van 7 jaar. Waarde gehanteerd door de VREG voor opmaak van het toegelaten budget exogene kosten van de distributienetbeheerders m.b.t. jaar j.
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 7 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.
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Het impliciet rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 7 jaar, referentietarief van de OLO’s, vanaf datum van 1 juli in jaar j zoals waargenomen op 1 juli jaar j-1: 
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formule 27


Met hierin:
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 8 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 1 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.


Ex-post wordt de door de VREG toegelaten kapitaalkostvergoeding opnieuw vastgesteld overeenkomstig de formule 22. De kapitaalkost die hieruit voortvloeit maakt dan onderdeel uit van het geheel van de ex-post exogene kosten. Het verschil met de werkelijke opbrengsten voor exogene kosten vormt het regulatoir saldo voor exogene kosten. De kapitaalkostvergoeding voor regulatoire saldi wordt verder besproken onder par. 5.3.2.


5.2.2 De tot 1 juli 2016 geïmmobiliseerde certificaten


Het Energiebesluit (Art. 6.4.14/1, /2) verplicht de distributienetbeheerders een bepaald aantal groenestroom- en warmte-krachtcertificaten tot 1 juli 2016 te immobiliseren, d.w.z. niet aan te bieden op de certificatenmarkt. Dit in voorraad houden van steuncertificaten wordt ook banking genoemd. Het Vlaams Gewest voorziet tegelijk in een jaarlijkse vergoeding aan de netbeheerders voor de  financieringskosten van de certificaten. Voor de berekening van deze kost baseert men zich op een bepaalde vooraf vastgelegde waardering van de certificaten (groenestroomcertificaten aan 93 euro en warmte-krachtcertificaten aan 27 euro). Het Energiebesluit voorziet ook in een vergoeding indien de certificaten na afloop aan een lagere waarde op de markt worden verkocht door de distributienetbeheerder. Het Vlaams Energieagentschap (VEA) is belast met het toezicht op de toekenning van de vergoedingen. De totaalbedragen van de vergoedingen zijn geplafonneerd.


5.2.2.1 Kapitaalkostvergoeding banking vanuit het Vlaams Gewest


De tariefmethodologie 2015-2016 voorzag al in de wijze van vaststelling van de vermogenskostvergoeding voor de tot 1 juli 2016 geïmmobiliseerde certificaten. De VREG verwacht dat de betaling van deze vergoeding vanuit het Vlaams Gewest zal plaats vinden in 2016, zodat ze onder de tariefmethodologie van de voorgaande reguleringsperiode 2015-2016 zal vallen.


Indien de kapitaalkostenvergoeding voor de in 2016 geïmmobiliseerde certificaten toch laattijdig in de reguleringsperiode 2017-2020 zou uitbetaald worden aan de distributienetbeheerders, dan zal de VREG ten eerste nagaan of de vergoeding werd geplafonneerd. Indien VEA de vergoeding integraal heeft uitbetaald (geen aftopping wegens het plafondbedrag zoals vermeld in het Energiebesluit), dan veronderstelt de VREG dat de distributienetbeheerder zijn financieringskosten hierlangs heeft terugverdiend. De financieringskosten voor dit deel van de totale voorraad certificaten vervallen dan voor de distributienetgebruikers. Indien de vergoeding wel werd geplafonneerd, zal de VREG de vergoeding desgevallend bijpassen totdat het vergoedingspercentage van de wettelijke rentevoet 2016 bereikt wordt die de VREG voorzag voor de voorraad steuncertificaten. Het bedrag van de bijtelling is dan een tekort opgenomen op een regulatoire rekening, ontstaan in 2017.

5.2.2.2 Vergoeding vanuit het Vlaams Gewest bij verkoop van de geïmmobiliseerde certificaten


Het Energiebesluit voorziet in een tweede vergoeding
 aan de distributienetbeheerders m.b.t. de banking van steuncertificaten. Ze wordt door de VREG niet beschouwd als een kapitaalkostenvergoeding maar als een recuperatie van een kost. Voor transparantiedoeleinden wordt ze hier wel aansluitend behandeld in deze bijlage van de tariefmethodologie.


De VREG zal dezelfde methodiek uit de tariefmethodologie 2015-2016 hanteren wat betreft deze opbrengsten door de distributienetbeheerders verkregen van het Vlaams Gewest bij de verkoop op de certificatenmarkt van de steuncertificaten die voorheen geïmmobiliseerd waren. 


Het Energiebesluit voorziet dat de distributienetbeheerder, wanneer hij een eerder geïmmobiliseerd certificaat op de certificatenmarkt verkoopt, vanwege het Vlaams Gewest een vergoeding kan krijgen wanneer de verkoopprijs van het certificaat lager ligt dan 93 euro voor groenestroomcertificaten of lager is dan de betaalde minimumsteun, vermeld in artikel 7.1.7 van het Energiedecreet, voor warmte-krachtcertificaten. Het is van belang hierbij op te merken dat de waardering van de certificaten in de boekhouding kan verschillen van deze waarden. Dit heeft dan ook zijn invloed op de kost die wordt beschouwd bij de verkoop van het certificaat. Indien de waardering van een groenestroomcertificaat in de boekhouding gelijk is aan 93 euro, zal de kost bij een verkoop aan bijvoorbeeld 90 euro gelijk zijn aan 3 euro. In dat geval vergoedt het Vlaams Gewest de juiste kost. Indien de waardering van het groenestroomcertificaat in de boekhouding verschilt van 93 euro, is deze vergoeding van 3 euro ofwel te hoog (waardering in de boekhouding is lager dan 93 euro) ofwel te laag (waardering in de boekhouding is meer dan 93 euro) (volgens Figuur 3). 


Omdat de kosten of opbrengsten van herwaarderingen, aan- en verkoop van certificaten in de boekhouding binnen de tariefmethode steeds voor rekening van de distributienetgebruikers zijn, zijn de opbrengsten uit de via VEA uitgekeerde vergoedingen volgens het Energiebesluit m.b.t. de verkoop van de voorheen geïmmobiliseerde certificaten ook integraal voor rekening van de distributienetgebruikers, m.a.w. negatieve exogene kosten. Er kan aangetoond worden dat het in dit geval niet nodig is om gedetailleerd bij te houden wat de waardering was van elk geïmmobiliseerd en verkocht certificaat in de boekhouding. Het is ook niet relevant of de door VEA betaalde vergoeding uiteindelijke het totale bedrag omvat of dat het geplafonneerd was.


5.3 Tarifaire tekorten

Als een tariefmethodologie wordt toegepast op een gereguleerde onderneming, zullen haar inkomsten nooit op perfecte wijze haar in de regulering toegelaten kosten dekken. Er ontstaan dan ofwel tarifaire tekorten of overschotten, die voor rekening zijn van de klanten.


In deze tariefmethodologie worden de tarifaire tekorten en overschotten ondergebracht op regulatoire rekeningen. Het zijn respectievelijk kosten en opbrengsten die overgezet werden naar de overlopende rekeningen op de balans in het kader van het vaststellen van het boekhoudkundig resultaat volgens een tariefmethodologie. 

De VREG maakt een onderscheid tussen de oudere, bestaande regulatoire rekeningen vóór 2015, het regulatoir actief en passief (par. 5.3.1) en de nieuwe, de regulatoire saldi (par. 5.3.2) die zijn ontstaan onder de tariefmethodologie van de VREG sinds 2015.


5.3.1 Regulatoir actief en passief (tariefmethodologieën vóór 2015)


5.3.1.1 Inleiding


Onder de tarieven-KB’s van 2008 activeerden de distributienetbeheerders bepaalde kosten en opbrengsten onder de overlopende rekeningen op de balans, met de afspraak om ze te verwerken in latere distributienettarieven volgens de toen geldende tariefmethodologie. De saldi zouden na afloop van de regulatoire periode 2009-2012 in de distributienettarieven verwerkt worden. De tarieven-KB’s van 2008 werden begin 2012 opgeheven en de distributienettarieven van 2012 werden verlengd tot en met 2014. Met betrekking tot de exploitatiesaldi dient de VREG nog een beslissing te nemen over hun definitieve grootte en over de wijze waarop ze zullen toegewezen worden
, met uitzondering van de saldi voor de boekjaren tot en met 2009
. 


Volgens de opgeheven tariefmethodologie waren de geactiveerde kosten in de overlopende rekeningen ten laste van de distributienetgebruikers. De VREG behandelt deze saldi hier wat betreft de toewijzing van hun kapitaalkost overeenkomstig maar dit houdt geen erkenning in door de VREG van hun grootte. De VREG merkt op dat er ook andere saldi zijn (“beheersbare kosten”) die voor rekening van de distributienetbeheerders waren en welke niet integraal als een vordering/schuld aan de distributienetgebruikers op de balansen terug te vinden zijn. Ook hierover doet de VREG nu geen uitspraak.


Het regulatoir actief volgens de opgeheven tarieven-KB’s van 2008 is gelijk aan de som van:


· In plus: het in de overlopende rekeningen op de actiefzijde van de balans ondergebrachte tekort aan inkomsten uit distributienettarieven:


· door een tekort aan ontvangsten ex-post t.o.v. de ex-ante voorziene ontvangsten,


· door meer gemaakte “niet-beheersbare” kosten ex-post dan ex-ante voorzien (bv. voor de aankoop van certificaten) en


· door een ex-ante te laag ingeschatte indexering van het budget voor “beheersbare kosten” naar aanleiding van de werkelijke gekende index ex-post.


Het regulatoir passief volgens de opgeheven tarieven-KB’s van 2008 is gelijk aan de som van:


· Tegenovergesteld, in min: het in de overlopende rekeningen op de passiefzijde van de balans ondergebrachte overschot aan inkomsten uit distributienettarieven: 


· door een overschot aan ontvangsten ex-post t.o.v. de ex-ante voorziene ontvangsten,


· door minder gemaakte “niet-beheersbare” kosten ex-post dan ex-ante was voorzien en


· door een ex-ante te hoog ingeschatte indexering van het budget voor “beheersbare kosten” ten opzichte van de werkelijke index gekend ex-post.


Dit wordt verder verduidelijkt in Tabel 9.


Tabel 9 Opbouw regulatoir actief en –passief volgens opgeheven tarieven-KB’s 2008


		Tarieven-KB 2008


Verschil realiteit ex-post t.o.v. budget ex-ante

		Balans



		

		Actief

		Passief



		

		Overlopende rekeningen

		Overlopende rekeningen



		Ontvangsten uit distributienettarieven 

		Minder inkomsten

		Meer inkomsten



		Uitgaven aan “niet-beheersbare kosten”


		Meer uitgaven

		Minder uitgaven



		Update indexering budget “beheersbare kosten”

		Hogere index 


(hoger budget)

		Lagere index 


(lager budget)



		Regulatoir actief of passief




		∑

		∑



		Toewijzing 

		Vordering op distributienetgebruiker 

		Schuld aan distributienetgebruiker 





5.3.1.2 Kapitaalkost tarifaire tekorten (regulatoir actief)

De door de CREG of de VREG aanvaarde en aan de distributienetgebruikers toegewezen geactiveerde kosten in het regulatoir actief worden in de tariefmethodologie van de VREG één op één doorgerekend in de distributienettarieven als exogene kosten, waarop geen bevorderende regulering toegepast wordt. De distributienetbeheerder heeft de garantie van de VREG dat hij die kosten via de inkomsten uit de distributienettarieven volledig zal recupereren. 


Tot het moment dat hij de oude tekorten mag doorrekenen via de distributienettarieven, dient de distributienetbeheerder zelf te voorzien in het nodige kapitaal ter dekking van de uitgaven voor gemaakte kosten. Hij wordt dan geconfronteerd met bepaalde rentelasten voor dat kapitaal. De VREG behandelt de kapitaalkostenvergoeding voor het regulatoir actief analoog als bij de voorraad steuncertificaten (par. 5.2.1), m.a.w. dat de vergoeding in hoogte normatief wordt bepaald door de VREG, op het niveau van een efficiëntie distributienetbeheerder en met de garantie aan de distributienetbeheerder dat hij die vergoeding één op één mag doorrekenen aan zijn distributienetgebruikers via de distributienettarieven voor exogene kosten. 


Voor de vergoeding van de kapitaalkost voor de activering van de kosten lijkt het de VREG niet gepast om te werken met de wacc. Het zijn immers geen vaste activa met bedrijfseconomische waarde die opbrengsten genereren. De activering van de kosten is eerder een gevolg van tijdelijke verschillen in timing tussen inkomsten en uitgaven, omwille van de oude tariefmethodologie die een winst garandeerde (waardoor het teveel aan kosten van de resultatenrekening moest overgeboekt worden naar de balans) en de daaropvolgende bevriezing van de distributienettarieven. Er was voor de distributienetbeheerder geen mogelijkheid om saldi snel door te geven aan de klanten. 


De situatie is identiek met die voor de financiering die de distributienetbeheerder zocht voor de aankoop van de steuncertificaten, die nog niet werden verkocht of afgewaardeerd naar door te rekenen kosten (par. 5.2.1). De VREG voorzag in de vorige tariefmethodologie 2015-2016 een gegarandeerde kapitaalkost voor de regulatoire rekeningen aan wettelijke rentevoet. 


Zoals reeds hoger vermeld (par. 5.2.1), leerde de VREG van The Brattle Group dat het gepaster is te werken met een rente als deze voor staatspapier wanneer schuldeisers de garantie hebben dat de verschuldigde kapitalen integraal zullen worden terugbetaald. Het gebruik van de wettelijk rentevoet lijkt in het recente verleden een vorm van overcompensatie van de distributienetbeheerders te zijn geweest t.o.v. zijn kapitaalkost, rekening houden met het lage risico dat een investeerder zou toekennen aan het verschaffen van kapitaal om de tijdelijke maar voor terugbetaling gegarandeerde tarifaire tekorten bij te passen.

De vraag stelt zich hier voor hoe lang een investeerder aan een distributienetbeheerder kapitaal uitleent om zijn tarifair tekort op te vangen. Als het gaat over de regulatoire activa uit de periode vóór 2015, dan is het de intentie van de VREG om deze af te bouwen over een termijn van vijf jaar, eindigend op 31 december 2020. De VREG zou dus de vergoeding voor dit kapitaal kunnen afleiden uit een Belgische staatsobligatie met looptijd tot die datum. Aan het begin van de reguleringsperiode, op 1 januari 2017, gaat het dan over een looptijd van vier jaar. Wat betreft de keuze van de te weerhouden looptijd is een continue termijn van 4 jaar volgens de VREG meer aangewezen, als compromis tussen de historiek van de regulatoire activa bij de distributienetbeheerders en de geplande volledige afbouw in de jaren van de reguleringsperiode. Bovendien moet erkend worden dat de VREG de definitieve hoogte van de exploitatiesaldi 2010-2014 op het moment van publicatie van dit document nog niet heeft vastgesteld maar in zijn ondernemingsplan van 2016 dit heeft vermeld voor uitvoering tegen 31 december 2016.

Ook hier is het volgens de VREG noodzakelijk om de overgang van wettelijke rentevoet naar rente op staatsobligaties geleidelijk te laten verlopen, met het streven naar regulatoire stabiliteit voor ogen. De VREG is zich ervan bewust dat een onmiddellijk bijstelling van de kapitaalkostenvergoeding voor de vermelde tarifaire tekorten van wettelijke rentevoet (2015-2016) naar Belgische lineaire obligatie (2017-2020) een verhoging van het gepercipieerde regulatoir risico tot gevolg kan hebben, aangezien in de afgelopen jaren, mede door de dalende trend van de rentevoeten, de wettelijke rentevoet meestal hoger lag dan die van de rente op de OLO 4 jaar. De VREG merkt op dat er in de toekomst, bij stijgende rentevoeten, ook situaties kunnen optreden waarbij de verhoudingen zijn omgedraaid. Gelet op het streven naar regulatoire stabiliteit maar toch voldoende snel om de vermoedelijke overcompensatie van de kapitaalkost voor het lagere risico tegen te gaan, zal de VREG de kapitaalkostvergoeding voor de regulatoire tekorten geleidelijk aanpassen. Voor het eerste jaar 2017 zal de VREG de vergoeding aan wettelijke rentevoet corrigeren met 1/4de van het verschil tussen die waarde en de rentevoet voor de OLO van 4-jaar, zodat de vergoeding langzaam opschuift vanuit de oude waarde naar de nieuwe waarde. Voor het jaar 2018 wordt de aldus correctie 2/4de van het verschil, in 2019 3/4de en in 2020 4/4de. Bovendien zal de VREG eveneens een correctie voorzien op de rente van de OLO voor de ingrepen door de ECB op de markt van de staatsobligaties (cfr. par. 4.4.3.2.4).


De uitgeschreven formules bevinden zich verder in de tekst onder par. 5.3.1.4.


5.3.1.3 Kapitaalkost tarifaire overschotten (regulatoir passief) 


Het teveel aan opbrengsten uit de distributienettarieven die een distributienetbeheerder heeft ontvangen volgens de tariefmethodologie, wordt logischerwijze teruggeschonken aan zijn distributienetgebruikers via een korting in hun volgende distributienettarieven. Het overschot vormt (Tabel 9) het regulatoir passief op de balans van de distributienetbeheerder. Voor de distributienetbeheerder is het een bron van vermogen, die hij kan aanwenden in zijn gereguleerde activiteiten.


In Vlaanderen hebben vooral de aardgasdistributienetbeheerders een regulatoir passief. Ze kunnen ontstaan zijn uit volumeverschillen.


De benadering wat betreft de kapitaalkostvergoeding moet logischerwijze dezelfde zijn als voor het regulatoir actief, maar gewisseld van teken (negatief i.p.v. positief). Deze kapitaalkostenvergoeding vormt een vordering van de distributienetgebruikers op de distributienetbeheerder. Zij stellen immers vermogen (passief) ter beschikking aan de distributienetbeheerder, dat deze laatste heeft aanwend in activa (actief) voor zijn gereguleerde activiteiten. De distributienetbeheerder ontvangt voor zijn gereguleerde activa een kapitaalkostenvergoeding volgens de hier beschreven tariefmethodologie, doorgerekend aan dezelfde distributienetgebruikers. Een correctie op deze doorrekening is dan noodzakelijk. Aldus wordt rekening gehouden met het feit dat enerzijds de distributienetgebruikers de kapitaalkostenvergoeding aan de distributienetbeheerder betalen maar anderzijds zelf ook één van de kapitaalverschaffers zijn.


5.3.1.4 Uitwerking in formules


In formulevorm wordt de kapitaalkostvergoeding voor het regulatoir actief en passief op de balans van de distributienetbeheerder geschreven zoals in formule 28:
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formule 28

Met hierin:


FKRAP,j,i
De financieringskostvergoeding, positieve of negatieve waarde, in jaar j van het regulatoir actief/passief van distributienetbeheerder i, voor doorrekening aan de distributienetgebruikers via de periodieke distributienettarieven voor exogene kosten. (EUR)


RAPj,i 
Het gemiddeld regulatoir actief/passief van distributienetbeheerder i voor jaar j, berekend zoals in volgende formule 29. (EUR)
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formule 29

Met hierin:


RAP31/12/j,i
Het regulatoir actief/passief van distributienetbeheerder i op zijn balans op datum van 31/12/j
, dat wordt berekend als de som van zijn regulatoir actief aan positieve waarde (≥ 0) en zijn regulatoir passief aan negatieve waarde (≤ 0). (EUR) 


kRAP,j
De door de VREG gegarandeerde kapitaalkostvergoeding aan elke distributienetbeheerder voor zijn regulatoir actief of passief in het kalenderjaar j volgens formule 30. (%)
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formule 30

Met hierin:


j
Het kalenderjaar, uit de periode van 2017 tot en met 2020. (-)


rw,j
De wettelijke rentevoet (%) van jaar j, zoals gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad.


MBE
De correctie ter bepaling van de risicovrije rente ter compensatie van het effect van de monetaire versoepeling door de Europese Centrale Bank, voor het kalenderjaar j als beschouwde historische periode, volgens formule 31.
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formule 31

Hierbij is 


MBE
De opwaartse correctie toegepast door de VREG, in het kader van de vaststelling van de risicoloze rente, op de gemiddelde rente van Belgisch staatspapier zoals waargenomen over een bepaalde periode in de markt in het verleden, ter compensatie van het effect van het aankoopprogramma voor staatsobligaties door de ECB zoals aangekondigd op 22 januari 2015.


dQE
Het aantal kalenderdagen uit de vermelde periode die vallen in de periode vanaf 22 januari 2015, de dag van 22 januari 2015 inbegrepen, tot de dag van het einde
 van het aankoopprogramma voor staatsobligaties, de dag zelf niet inbegrepen. (-)


dtot
Het totaal aantal kalenderdagen van de beschouwde periode. (-)


OLO4,j
De gemiddelde rentevoet op basis van de dagwaarden in jaar j van de Belgische OLO met een resterende looptijd van 4 jaar. De ex-ante waarde is volgens formule 32.(%)
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formule 32

Met hierin:


OLO4,j ex-ante
De ex-ante waarde voor het gemiddelde rendement in jaar j, op basis van dagwaarden, van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt, referentietarief van de OLO’s, met een resterende looptijd van 4 jaar. Waarde gehanteerd door de VREG voor opmaak van het toegelaten budget exogene kosten van de distributienetbeheerders m.b.t. jaar j.
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 4 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.
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Het impliciet rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 4 jaar, referentietarief van de OLO’s, vanaf datum van 1 juli in jaar j zoals waargenomen op 1 juli jaar j-1: 
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formule 33


Met hierin:
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 5 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 1 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.


5.3.2 Regulatoire saldi (tariefmethodologie VREG)


In deze tariefmethodologie zijn er vier soorten tarifaire tekorten of overschotten mogelijk:


· m.b.t. exogene kosten,


· m.b.t. volumeverschillen (endogene kosten),

· m.b.t. de herindexering van het budget endogene kosten


· m.b.t. de vennootschapsbelasting.


Hoe elk saldo wordt bepaald, wordt elders in deze tariefmethodologie toegelicht. In dit onderdeel wordt enkel ingegaan op de vraag met welke vergoeding/korting de VREG dient rekening te houden voor het kapitaal dat de distributienetbeheerder aantrok/ter beschikking kreeg om respectievelijk deze tarifaire tekorten/overschotten op te vangen/aan te wenden.


5.3.2.1 Kapitaalkost tarifaire tekorten 

De tariefmethodologie van de VREG garandeert aan de distributienetbeheerder dat hij de tarifaire tekorten (de positieve regulatoire saldi) volledig kan recupereren via zijn distributienettarieven. De garantie van recuperatie is gelijk aan deze voor het regulatoir actief (par. 5.3.1.2). Beiden zijn tekorten op regulatoire rekeningen met als verschil dat ze elk onder een andere tariefmethodologie zijn ontstaan. 

Zoals reeds vermeld (par. 5.2.1) is het gepaster om te werken met een rente als deze voor Belgische staatsobligaties wanneer de schuldeisers de garantie krijgen dat hun kapitalen integraal zullen worden terugbetaald vanuit de distributienettarieven. Het zou een overcompensatie van de kapitaalkost van de distributienetbeheerder zijn indien een hogere rentevoet gehanteerd wordt dan nodig voor dat (lage) risico dat de kapitaalverschaffer werkelijk loopt. 

Voor wat betreft de keuze van looptijd van Belgische staatsobligatie, stelt zich de vraag over welke looptijd de kapitaalverschaffer zijn kapitaal uitleent aan de distributienetbeheerder ter dekking van de tarifaire tekorten ontstaan onder de tariefmethodologie van de VREG. Een tarifair tekort bouwt zich op in een bepaald jaar j, wordt gerapporteerd in jaar j+1 en kan verwerkt worden in de distributienettarieven vanaf het jaar j+2. Het saldo m.b.t. de herindexering van het toegelaten inkomen endogene kosten is een uitzondering hierop en wordt in het jaar zelf vastgesteld en in jaar j+1 doorgerekend in de distributienettarieven. Dit is een proces dat zich elk jaar herhaald, waarbij het onmogelijk is vooraf te voorspellen hoe het globale saldo zich zal evolueren. Wat wel bekend is, is de snelheid en het ritme waarmee de regulatoire saldi zullen afgebouwd worden (hoofdtekst tariefmethodologie 2017-2020 par. 5.5.7), als een percentage van het vastgestelde, gecumuleerde saldo. Ook voorziet de tariefmethodologie dat onvoorziene evoluties in exogene kosten snel kunnen opgevangen worden, aangezien de distributienetbeheerder jaarlijks zijn budget kan aanpassen. Men mag dus verwachten dat de opbouw van eventuele tekorten in de tijd wordt beperkt.  De VREG meent daarom dat een continue termijn van 4 jaar aannemelijk en voldoende voorzichtig is, als periode waarover een investeerder kapitaal ter beschikking stelt aan de distributienetbeheerder voor de tijdelijke opvang van een nieuw tarifair tekort.  

Ook hier is het volgens de VREG noodzakelijk om de overgang van wettelijke rentevoet naar rente op staatsobligaties geleidelijk te laten verlopen, met het streven naar regulatoire stabiliteit voor ogen. De VREG is zich ervan bewust dat een onmiddellijk bijstelling van de kapitaalkostenvergoeding voor de vermelde tarifaire tekorten van wettelijke rentevoet (2015-2016) naar Belgische lineaire obligatie (2017-2020) een verhoging van het gepercipieerde regulatoir risico tot gevolg kan hebben, aangezien in de afgelopen jaren, mede door de dalende trend van de rentevoeten, de wettelijke rentevoet meestal hoger lag dan die van de rente op de OLO 4 jaar. De VREG merkt op dat er in de toekomst, bij stijgende rentevoeten, ook situaties kunnen optreden waarbij de verhoudingen zijn omgedraaid. Gelet op het streven naar regulatoire stabiliteit maar toch voldoende snel om de vermoedelijke overcompensatie van de kapitaalkost voor het lagere risico tegen te gaan, zal de VREG de kapitaalkostvergoeding voor de regulatoire tekorten geleidelijk aanpassen. Voor het eerste jaar 2017 zal de VREG de vergoeding aan wettelijke rentevoet corrigeren met 1/4de van het verschil tussen die waarde en de rentevoet voor de OLO van 4-jaar, zodat de vergoeding langzaam opschuift vanuit de oude waarde naar de nieuwe waarde. Voor het jaar 2018 wordt de aldus correctie 2/4de van het verschil, in 2019 3/4de en in 2020 4/4de. Bovendien zal de VREG eveneens een correctie voorzien op de rente van de OLO voor de ingrepen door de ECB op de markt van de staatsobligaties (cfr. par. 4.4.3.2.4).


Deze financieringskostvergoeding is dus normatief en de distributienetbeheerder heeft de garantie van de VREG dat hij de vergoeding eveneens integraal kan recupereren via zijn distributienettarieven. 

5.3.2.2 Kapitaalkost tarifaire overschotten


De tarifaire overschotten moeten door hun verwerking als kortingen in de distributienettarieven integraal teruggeschonken worden aan de distributienetgebruikers. Het zijn negatieve regulatoire saldi op de passiefzijde van de balans, identiek aan het regulatoir passief (par. 5.3.1.3). Ze worden dan ook voorzien van de negatieve kapitaalkostvergoeding, tegengesteld aan de vergoeding voor een positief regulatoir saldo. Deze negatieve kapitaalkost wordt ook één op één doorgerekend in de distributienettarieven, dus via de distributienettarieven voor exogene kosten. De distributienetbeheerder vergoedt m.a.w. zijn distributienetgebruikers voor hun meer dan noodzakelijke bijdrage vanuit de distributienettarieven, gelijk zoals zij hem vergoeden voor de kost van het kapitaal dat hij moet aantrekken voor de opvang van tarifaire tekorten.


Dit betekent dat in de hieronder gehanteerde formules van de kapitaalkost het teken (positief of negatief) omkeert naargelang het gaat over een tekort of een overschot. 

5.3.2.3 Uitwerking in formules


5.3.2.3.1 Kapitaalkost regulatoir saldo m.b.t. exogene kosten 


De kapitaalkost voor het regulatoir saldo m.b.t. de exogene kosten bepaalt mee het jaarlijks saldo van de exogene kosten die de financieringskost veroorzaakt. Om een kringverwijzing uit te sluiten en het saldo van een boekjaar te kunnen bepalen, wordt de kapitaalkost m.b.t. het regulatoir saldo m.b.t. exogene kosten daarom telkens per boekjaar berekend op basis van het regulatoir saldo exogene kosten op de balans bij het begin van het boekjaar. 


In formulevorm wordt de kapitaalkostvergoeding voor het regulatoir saldo exogene kosten geschreven zoals in formule 34:
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formule 34

Met hierin:


FKRS-ex,j,i
De financieringskostvergoeding in jaar j, positieve of negatieve waarde, van het regulatoir saldo voor exogene kosten van distributienetbeheerder i, voor doorrekening aan de distributienetgebruikers via de periodieke distributienettarieven voor exogene kosten. (EUR)


RSex,31/12/j-1,i
Het regulatoir saldo exogene kosten van distributienetbeheerder i op datum van 31/12/j-1 op de actiefzijde, aan positieve waarde, of de passiefzijde, aan negatieve waarde, van de balans. (EUR)


kRS-ex,j
De door de VREG gegarandeerde kapitaalkostvergoeding aan de elektriciteitsdistributienetbeheerders voor hun regulatoire saldi i.v.m. exogene kosten in het kalenderjaar j volgens formule 35. (%)
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formule 35

Met hierin:


j
Het kalenderjaar, uit de periode van 2017 tot en met 2020. (-)


rw,j
De wettelijke rentevoet (%) van jaar j, zoals gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad.


MBE
De correctie ter bepaling van de risicovrije rente ter compensatie van het effect van de monetaire versoepeling door de Europese Centrale Bank, voor het kalenderjaar j als beschouwde historische periode, volgens formule 31.
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formule 36

Hierbij is 


MBE
De opwaartse correctie toegepast door de VREG, in het kader van de vaststelling van de risicoloze rente, op de gemiddelde rente van Belgisch staatspapier zoals waargenomen over een bepaalde periode in de markt in het verleden, ter compensatie van het effect van het aankoopprogramma voor staatsobligaties door de ECB zoals aangekondigd op 22 januari 2015.


dQE
Het aantal kalenderdagen uit de vermelde periode die vallen in de periode vanaf 22 januari 2015, de dag van 22 januari 2015 inbegrepen, tot de dag van het einde
 van het aankoopprogramma voor staatsobligaties, de dag zelf niet inbegrepen. (-)


dtot
Het totaal aantal kalenderdagen van de beschouwde periode. (-)


OLO4,j
De gemiddelde rentevoet op basis van de dagwaarden in jaar j van de Belgische OLO met een resterende looptijd van 4 jaar. De ex-ante waarde is volgens formule 32.(%)
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formule 37

Met hierin:


OLO4,j ex-ante
De ex-ante waarde voor het gemiddelde rendement in jaar j, op basis van dagwaarden, van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt, referentietarief van de OLO’s, met een resterende looptijd van 4 jaar. Waarde gehanteerd door de VREG voor opmaak van het toegelaten budget exogene kosten van de distributienetbeheerders m.b.t. jaar j.
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 4 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.
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Het impliciet rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 4 jaar, referentietarief van de OLO’s, vanaf datum van 1 juli in jaar j zoals waargenomen op 1 juli jaar j-1: 





[image: image59.wmf](


)


1


1


1


4


1


/


7


/


1


,


1


5


1


/


7


/


1


,


5


/


7


/


1


,


4


-


+


+


=


-


-


reëel


j


reëel


j


impliciet


j


OLO


OLO


OLO





formule 38


Met hierin:
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 5 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 1 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.


5.3.2.3.2 Kapitaalkost overige regulatoire saldi

In formulevorm wordt de kapitaalkostvergoeding voor de overige regulatoire saldi (voor volumeverschillen, herindexering budget en vennootschapsbelasting) geschreven zoals in volgende formule 39:
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formule 39

Met hierin:


FKRS,j,i
De financieringskostvergoeding in jaar j, positieve of negatieve waarde, van het regulatoir saldo van distributienetbeheerder i (uit volumeverschillen, herindexering budget of vennootschapsbelasting) voor doorrekening aan de distributienetgebruikers via de periodieke distributienettarieven voor exogene kosten. (EUR)


RS31/12/j,i
Het betreffende regulatoir saldo van distributienetbeheerder i op datum van 31/12/j op de actiefzijde, aan positieve waarde, of op de passiefzijde, aan negatieve waarde. (EUR)


kRS,j
De door de VREG gegarandeerde kapitaalkostvergoeding aan de elektriciteitsdistributienetbeheerders voor hun regulatoire saldi in het kalenderjaar j volgens formule 40. (%)
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formule 40

Met hierin:


j
Het kalenderjaar, uit de periode van 2017 tot en met 2020. (-)


rw,j
De wettelijke rentevoet (%) van jaar j, zoals gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad.


MBE
De correctie ter bepaling van de risicovrije rente ter compensatie van het effect van de monetaire versoepeling door de Europese Centrale Bank, voor het kalenderjaar j als beschouwde historische periode, volgens formule 31.
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formule 41

Hierbij is 


MBE
De opwaartse correctie toegepast door de VREG, in het kader van de vaststelling van de risicoloze rente, op de gemiddelde rente van Belgisch staatspapier zoals waargenomen over een bepaalde periode in de markt in het verleden, ter compensatie van het effect van het aankoopprogramma voor staatsobligaties door de ECB zoals aangekondigd op 22 januari 2015.


dQE
Het aantal kalenderdagen uit de vermelde periode die vallen in de periode vanaf 22 januari 2015, de dag van 22 januari 2015 inbegrepen, tot de dag van het einde
 van het aankoopprogramma voor staatsobligaties, de dag zelf niet inbegrepen. (-)


dtot
Het totaal aantal kalenderdagen van de beschouwde periode. (-)


OLO4,j
De gemiddelde rentevoet op basis van de dagwaarden in jaar j van de Belgische OLO met een resterende looptijd van 4 jaar. De ex-ante waarde is volgens formule 32.(%)
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formule 42

Met hierin:


OLO4,j ex-ante
De ex-ante waarde voor het gemiddelde rendement in jaar j, op basis van dagwaarden, van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt, referentietarief van de OLO’s, met een resterende looptijd van 4 jaar. Waarde gehanteerd door de VREG voor opmaak van het toegelaten budget exogene kosten van de distributienetbeheerders m.b.t. jaar j.
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 4 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.
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Het impliciet rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 4 jaar, referentietarief van de OLO’s, vanaf datum van 1 juli in jaar j zoals waargenomen op 1 juli jaar j-1: 
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formule 43


Met hierin:
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 5 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.
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Het rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt met resterende looptijd 1 jaar, referentietarief van de OLO’s, waargenomen op datum van 1 juli in jaar j–1.


6 Bondig overzicht kapitaalkostenvergoeding

6.1 Voor RAB en nettobedrijfskapitaal


Hierbij wordt een overzicht gegeven van de waarden van de componenten van de kapitaalkostvergoeding voor RAB en nettobedrijfskapitaal (samenvatting uit par. 4.4 en 4.5):

Tabel 10 Overzicht waarden parameters wacc

		Parameter

		Waarde



		Gearing

		60%



		Rente Belgische staatsobligatie nieuw

		0,88%



		Rente Duitse staatsobligatie nieuw

		0,54%



		Weging BE t.o.v. BE+DE

		75%



		Risicovrije rente nieuw

		0,80%



		Correctie voor ECB programma 

		0,63%



		Risicovrije rente eigen vermogen

		1,43%



		Marktrisicopremie 

		5,01%



		Asset bèta 2015-2016

		0,33



		Asset bèta uit marktobservaties

		0,43



		Weging bèta’s

		50%



		Asset bèta 

		0,38



		Equity bèta

		0,76



		Kost Eigen Vermogen na T

		5,24%



		Vennootschapsbelasting T

		33,99%



		Kost Eigen Vermogen vóór T

		7,94%



		Nieuwe/oude schulden

		40/60



		Rente Belgische staatsobligatie oud

		3,20%



		Rente Duitse staatsobligatie oud

		2,55%



		Weging BE t.o.v. BE+DE

		75%



		Risicovrije rente oud

		3,04%



		Risicopremie schulden nieuw

		0,61%



		Risicopremie schulden oud

		0,64%



		Transactiekosten voor schulden oud en nieuw

		0,15%



		Rentevoet schulden nieuw

		1,56%



		Rentevoet schulden oud

		3,83%



		Kost Vreemd Vermogen

		2,92%



		Wacc vóór vennootschapsbelasting 

		4,9%





6.2 Voor activa met gegarandeerde doorrekening naar distributienettarieven

6.2.1 voorraden groenestroom- en warmte-krachtcertificaten

De kost van het kapitaal voor het aanhouden van een voorraad groenestroom- en warmte-krachtcertificaten door de distributienetbeheerder wordt door de VREG vastgesteld en gegarandeerd doorgerekend in de distributienettarieven, zoals ook de recuperatie van het kapitaal gegarandeerd wordt door de VREG.


De door de VREG gegarandeerde kapitaalkostvergoeding kj
van deze activa uit distributienettarieven voor jaar j (selectie uit par. 5.2):
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Met hierin:


j
Het kalenderjaar, uit de periode van 2017 tot en met 2020. (-)


rw,j
De wettelijke rentevoet in burgerlijke en handelszaken van jaar j, zoals gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad. (%)


OLO7,j
Het gemiddelde rendement van Belgische overheidsleningen op de secundaire markt, referentietarief van de OLO’s, op basis van de dagwaarden in jaar j van de Belgische OLO’s met een resterende looptijd van 7 jaar. (%)


MBE
De correctie ter bepaling van de risicovrije rente ter compensatie van het effect van de monetaire versoepeling door de Europese Centrale Bank, voor het kalenderjaar j als beschouwde historische periode, volgens volgende formule 
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Hierbij is 


MBE
De opwaartse correctie toegepast door de VREG, in het kader van de vaststelling van de risicoloze rente, op de gemiddelde rente van Belgisch staatspapier zoals waargenomen over een bepaalde periode in de markt in het verleden, ter compensatie van het effect van het aankoopprogramma voor staatsobligaties door de ECB zoals aangekondigd op 22 januari 2015.


dQE
Het aantal kalenderdagen uit de vermelde periode die vallen in de periode vanaf 22 januari 2015, de dag van 22 januari 2015 inbegrepen, tot de dag van het einde
 van het aankoopprogramma voor staatsobligaties, de dag zelf niet inbegrepen. (-)


dtot
Het totaal aantal kalenderdagen van de beschouwde periode. (-)


6.2.2 Tarifaire tekorten

De kost van het kapitaal voor het aanhouden van een tarifaire tekorten op regulatoire rekeningen door de distributienetbeheerder wordt door de VREG vastgesteld en gegarandeerd doorgerekend in de distributienettarieven, zoals ook de recuperatie van het kapitaal gegarandeerd wordt door de VREG.


De door de VREG gegarandeerde kapitaalkostvergoeding kj
van deze activa uit distributienettarieven voor jaar j (selectie uit par. 5.3):
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Met hierin:


j
Het kalenderjaar, uit de periode van 2017 tot en met 2020. (-)


rw,j
De wettelijke rentevoet (%) van jaar j, zoals gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad.


MBE
De correctie ter bepaling van de risicovrije rente ter compensatie van het effect van de monetaire versoepeling door de Europese Centrale Bank, voor het kalenderjaar j als beschouwde historische periode, volgens formule 31.
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Hierbij is 


MBE
De opwaartse correctie toegepast door de VREG, in het kader van de vaststelling van de risicoloze rente, op de gemiddelde rente van Belgisch staatspapier zoals waargenomen over een bepaalde periode in de markt in het verleden, ter compensatie van het effect van het aankoopprogramma voor staatsobligaties door de ECB zoals aangekondigd op 22 januari 2015.


dQE
Het aantal kalenderdagen uit de vermelde periode die vallen in de periode vanaf 22 januari 2015, de dag van 22 januari 2015 inbegrepen, tot de dag van het einde
 van het aankoopprogramma voor staatsobligaties, de dag zelf niet inbegrepen. (-)


dtot
Het totaal aantal kalenderdagen van de beschouwde periode. (-)


OLO4,j
De gemiddelde rentevoet op basis van de dagwaarden in jaar j van de Belgische OLO met een resterende looptijd van 4 jaar. 

7  Herziening wacc tijdens de reguleringsperiode

7.1 Inleiding


Deze tariefmethodologie geeft aan de VREG de mogelijkheid om tijdens de reguleringsperiode 2017-2020 de kapitaalkostvergoeding aan te passen, evenwel onder welbepaalde omstandigheden. Het is geen automatische aanpassing maar een wijziging naar het oordeel van de VREG.


Wanneer de lengte van de  reguleringsperiode toeneemt en er geen updates van de wacc mogelijk zijn, neemt het risico toe dat de oorspronkelijke vergoeding na een tijd ofwel te hoog ligt, met overinvesteringen tot gevolg, of te laag, met onderinvesteringen tot gevolg. De VREG wenst zich er van te verzekeren dat geen van beide situaties zouden optreden. Een bijsturing van de kapitaalkostvergoeding tijdens een lopende reguleringsperiode kan echter onzekerheid met zich meebrengen bij de distributienetbeheerders en hun investeerders en ervaren worden als extra regulatoir risico. Bovendien is de gekozen reguleringsperiode, van 2017-2020, niet ongewoon lang. De VREG past daarom een eerder voorzichtige werkwijze toe.

De VREG heeft aan The Brattle Group gevraagd op welke wijze hij de kapitaalkost zou kunnen aanpassen. The Brattle Group raadt aan om als ‘trigger’ alleen te kijken naar de bewegingen van de risicovrije rente en niet te kijken naar de anderen parameters zoals de bètawaarden of de marktrisicopremie. De VREG kan dit voorstel volgen. Bètawaarden kunnen volatiel zijn en hebben enkel maar betrekking op de vergoeding voor het eigen vermogen. De marktrisicopremie wordt in de tariefmethodologie uit een historisch perspectief afgeleid, wat gunstige stabiliteit geeft, en heeft ook enkel maar betrekking op de vergoeding voor het eigen vermogen. Vanuit het oogpunt van het streven naar stabiliteit en transparantie wordt inderdaad best gekeken naar één parameter, de risicovrije rente, die zowel een impact heeft op de hoogte van de vergoeding voor eigen vermogen als mogelijk ook op de vergoeding voor vreemd vermogen. 

7.2 Voorwaarden voor herziening van de wacc

7.2.1 Aanleiding voor mogelijke herziening 

De VREG zal de controles zoals hieronder beschreven uitvoeren op drie momenten gedurende de volgende reguleringsperiode 2017-2020: op 1 september 2017, 1 september 2018 en 1 september 2019.

De VREG berekent dan de risicovrije rente volgens de weging in Tabel 2 met de Belgische en Duitse staatsobligaties op 10 jaar maar beschouwd over de laatste 9
 maanden, dus van 1 januari t.e.m. 31 augustus van dat jaar, met de correctie M voor het aankoopprogramma van de ECB volgens formule 10. 

De VREG vergelijkt vervolgens de dan berekende risicovrije rente met de risicovrije rente die door de VREG het laatst werd gehanteerd ter bepaling van de kost van het eigen vermogen in de wacc ter vaststelling van de distributienettarieven
. 


De VREG kijkt vervolgens of één van volgende situaties optreedt: De berekende risicovrije rente bevindt zich 0,50% lager of 0,70% hoger dan de risicovrije rente voor eigen vermogen gehanteerd in de laatste vaststelling van de distributienettarieven. Als één van die twee situaties optreedt, kan de VREG de wacc herzien tijdens de reguleringsperiode.

Het verschil tussen boven- en ondergrens is o.a. een gevolg van het feit dat de rentevoeten zich momenteel historisch laag bevinden en de waarschijnlijkheden in beide richtingen in evenwicht moeten zijn. De VREG baseert zich hierbij op het advies van The Brattle Group.

7.2.2 Wijze van update van de wacc

Deze paragraaf geeft aan hoe de wacc wordt bijgesteld, indien de VREG daartoe beslist volgens par. 7.2.3. 

De wacc wordt opnieuw berekend volgens deze tariefmethodologie (par. 4.4) maar waarin alleen de volgende waarden worden geüpdatet (Tabel 11):

· de risicovrije rente over de laatste 12 maanden gebruikt in de kost van het eigen vermogen (par. 4.4.3.2) en de kost van nieuw vreemd vermogen (par.4.4.4.2.1.1) en

·  en de rentepremie voor nieuw vreemd vermogen (par. 4.4.4.2.2.1)  

Tabel 11 Aanpassingen in berekening van de wacc volgens par. 4.4

		Datum van de controle volgens par. 7.2.1

		Aanpassing van risicovrije rente ‘heden’ en van risicopremie vreemd vermogen ‘heden’:



		

		Periode van 12 maanden te gebruiken in Tabel 2 en in par. 4.4.4.2.2.1



		1 september 2017

		1 september 2016 t.e.m. 


31 augustus 2017



		1 september 2018

		1 september 2017 t.e.m. 


31 augustus 2018



		1 september 2019

		1 september 2018 t.e.m. 


31 augustus 2019





De VREG zal de tariefmethodologie toepassen met deze wacc, m.a.w. de trend van de endogene sectorkosten 2011-2015 en –inkomsten 2017-2020 wordt bepaald met de nieuw berekende wacc en hiermee worden de toegelaten inkomsten voor endogene kosten per distributienetbeheerder berekend voor de resterende jaren van de reguleringsperiode, tenzij uiteraard de VREG de wacc later opnieuw zou bijstellen volgens deze procedure. 


7.2.3 Beslissing VREG tot al dan niet aanpassing van de wacc

Het voldaan zijn van één van de voorwaarden in par. 7.2.1 impliceert niet automatisch dat de wacc wordt herzien. De VREG beslist autonoom en onafhankelijk over de eventuele aanpassing van de wacc.  De VREG kan daarbij o.a. rekening houden met de meest recente evoluties in de rentevoeten en de effecten die daarop een invloed kunnen hebben zoals de globale vooruitzichten betreffende de economische conjunctuur.

Indien bij een controle één van de twee voorwaarden uit par. 7.2.1 is vervuld, engageert de VREG zich om binnen de twee maand na de vaststelling hiervan, m.a.w. ten laatste op 31 oktober volgend op de dag van de controle op 1 september, bekend te maken of hij de wacc updatet volgens par. 7.2.2 of niet. De VREG kan de bekendmaking laten samenvallen met de communicatie van het toegelaten inkomen voor het daaropvolgende jaar aan de distributienetbeheerders. Bij gebrek aan bekendmaking van een beslissing omtrent een al dan niet herziening van de wacc binnen de termijn van twee maand, vervalt de mogelijkheid voor de VREG om de wacc n.a.v. die controle te herzien.





Opmerking bij de consultatie







Na de consultatie en voorafgaand aan de beslissing over de tariefmethodologie, overweegt de VREG de waarden van volgende parameters in dit document te updaten:



Risicovrije rentes 



Bèta-waarde



Risicopremies voor vreemd vermogen.











voorraad







klantenkrediet







leverancierskrediet







zelf te financieren







tijd











� Energiedecreet art. 4.1.32 §1 9°.



� Weighted average cost of capital, vertaald: gewogen gemiddelde kapitaalkost.



� MAR is Minimumindeling van het Algemeen Rekeningenstelsel.



� De aanschaffingswaarde kan zijn de vervaardigingsprijs, de inbrengwaarde of de aankoopwaarde plus geactiveerde bijkomende kosten.



� Volgens MAR.



� Bijlage 2 van de tariefmethodologie 2015-2016.



� Formules volgens M. Jegers en H. Theunisse, Elementen van boekhouden en analyse van jaarrekeningen, vijfde editie, VUBPRESS.



� MAR 70 en 74 volgens de jaarrekening



� Opbrengsten eigen aan het jaar, d.w.z. zonder de invloed van overboekingen van opbrengsten van resultatenrekening naar balans en omgekeerd.



� Moody’s credit opinion Eandis cvba, over het regulatoir kader: “A track record of consistent and transparent application will still have to be developed.”, 10 september 2015. Fitch Corporates Ratings Navigator Infrax cvba: Regulatory Environment, Independence, Transparency: “bbb, Less transparent frameworks, with emerging track record and multi-year tariffs; exposed to political risk. Medium-term predictability.”, 23 november 2015.



� Het was echter niet af te leiden bij gebrek aan Credit Default Swap rates voor België (bron: The Brattle Group)



� Bron: Deutsche Bundesbank.



� Bron: Nationale Bank van België.



� ECB, C. Altavilla, G. Carboni en R. Motto, Asset purchase programmes and financial markets: lessons from the euro area, november 2015.



� Deze dag is nog niet gekend op het moment van opmaak van dit document.



� Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2016, E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, Table 10 p.28



� Bloomberg via The Brattle Group.



� E. Dimson, P. Marsh en M. Staunton, Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2016, p. 34.



� Moody’s, Rating Methodology for Regulated Electric and Gas Networks. 



� Fitch, Corporates Ratings Navigator voor Infrax cvba, 23 november 2015.



� Onder de stelling van Modigliani-Miller m.b.t. de kapitaalstructuur is de asset beta gelijk ongeacht het niveau van gearing.



� Benadering door schuldbèta gelijk aan nul te veronderstellen.



� EY, Mapping power and utilities regulation in Europe, 2013, p. 13 en 14.



� Bron: Deutsche Bundesbank.



� Bron: Nationale Bank van België.



� � HYPERLINK "http://financien.belgium.be/nl/ondernemingen/internationaal/buitenlandse_investeerders/Notionele_interestaftrek/" �Federale Overheidsdienst Financiën�.



� WIB 1992, artikel 61.



� De boekhoudkundige winst wordt dan W+C.



� De boekhoudkundige winst wordt dan W+C.



� In de logica van de kapitaalkostenvergoeding in de tariefmethodologie wordt ex-ante aangenomen dat de distributienetbeheerder winst maakt en van de volledige potentiële notionele interestaftrek gebruik maakt. 



� Dit artikel is mogelijk onderhevig aan wijzigingen ten gevolge van beslissingen van respectievelijke overheden.



� Ibid.



� In geval van tarifaire overschotten op de passiefzijde van de balans als bron van kapitaal.



� Tijdelijke uitzondering hierop zijn de exploitatiesaldi voor de periode 2010-2014 waarover de VREG nog de definitieve vaststelling moet doen, gepland voor eind 2016.



� Met “voorraad certificaten” in deze paragraaf wordt bedoeld de voorraad aan niet-geïmmobiliseerde certificaten. Voor de geïmmobiliseerde certificaten was er een aparte regeling (volgende paragraaf � REF _Ref390871962 \r \h ��5.2.2�).



� De wettelijke basis van de wettelijke rentevoet in burgerlijke en handelszaken vindt men terug in de Wet van 5 mei 1865 betreffende de lening tegen interest.



� Beschikbaar op de website van de Nationale Bank van België



� In de tariefmethodologie zijn balanswaarden op ‘1/1/j’ of ‘begin van het jaar’ gelijk aan deze op ‘31/12/j-1’ of ‘einde van het voorgaande jaar’.



� Deze dag is nog niet gekend op het moment van opmaak van dit document.



� Energiebesluit art. 6.4.14/2 §3.



� Voor rekening van de distributienetgebruikers of voor rekening van de distributienetbeheerders.



� Meer informatie in het hoofddocument over de tariefmethodologie VREG.



� Omvat volgens tarieven-KB’s 2008 o.a. surplus of tekort voor financiële kosten, afschrijvingen, netto billijke vergoeding, openbaredienstverplichtingen, toeslagen en heffingen.



� In de tariefmethodologie zijn balanswaarden op ‘1/1/XX’ of ‘begin van het jaar’ gelijk aan deze op ‘31/12/XX-1’ of ‘einde van het voorgaande jaar’.



� Deze dag is nog niet gekend op het moment van opmaak van dit document.



� Deze dag is nog niet gekend op het moment van opmaak van dit document.



� Deze dag is nog niet gekend op het moment van opmaak van dit document.



� Deze dag is nog niet gekend op het moment van opmaak van dit document.



� Deze dag is nog niet gekend op het moment van opmaak van dit document.



� Negen maanden als evenwichtig compromis tussen een snelle reactie op een nieuwe tendens in de rente maar toch voldoende lang om niet van een impulsieve aanpassing te kunnen spreken.



� Bij aanvang van de reguleringsperiode is dit de laatste waarde voor risicovrije rente zoals vermeld in dit document maar vervolgens kan er een herziening zijn en een nieuwe laatste waarde zoals hier beschreven.
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Infroduction and Summary

Since July 1% 2014, the Flemish Regulator for Electricity and Gas (the Viaamse Regulator van
de Elektriciteits- en Gasmarkt or VREG) has been responsible for regulating the tariffs for gas
and electricity distribution in Flanders. An important element of the tariffs is the allowed
return on capital for the Distribution System Operators (DSOs). In common with most
regulators, the VREG sets the allowed return equal to the estimated Weighted Average Cost
of Capital (WACC) for the DSOs. Also in common with most, if not all, EU national
regulatory Authorities (NRAs), VREG estimates the cost of equity using the Capital Asset
Pricing Model (CAPM).

The first price control has duration of two years and spanned the period January 2015 to
December 2016. The next price control will take effect from January 2017 for an as yet to be
determined duration. The VREG is currently reviewing the WACC methodology that it
applied for the first price control, to see if improvements can be made for the second price
control. VREG has retained 7he Brattle Group to review the WACC methodology applied in
the first price control, which for convenience in this report we refer to as the 2015
methodology’, and to make suggestions for any improvements. VREG have also posed a series
of specific questions for us to address in this report. We agree that the use of the CAPM to
estimate the cost of equity is reasonable, and so do not investigate alternative methods for

estimating the cost of equity in this report.

We discuss each element of the 2015 WACC calculation in turn, beginning by summarising
the VREG’s approach under the 2015 methodology and updating the estimate of each
parameter using the 2015 methodology. We then comment on the reasonableness of the
methodology and whether improvements could be made. We also address VREG’s specific

questions.

I.LA. THE RiSK-FREE RATE

We agree with VREG’s use of 10-year bonds to estimate the risk-free rate. The maturity of
the bonds is longer than the regulatory period, and so will contain some compensation for
inflation risk that the DSOs do not bear. On the other hand, the use of long-term bonds in the
CAPM will partially reflect the results of the ‘Empirical’ CAPM or ECAPM. The ECAPM
indicates that actual returns are higher than predicted for low beta companies than the
standard CAPM predicts. Hence, the use of the long-term bonds should result in a more
accurate estimate of the cost of equity. The use of a long-term bond is also more consistent

with the long-term data VREG uses for the ERP estimate.
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VREG calculates the risk-free rate using the average of bond yields over a two year period.
Taking average bond yields over a relatively long period of time involves a trade-off. On the
one hand, the use of a long-term average ‘smooths’ the risk-free rate estimate, because it will
change more gradually over time. This is advantageous in that the risk-free rate will not
change significantly between, for example, the consultation period and the determination of
the final WACC. However, the disadvantage is that it uses more ‘out of date’ historic yield
data, which reduces the accuracy of the risk-free rate estimate for the upcoming regulatory
period. We have investigated this trade off and recommend that VREG limit the averaging

period to one year.

In the 2015 methodology VREG estimated the risk-free rate by taking the average of German
and Belgian bond yields. Our concern is that the use of German bond yields could
underestimate the required return for DSOs in Flanders, and in particular the compensation
for regulatory risk. The difference between Belgian and German bond yields — the Belgian
‘country spread’ — is a good starting point for estimating the return required for regulatory
risk. However, to the extent that Flemish risk differs from Belgian risk generally, VREG could

reasonably reduce the country spread premium. .

The European Central Bank has begun a program of Quantitative Easing (QE), which is likely
to persist throughout the regulatory period. Other regulators have recognised that QE
programs depress bond yields and could lead to an underestimate of regulatory risk. To
counter this effect, we recommend that VREG increase the estimate of the risk-free rate

while the QE program is in place.

I.B. BETA

We find the VREG’s methodology for estimating beta, which is based on a survey of other
regulatory decisions, is reasonable. We have made an updated estimate of the DSO’s asset beta
of 0.43, which is significantly higher than VREG’s previous estimate of 0.33. We cannot show
that the new asset beta estimate is statistically significantly different from VREG’s previous
estimate. However, any errors in the beta estimate will be symmetric, so that the current beta
estimate is likely to be the best point estimate. We also note that the new beta estimate would
have to diverge very significantly from the old estimate to be sure that the true beta had
changed. But this would then involve a large change in beta. Introducing large changes in the
parameters of the WACC calculation is to be avoided if possible, because it increases
regulatory risk. Given this, we recommend that VREG update its asset beta estimate regularly
— so at every price control — rather than wait for a large adjustment to be required at some
point in the future. However, given the uncertainty in the beta value, it would not be

unreasonable for VREG to approach the beta update cautiously, by for example taking the
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average of the previous and updated asset beta values in the next price control. We do not

recommend setting a separate beta for electricity distribution and gas distribution.

I.C. EQUITY RISK PREMIUM

We agree with VREG’s methodology for estimating the ERP, which is essentially the same as
the methodology we applied for the Dutch energy regulator in 2012 and in subsequent
studies. We have updated the ERP estimate, and find it has only changed from 5.1% to 5.0%.
In common with the Dutch energy regulator, VREG uses both geometric and arithmetic
averages of excess returns in its ERP estimate. We do not see a compelling case for a change

to VREG’s current methodology.

I.D. GEARING

We note that the WACC is relatively insensitive to the choice of gearing in the WACC
decision. However, because the interest on debt is tax deductible, the WACC will reduce as
the level of debt increases, until the risk of bankruptcy becomes excessive. The regulator must
choose a target level of gearing which allows consumers to benefit from a lower WACC due

to the presence of a ‘reasonable’ amount of debt.

In the 2015 methodology, VREG calculated the WACC based on a notional gearing of 55%.
This was very close to the average actual gearing levels of the DSOs. Since the last WACC
estimate, Eandis’s gearing — as calculated using the standard methodology of taking the ratio
of net debt to RAB — has increased to about 78% in 2015. This is above the maximum gearing
of 70% required for an ‘A’ credit rating according to Moody’s. Note that the 70% upper limit
is higher than the 60% limit VREG assumed in the 2015 methodology, because the Flemish
DSOs enjoy implicit government support according to Moody’s, and so can bear higher debt
while maintaining an ‘A’ rating. If Eandis’s planned partial privatisation is successful, we
estimate its gearing could reduce to about 64%, though this is uncertain as we do not know
what fraction of Eandis will be sold. Infrax’s gearing is 56%. Calculated in an alternative, and
in our view more realistic, way Eandis’s gearing could reduce to 57% after the partial

privatisation and Infrax’s gearing would be 43%.

Given the implicit support assumed by the ratings agencies for DSOs in Flanders, an assumed
gearing level of 60% would be comfortably within the A rating band. Hence a target gearing
of 60% would allow Flemish consumers to benefit from a lower WACC — relative to a WACC

based on lower levels of debt — without encouraging the DSOs to bear excessive credit risk.
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I.LE. CoOST OF DEBT

VREG estimated the cost of debt based on a weighted average of 60% of the estimated cost of
‘old’ or existing debt and 40% of the new costs of debt that will be financed over the
regulatory period. VREG’s methodology recognises that in practice the DSO’s have ‘legacy
debt’ and will not finance all of their operations at the interest rates which apply at the
beginning of the regulatory period. Given that there is currently a large difference between
the interest costs on old and new debt and that DSOs should re-finance some of their debt
over the regulatory period, we think VREG’s approach is sensible. The alternative of using
only the cost of new debt could cause financial problems for the DSOs, because their actual
interest costs would be significantly higher than those assumed for the WACC. On the other
hand, if VREG used a ‘pure’ embedded debt approach this would ignore that DSOs will
refinance some of their debts at lower rates during the regulatory period, and they would be
overcompensated for their debt costs. However, we recommend a check on the assumed

60/40 split of old and new debt, to ensure that this seems feasible.

We conclude that credit spreads based on generic A-rated utility yields provide a good proxy
for the actual cost of the DSO’s debt.

In the 2015 methodology, VREG allowed a 15 basis point increase in the cost of debt to allow
for debt issuing costs. In our view, this uplift could distort the DSOs’ borrowing decisions,
and may not reflect actual issuing costs. We discuss an alternative way of dealing with issuing

costs, where VREG grants a cash allowance for new debt issuing costs.

I.F. TAXES

The Belgian tax regime is unusual, in that a DSO’s notional return on equity is partly tax
deductible, and not all income from depreciation is tax deductible. We recommend that these
taxes be ‘passed through’. Given the tax regime in Belgium, trying to deal with taxes in the

WACC would be complex and has no advantages that we can identify.

Calculating a regulatory notional tax allowance could encourage the DSOs to increase their
debt, so as to reduce their actual taxes below the amount allowed for in the tariffs. However,
we think this effect will be limited, both because the notional return on equity is also partly
tax deductible, and because Eandis in particular has very limited cope to increase borrowing.
However, to ensure that DSOs do not incur excessive debts, VREG could consider making the
requirement for an ‘A’ credit rating mandatory, and impose financial sanctions on DSOs that
fail to maintain an ‘A’ rating. In our opinion the introduction of taxes does not create any

issues for estimating beta.
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I.G. OTHER ISSUES

VREG have asked us to comment on a number of other issues, including whether the WACC
should be adjusted to account for an ‘illiquidity premium’. That is, if the DSOs are relatively
small and not listed, they might have to discount their assets to achieve a sale. In our view an

illiquidity premium is not required. This is because:

1) The claimed grounds for the illiquidity premium seem to largely double count
regulatory risk, for which the DSO’s are already compensated through the use of a

Belgian government bond to calculate the risk-free rate;

2) Recent transactions involving Eandis’s assets have not indicated that there was any

discount given for illiquidity, and indeed a significant premium to the RAB was paid.

VREG has also asked us to comment on their approach to working capital. We agree that
VREG’s current method of estimating a reasonable amount of working capital — based on an
analysis of the DSO’s ‘cash cycle’ — is reasonable. However, we recommend that VREG allows
a return on the DSO’s working capital equal to the WACC, rather than only allowing the

lower cost of debt which is the current approach.

The DSO’s have accumulated a tariff deficit, which among others relates to their legal
obligation to buy green certificates as well as an earlier ‘freezing’ of the tariff levels. DSOs are
currently allowed to earn a return on the tariff deficit at the statutory rate, which is based on
EURIBOR plus two percentage points. In our view, it would be more appropriate to allow a
return derived from Belgian government bonds. This is because the tariff deficit is ultimately
guaranteed by the Belgian state, and so the use of Belgian bonds would best compensate the
DSO’s for the credit risk that they bear by holding the tariff deficit. We estimate that,
historically, the use of the statutory rate would have over-compensated the DSOs for the risk
of the tariff deficit. The experience of Spain confirms that markets view the risks of tariff
deficits guaranteed by regulators as being similar to the risks of government borrowing.
However, to avoid any financing difficulties, VREG could transition to the new, lower, rate

gradually.

VREG have also asked us to comment on whether the WACC needs to be reviewed during
the regulatory period, and if so how. We describe a system whereby VREG could commit to
review the risk-free rate and credit spreads if, during the regulatory period, the risk-free rate
departs from the level in the WACC decision by more than a given amount. VREG would
commit to then review the risk-free rate and credit spread in the allowed WACC. VREG

would commit not to change any other element of the WACC.
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Il. The Risk-Free Rate

II.LA. THE 2015 METHODOLOGY

The 2015 methodology calculated the risk-free rate based on the average yield of Belgian and
German government bonds. Specifically, VREG calculated the average yield on 10-year bonds
over a two-year period, being June 2012 to June 2014, based on data from the central banks of

Belgium and Germany.

We have updated the calculation of the risk-free rate, based on the 2015 methodology. We
find that the average German bond yield is 0.98%, while the average Belgian bond yield is
1.40%. This gives an updated risk-free rate of 1.19%.

II.B. COMMENTS ON THE RISK-FREE RATE METHODOLOGY

II.B.1. Use of Long-term bonds

We agree with the VREG’s use of a 10-year bond to calculate the risk-free rate. In our 2012
report for the ACM, we noted that using longer-dated bonds, such as a 10-year bond, had

several advantages relative to short-term bonds.!

Using a longer term bond, which has a higher yield than a shorter-term bond, will result in a
version of the CAPM that looks more like the Empirical CAPM or ECAPM model. The
ECAPM is a modified version of the CAPM, which reflects the empirical observation that the
relationship between company-specific returns and the market — the Securities Market Line
or SML —is not as steep as indicated by the theoretical CAPM. The CAPM tends to overstate
the actual sensitivity of the cost of capital to beta: low-beta stocks tend to have higher risk
premiums than predicted by the CAPM and high-beta stocks tend to have lower risk
premiums than predicted. In other words, the SML is ‘flatter’ than predicted by the standard
CAPM.2

The Empirical Capital Asset Pricing Model, or “ECAPM” attempts to correct for this defect in
the CAPM. The ECAPM estimates the cost of capital according to equation 1 below.

! Calculating the Equity Risk Premium and the Risk-free Rate, The Brattle Group, (Dan Harris, Bente
Villadsen, Francesco Lo Passo), 26 November 2012, Prepared for the NMa and OPTA, which
subsequently merged to form the ACM. See section 3.6.

2 See for example E.F. Fama and K.R. French, “Industry Costs of Equity” Journal of Financial
Economics 43, 1997, pp. 153-193.
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Equation 1: ECAPM
rp=1,+a+ By x(MRP-a)

Where:
- 75 is the Risk-free Rate,
- «aisan estimated parameter between 0 and 1,
- Pg is the Equity Beta,
- MRP is the Market Risk Premium.

Using a long-term bond has a similar effect as using the ECAPM. Because investors demand a
higher yield on the long-term bond, the long-term bond raises the intercept with the vertical
axis relative to the use of a short-term bond. This is equivalent to adding an ‘alpha’ in
Equation 1 above. Because the ERP over a long-term bond is lower than over a short-term
bond, the slope of the line is flatter. This is equivalent to subtracting ‘alpha’ from the ERP in
Equation 1. Hence, using a long-term bond approximates the effect of the ECAPM, which

should result in a more accurate estimate of the cost of equity.?

A second advantage of using a long-term bond is consistency with the data on the Equity Risk
Premium (ERP). As a practical matter, DMS, which is the most commonly used source of the
historical, outturn ERP, has measured the ERP with respect to either short-term (so roughly 6
month) bills, or long-term bonds, so roughly 20-years. Considering the need for consistency,
this means that if we choose to estimate the ERP based on the historical DMS data (an issue
we discuss in section IV), then we need to use either a short-term bill, or a relatively long-
term bond. Historically, the yield curve for Belgium has been relatively flat from 10-year
bonds onward, so that a 10-year bond is a reasonable approximation of a long-term bond.
Accordingly, consistency with the available ERP estimates means that we should either use a

forecast of the short-term, 3-6 month rate, or a 10-year bond.*

3 However, the use of a long-term bond will not provide as much as a flattening of the slope as would
result from the application of the actual ECAPM.

* However, to the extent that there is a difference in yields on 10-year bonds and longer dated bonds,
and if DMS data relies on bonds with maturities longer than 10 years, then the use of a 10-year
bond will still tend to underestimate the cost of equity. This is because the historical ERP would

Continued on next page
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Long-term bonds also tend to be more liquid, and so the observed yields will be a more

reliable indicator of the actual market interest rate at any point in time.

The main potential criticism of using a 10-year bond is that, because it extends beyond the
regulatory period,® the yield will reward DSOs for inflation and default risk that they do not
bear. However, in our view, for the reasons set out above, when combined with the lower
ERP over bonds the use of a 10-year bond to estimate the risk-free rate will approximate the

results of the ECAPM, and so will not provide an excessive return for DSOs.
Il.B.2. Averaging Period

VREG calculates the risk-free rate by taking the average yield over a two year period. Many

other regulators also take the average yield over a period of one or more years.

From a policy perspective in our view the use of longer-term averaging seems defendable.
Relying on the yield on only a single day to set the risk-free rate would introduce an element
of ‘randomness’ and volatility into the WACC decision. This is because it is perfectly possible
that the yield could be 20 basis points higher a week later, so that the exact timing of the
WACC decision could strongly influence the risk-free rate and hence the WACC. Most NRAs
consult on a draft WACC decision at least several months before the WACC will come into
effect, so as to give time for market participants to comment and the NRA time to respond to
the comments. If the NRA used a spot rate to estimate the risk-free rate, the WACC could
change quite significantly between the consultation and the final decision. This would
undermine the usefulness and validity of the consultation prices. Using a longer-term
average yield ‘smooths’ changes in the yields, and make the WACC less dependent on timing
issues. It means that changes in the WACC are easier to predict, which is desirable from the

perspective of minimising regulatory risk.

If the risk-free rate is also the basis of the cost of debt calculation, then using a longer-term
averages is a way of implicitly dealing with the cost of ‘embedded debt’. That is, much of the

network firms’ debt will be fixed at interest rates set several years ago at least. Using longer

Continued from previous page
generally be a higher when measured relative to a 10-year bond relative to a bond with a 20 or 30
year maturity.

> The regulatory period is not yet fixed, but it will likely be 3-4 years, rather than 10-years.
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term average for the risk-free rate will partly capture the effect of the older interest rates that

the networks might actually be paying on their debt.

However, the use of longer term average yields risks using out-of-date information. For
example, in 2010 the use of a two-year average yield would have picked up high pre-crisis
interest rates from 2008, even though it was very clear in 2010 that these rates were unlikely
to re-occur within the regulatory period. Hence, there is a trade-off. Use of ‘spot’ rates would
result in volatile WACC values which are hard to predict, while using ‘excessive’ averaging

periods risks including too much information that is out of date.

In Figure 1 we investigate this trade-off in more detail. We have calculated an average yield
on 10-year government bonds on a daily basis for the period January 2010 to October 2015.
This is our estimate of the ‘risk-free rate’. We calculate these averages for a series of different
averaging periods — being one week, three months, six months, 1 year, two years and three
years. We then take the standard deviation of the series of risk-free rate estimates — this is the
measure of volatility. We do the calculation for three different government bonds, being
Germany, Belgium and Spain. Figure 1 illustrates that, as expected, as the averaging period
increases, the volatility reduces. With a long averaging period, the estimate of the risk-free
rate will change very little from one day to the next, and so the volatility of the estimates will
be low. This is the ‘smoothing’ effect from using a longer averaging period. From a regulatory
policy perspective, this is desirable, because the risk-free rate will not be heavily dependent

on the exact date of the WACC decision or when the analysis was carried out.

However, the longer the averaging period, the larger will be the difference with the current
spot yield, which is arguably the best estimate of the risk-free rate over the regulatory period.
In this example, we define the error as the absolute difference between the spot yield on the
day and the risk-free rate calculated as an average yield over a given period. Figure 1 shows
that as the averaging period increases, the average error also increases. For example, in Figure
1 an error (on the right-hand axis) of 50% means that, on average, the risk-free rate is 50%

different from the best estimate of the future risk-free rate.
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Figure 1: Error and volatility in risk-free rate as a function of the averaging period
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Source: Brattle analysis of Bloomberg data.

Making the trade-off between stability and accuracy remains a matter of judgement.
However, we note that VREG does not need to take a longer term average to deal with
embedded debt as discussed above, because VREG deals with this issue explicitly (see section
VI). Based on the above analysis, it seems that the error starts to increase at a greater rate
when the averaging period exceeds one year. On the other hand, an averaging period of one
year has already achieved a reasonable reduction in the volatility of the estimate. Hence, we
would recommend a one year averaging period, rather than the two year period applied in

the 2015 methodology.

I1.B.3. Use of German Bonds

VREG calculates the risk-free rate by averaging the yield on Belgian and German bonds. In
our 2012 report for the ACM, we noted that the best approximation for a true risk-free rate
was the yield on German bonds. However, we also found that deriving the risk-free rate from
the yields on the bonds for the country where the DSO was located - in this case Belgium —
was reasonable. This is because the difference in yields between a Belgian bond and a German
bond — the ‘country spread’ — reflects country risk. In general, country risk is closely related
to regulatory risk. Hence adding the country risk premium to the WACC was, in general, a
reasonable way to account for regulatory risk. That is, one can think of the WACC consisting
of a true risk-free rate, being the German bond yield, and the regulatory risk premium, being

the country spread.

However, there are two caveats to this conclusion. First, the DSOs should only be

compensated for regulatory risk. They should not benefit from other elements of the country

10 | bratftle.com





spread that may relate to other factors, such as illiquidity. For example, in the case of the
Netherlands we noted that some of the difference between Dutch and German bonds may be
due to differences in the liquidity of the two bond issues. Investors will demand a slightly
higher yield for holding less liquid bonds — the illiquidity premium. However, the illiquidity
premium is not related to regulatory risk. In our 2013 report, the concern was that using only
the yield on Dutch bonds could erroneously include the illiquidity premium in the WACC.

To counter this risk, we suggested using the average of the Dutch and German bond yields.

We note that Dutch and German bond yields have in recent years been relatively close —
Figure 2 illustrates. For example, the average difference in yields for the period January 2012
to December 2014 was 31.2 basis points. Moody’s gives Dutch and German government bonds
the same — and maximum - rating of Aaa.® It is difficult to measure the illiquidity premium,
but it is likely to be in the order of perhaps 20-30 basis points. Hence, it is likely that the
illiquidity premium makes up a significant part of the Dutch-German spread, in particular
because both bonds have the same rating. For this reason, taking the average of the Dutch and

German bonds is a reasonable way to correct for the presence of any illiquidity premium.

Figure 2: Monthly Average Yields on 10-year Dutch, German and Belgian bonds
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Source: Brattle analysis of Bloomberg data. Bonds have matched maturity in 2025 Q3.

¢ Moody’s Sovereign Outlook — Euro Area, March 17t, 2015.
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However, as Figure 2 also illustrates, the yields on Belgian bonds have generally been higher
than the yields on Dutch and German bonds, and at times yields have been significantly
higher. This is reflected in a Moody’s rating for Belgium which, at Aa3, is three ‘notches’
lower than the Dutch and German ratings.” The average spread between German and Belgian
bonds over the period January 2012 to December 2014 was 87.9 basis points. Hence, in the
case of Belgium, any illiquidity premium is likely to be only a relatively small part of the

country spread.?

Second, the use of the Belgian country spread could overstate the compensation required for
regulatory risk for two reasons. First, VREG is a regional regulator, guided by the Energy
Decree of the Flemish government. This means that the spread on Belgian bonds may not
reflect regulatory risk in Flanders. There is no traded debt of the Flemish regional
government from which to try and measure the risk specific to Flanders. Second, as we
discuss in section VIII.C, there is evidence that, to the extent that the power and
independence of the regulator is highly trusted by markets, the country spread could
overstate regulatory risk. For these reasons, it could be justified for VREG to reduce the
country spread premium so that the cost of equity is calculated according to Equation 2

below.

Equation 2: ECAPM
7. =1py + CRP,. x @+ g x MRP

Where:
e rristhe return on equity;

e rpris the true risk-free rate measured as the yield on German bonds;

e CRPsr is the country-risk premium for Belgium, measured as the difference in the

spread between yields on Belgian and German bonds;

7 Ibid.

8 Ideally, we would like to try and measure the illiquidity premium for Belgian government bonds by
comparing the spread between German and Belgian bonds yields (the Belgian country risk
premium) to the Credit Default Swap (CDS) rate. This is because the CDS rate only reflects default
risk, and does not reflect liquidity. A material difference between the Belgian country risk
premium and the CDS rate would indicate a liquidity premium for Belgian bonds. However, no
CDS rates are available for Belgian bonds at the time of writing.
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e @is a value between 0 and 1, which reduces the country risk premium to reflect the
lower risk for Flanders as compared to Belgian and the perceived independence of the
Flemish regulator. Setting @ equal to 0.5 would be mathematically equivalent to
VREG’s current approach of calculating the risk-free rate as the average of German

and Belgian bond yields.
I1.C. THE EFFECTS OF QUANTITATIVE EASING

On January 22 2015 the European Central Bank (ECB) announced a Quantitative Easing (QE)
program, in the form of an expanded asset purchase programme of bonds issued by euro area
central government, agencies, and European institutions.” While originally anticipated to run
until September 2016, the program will now run until at least March 2017.1° The program,
which started in March 2015, has temporarily increased the prices of government bonds
directly involved, and hence reduced yields. This is similar to the effect of other ECB asset

purchase programmes launched during the last four years.!!

Programs of large assets purchases, such as the QE announced by the ECB, temporarily
reduce bond-yields and hence the risk-free rate as measured by yields on 10-year government
bonds. However, due to the forward looking nature of the WACC and the RFR, this does not
mean that regulatory risk has reduced. Hence, there is a risk that estimating the risk-free rate
from bond yields while a QE program is ongoing risks underestimating the return DSOs need

to compensate for regulatory risk.

Accordingly, in our view adjustments to the Risk-free Rate, as estimated from bond yields,
are justifiable when the regulatory period spans over the QE monetary policy timeframe and

reflects a long-term view.

® European Central Bank, “ECB announces expanded asset purchase program”, Press Release 22
January 2015.

10 Through the QE program the ECB intends to fulfil price stability and to address the risks of an
extended period of low inflation. The foreseen asset purchase amounts to about € 60 billion per
month.

1 Namely, the other two relevant programmes of the ECB launched since the economic crisis to rescue
the European countries from the negative effects of the economic downturn are: (i) the Securities
Market Programme (SMP) launched in May 2010, which mainly implied asset purchase of Italy
and Spain, and (ii) Outright Monetary Transactions (OMTs) started in September 2012, whit
implications for short term government bills (1-3 years) of European countries most affected by
the crisis.
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Recent economic literature and regulatory decisions provide some benchmarks for QE-

related adjustments to the risk-free rate:

- The Bank of England started a quantitative easing programme in March 2009 and
continued purchasing government assets until October 2012, for a total amount of
about £ 375 billion. The Bank of England estimates that its asset purchase program
reduced UK Government bond yields by about 100 basis points.!? Ofgem has
recently decided to make an adjustment for the risk-free rate for about the same
amount, pointing to evidence of the Bank of England’s quantitative easing policy
effects on yields and to provide consistency between the estimate of the risk-free

rate and the equity risk premium;!3

- The Federal Reserve launched a QE programme in November 2008 consisting in
assets purchase for about $ 3.7 trillion until October 2014, whose effect has been

empirically estimated to result in a yield reduction of about 100 basis points. *

- More recently, the European Central Bank (ECB) has published a paper about the
effects of the QE program on European financial markets, distinguishing between
“stocks” (or announcement), and “flow” (or portfolio rebalancing) effects.’
Focusing on the first kind of effects, the authors measured that QE

announcements by the ECB affected 10 year government bond yields between -16

12 Bank of England (Q3 2011), “The United Kingdom’s quantitative easing policy: design, operation and
impact”, chart 5, p.205. Joyce M., Lasaosa A., Stevens I., Tong M. (2010) “The financial market
impact of quantitative easing”, Bank of England, Working Paper No. 393.

13 Ofgem (2014), “Decision on our methodology for assessing the equity market return for the purpose
of setting RIIO-ED1 price controls”; Ofgem (2013), “Strategy Decision for the RIIO-ED1
electricity distribution price control. Financial Issue.”, p.21. Also Ofwat in the 2014 decision
adjusted the estimate of the risk-free rate for forward-looking expectations, given the current
yields on ten-year index-linked gilts were close to zero at the time of the decision. For more
details see Ofwat (2014), “Setting price controls for 2015-20 — risk and rewards guidance”,p.15.

4 Gagnon, J, Raskin, M, Remache, ] and Sack, B (2010), “Large-scale asset purchases by the Federal
Reserve: did they work?”, Federal Reserve Bank of New York, Staff Report No, 441; Meaning J.,
Zhu F. (2011), “The impact of recent central bank asset purchase programmes”, BIS Quarterly
Review, December 2011; Joyce M., Miles D., Scott A., Vayanos D. (2012), “Quantitative Easing and
Unconventional Monetary Policy — An Introduction”, The Economic Journal 122 (November).

15 European Central Bank (2015), “Asset Purchase programmes and financial markets: lessons from the
euro area”, Working Paper Series, No.1864/November 2015.
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basis points (measured on German 10-year government bond yields) and -80 basis
points (measured on Spanish 10-year government bond yields), with an average
effect on the 10-year government bond yields for the Euro Area of about — 40

basis points. !¢

- The Italian Regulatory Authority for Electricity Gas and Water, has recently taken
into account an adjustment of about 50 basis points on the real risk-free rate of

regulated services for electricity and gas sectors.!”

The literature reviewed points out that non-conventional monetary policy, such as the ECB’s
QE program, have a measurable downward effect on yields of government bonds of between
20 and 100 basis points. The effect seems to be larger for countries with lower credit ratings
such as Spain, and during financial and economic distressed conditions.’® On balance we
recommend that, when applying Equation 2 above, VREG increase the estimate of the risk-
free rate estimated from bond yields after 227 of January 2015 while the QE program is in

place.

The ECB paper indicates that the adjustment should be higher for Member States with lower
credit ratings, and specifically that the QE program depressed bond yields for Spain and
Germany by 80 and 16 basis points respectively. But we also note that in the longer-term the

overall cumulative effect of the QE program — once concluded — on European government

16 Stocks or announcement effects on 10-year Government bond yields have been empirically tested by
the authors through an event study, which takes into account a broad set of official
communication announcements done by the ECB on the QE program, event windows of 1 and 2
days, and controls for other macroeconomic releases. The analysis is limited to short-term effects
measured during the days around the ECB announcement and do not address long-term
perspectives of the overall effects of QE on assets prices and yields that will be fully measurable
only at the end of the QE program. In fact, the preliminary results of the ECB paper have been
estimated before the announcement of the ECB in December 2015 which extended the QE
program until at least March 2017.

17 In December 2015 the Italian “Autorita per 'energia elettrica il gas e il sistema idrico” (AEEGSI)
published a directive (n.583/2015/R/com) which defines the methodology to determine and update
the WACC for regulated services of electricity and gas sectors. The AEEGSI’s new methodology
estimates the real risk-free rate using the average government bond yields in real terms for
European countries rated at least double-A, adjusts the ‘raw’ risk-free rate to get a minimum level
of 0.5%, which approximate an upward adjustment of 50 basis points.

18 See the ECB paper “Asset Purchase programmes and financial markets: lessons from the euro area”
for additional references.
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bond yields would likely be higher than that provisionally estimated by the ECB study, and
may be more in line with long-term estimates released for UK and the United States, where
the respective programs ended several years ago. We also note that the credit risk perception
for Belgium is around mid-way between Spain and Germany. Accordingly, we recommend
that VREG make an upward adjustment for German yields of around 40 basis points. When
calculating the country-risk premium in Equation 2, VREG could adjust the observed Belgian

yields by around 70-100 basis points.

Illl. Beta

I1I.LA. BETA-2015 METHODOLOGY

In the 2015 methodology, VREG used an asset beta of 0.33. VREG based its assessment of the
asset beta on the decisions of other regulators in Europe, including the asset beta for the
Dutch distribution network estimated in our 2013 study for ACM, where we found an asset
beta equal to 0.35.° VREG also took into account the asset beta of the German network
operator equal to 0.32, and the asset beta of the French network operator for the electricity
distribution equal to 0.33. We find VREG’s methodology of estimating an asset beta based on

a survey of betas to be reasonable.

lllLA. BETA UPDATE

While we find the VREG’s 2015 methodology reasonable, betas can change over time.
Accordingly, we have re-estimated betas using the most up to date information available.
Specifically, we have updated the estimate of the equity and asset betas in our 2013 ACM
study using the same peer group. As in the ACM study, we estimate two-year daily betas, but
we have also estimated five-year weekly betas to check if there is any significant difference.
In the 2013 ACM study we applied a Dimson adjustment (when significant) to the daily beta
estimates.” The ACM’s WACC methodology also required us to apply a Vasicek adjustment.

19 The WACC for the Dutch TSOs, DSOs, water companies and the Dutch Pilotage Organisation, 4
March 2013, Prepared for the NMa (now ACM).

20 The response of a firm’s share price to movements of the market may appear the day before or the
day after with respect to the market index, depending on the liquidity of the firm’s shares vs. the
average liquidity of the market, or because of differences in market opening time. Daily betas,
which are calculated using only the correlation between the return’s on the firm’s shares and the
return’s on market index in the same day may be therefore over- or under-estimated due to lagged
effects that are not taken into account. The Dimson is a standard beta adjustment which combines

Continued on next page
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In our work for VREG we apply a Dimson adjustment to the daily beta estimates, but we do
not apply a Vasicek adjustment. This is because, while the Vasicek adjustment is useful for
estimating the beta of an individual firm, it is less useful when estimating the beta for an

industry from the average of several individual betas.

The equity beta measures the relative risk of each company’s equity, including the financing
decisions specific to each company. To measure the relative risk of the underlying asset it is
necessary to “unlever” the betas, assuming that the company is financed by all equity. We
used the standard Modigliani and Miller formula (including tax shield effects) to unlever the
betas of the peers.?! Table 1 illustrates both the equity and the asset betas of each firm for

both the two-year daily and five-year weekly betas.

Continued from previous page
beta estimates from the day ahead and the day before with the original beta estimate to give an
overall beta which includes the information provided in the adjacent days.

21 The Modigliani-Miller formula that we used is Basser = Bequity/(1 + (%) x (1—T)), assuming the debt

beta is equal to zero and a constant debt to equity ratio.
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Table 1: Equity and Asset betas

Daily 2 Years Weekly 5 Years
Equity Beta Gearing Tax Rate AssetBeta Equity Beta Gearing Tax Rate  Asset Beta
[A] [B] [ (D] (E] [F] (Gl [H]
Snam srg 0.83 91.95% 31.40% 0.51 0.67 92.60% 31.40% 0.41
Terna trn 0.65 89.57% 31.40% 0.40 0.71 94.12% 31.40% 0.43
REN rene 0.57 174.80% 21.00% 0.24 0.42 197.16% 21.00% 0.16
Red ree 0.70 64.38% 28.00% 0.48 0.82 94.22% 28.00% 0.49
Enagas eng 0.68 66.87% 28.00% 0.46 0.79 82.22% 28.00% 0.50
National Grid ngln 0.69 67.66% 20.00% 0.45 0.42 79.11% 20.00% 0.26
Elia eli 0.44 112.77% 33.99% 0.25 0.35 130.53% 33.99% 0.19
Northwest nwn 0.39 65.86% 40.00% 0.28 0.55 66.75% 40.00% 0.39
Piedmont pny 0.49 58.47% 40.00% 0.36 0.68 53.53% 40.00% 0.52
TC tcp 0.85 43.78% 40.00% 0.68 0.56 34.91% 40.00% 0.46
Median 0.66 0.43 0.61 0.42
Median Upper C.1. (95%) 0.80 0.54 0.77 0.52
Median Lower C.I. (95%) 0.53 0.31 0.46 0.32
Average 0.63 0.41 0.60 0.38
Mean Upper C.I. (95%) 0.73 0.49 0.69 0.46
Mean Lower C.I. (95%) 0.53 0.33 0.50 0.31

Source:

Brattle analysis of Bloomberg Data.

Notes:

[A]: Equity beta obtained by CAPM regression over the last 2 years from 01/02/2014 until 31/01/2016. Dimson beta is used when found significant.

[B]: 2Y average gearing.

[C]: 2015 corporate tax rate as from KPMG corporate tax rates table.

[D]: Computed as [A] / [1 +[B] x (1 - [C])]

[E]: Equity beta obtained by CAPM regression over the last5 years from 01/02/2011 until 31/01/2016. Returns computed as from previous friday.

[F]: 5Y average gearing.

[G]: 2015 corporate tax rate as from KPMG corporate tax rates table.

[H]: Computed as [E] / (1 + [F] x (1 - [G])).

Confidence intervals for the sample mean and median are obtained by bootstrap.

Table 1 shows that the median two-year daily asset beta for transmission companies is 0.43,
almost identical to the median five-year weekly beta of 0.42. Both these values are higher
than the median asset beta estimated in our 2013 ACM study. Our preference when
estimating a single beta from a sample is to take the median, rather than the arithmetic
average beta. This is because the median beta gives less weight to ‘extreme’ values, so that the
final estimate will be less sensitive to the inclusion of very high or low beta values. In our
view this leads to a less volatile beta estimate, which is less sensitive to the inclusion or

removal of individual firms in the sample.

We also recommend that VREG base its new estimate of the asset beta based on the two-year
daily beta estimates. This is because in our view the two-year daily beta puts more weight on

more recent information, which is preferable.

Figure 3 confirms that two-year daily betas, calculated on a rolling basis, have been increasing
steadily since 2013, with more substantial changes for Elia, REN, TC, and National Grid. This
indicates that higher betas we estimate are not a ‘one off’ occurrence or ‘blip’ in the data, but

are representative of an underlying trend.
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Figure 3: Rolling 2-years equity betas of peers
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Source: Brattle analysis of Bloomberg data.

While median asset beta seems to have increased, we also note that beta estimates typically
have a large statistical error. For example, the upper and lower 95% confidence intervals for
our two-year daily median asset beta are 0.54 and 0.31 respectively. This means that there is a
95% chance that the true median asset beta lies within this range. VREG’s previous asset beta
estimate of 0.33 falls within the confidence interval, meaning that there are no statistical

grounds to conclude that a beta estimate of 0.33 can be excluded as the true beta value.

However, we also note that the estimate of 0.43 is the best unbiased current estimate of the
asset beta. Moreover, given the wide range of the confidence interval, by the time VREG’s
estimate falls outside of the 95% confidence interval, the median estimate of beta will be very
different from 0.33. This means that if VREG waited until the 0.33 was outside of the 95%
confidence interval, and then adjusted the beta estimate to the new best estimate of beta,
then the change in beta would be very large. Introducing large changes in the parameters of
the WACC calculation is to be avoided if possible, because it increases regulatory risk. We
also note that VREG’s asset beta of 0.33 could diverge very materially from the asset beta
estimates of other regulators over time, without requiring an adjustment from a statistical

point of view.

Given this, we recommend that VREG update its asset beta estimate regularly — so at every
price control — rather than wait for a large adjustment to be required at some point in the
future, even though it cannot be claimed that VREG’s current beta estimate lies outside of the

95% confidence interval. However, given the uncertainty in the beta value, it would not be
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unreasonable for VREG to approach the beta update cautiously, by for example taking the

average of the previous and updated asset beta values in the next price control.

Table 2: Average asset beta in 2013 study and 2015 update

Daily 2Y2015  Daily 3Y 2013

Asset Beta Asset Beta

[A] [B]

Snam srg [1] 0.51 0.35

Terna trn [2] 0.40 0.34

REN rene [3] 0.24 0.15

Red ree [4] 0.48 0.60

Enagas eng [5] 0.46 0.61
National Grid ngin [6] 0.45 0.20
Elia eli [7] 0.25 0.13
Northwest nwn [8] 0.28 0.46
Piedmont pny [9] 0.36 0.59

TC tcp [10] 0.68 0.34

Median [11] 0.43 0.35
Average [12] 0.41 0.38
Variance [13] 0.02 0.03

n [14] 10 10

t-stat for the mean [15] 0.48

Source:

Brattle analysis of Bloomberg Data.

Notes:

[A][1]-[10] Equity beta obtained by CAPM regression over the last 2 years.
[B][1]-[10] Equity beta obtained by CAPM regression between 2010 and 2013.
[11] Median of [1] to [10].

[12] Average of [1] to [10].

[13] Variance of [1] to [10].

[14] Count of [1] to [10].

[15] t-stat test for the means in [12].

Table 3 shows the equity betas of the same peers as estimated by Bloomberg, using daily and
weekly data over respectively the last two years and the last five years. The betas are

estimated using the same market indexes we used in our analysis.
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Table 3: Equity Beta from Bloomberg and Asset Beta calculations

Daily 2 Years Weekly 5 Years
Equity Beta Gearing Tax Rate AssetBeta Equity Beta Gearing Tax Rate  Asset Beta
[A] [B] [c (D] [E] [F] [G] [H]
Snam srg 0.84 91.95% 31.40% 0.51 0.64 92.60% 31.40% 0.39
Terna trn 0.80 89.57% 31.40% 0.50 0.69 94.12% 31.40% 0.42
REN rene 0.57 174.80% 21.00% 0.24 0.41 197.16% 21.00% 0.16
Red ree 0.71 64.38% 28.00% 0.48 0.83 94.22% 28.00% 0.50
Enagas eng 0.68 66.87% 28.00% 0.46 0.77 82.22% 28.00% 0.49
National Grid ngln 0.70 67.66% 20.00% 0.45 0.42 79.11% 20.00% 0.26
Elia eli 0.45 112.77% 33.99% 0.26 0.35 130.53% 33.99% 0.19
Northwest nwn 0.59 65.86% 40.00% 0.42 0.52 66.75% 40.00% 0.37
Piedmont pny 0.48 58.47% 40.00% 0.36 0.66 53.53% 40.00% 0.50
TC tcp 0.85 43.78% 40.00% 0.68 0.57 34.91% 40.00% 0.47
Median 0.69 0.45 0.60 0.41
Upper C.1. (95%) 0.82 0.53 0.75 0.53
Lower C.I. (95%) 0.56 0.38 0.46 0.29
Average 0.67 0.44 0.59 0.37
Upper C.I. (95%) 0.76 0.51 0.68 0.45
Lower C.1. (95%) 0.57 0.36 0.50 0.30

Notes:

[A]: Equity beta calculated directly by Bloomberg on daily observations over the last 2 years from 01/02/2014 until 31/01/2016, against the relevant market index.
[B]: 2Y average gearing.

[C]: 2015 corporate tax rate as from KPMG corporate tax rates table.

[D]: Computed as [A] / [1 +[B] x (1 - [C])]

[E] Equity beta calculated directly by Bloomberg on weekly observations over the last 5 years from 01/02/2011 until 31/01/2016, against the relevant market index.
[F]1 5Y average gearing.

[G] 2015 corporate tax rate as from KPMG corporate tax rates table.

[H] Computed as [E] / (1 + [F] x (1 - [G])).

Confidence intervals for the sample mean and median are obtained by bootstrap.

The Bloomberg beta estimates confirm our results from the regressions: the median daily asset
beta for transmission companies calculated on two-year daily observations is 0.45, while the
median weekly beta calculated over five years is 0.41. These values are very similar to our
own estimates in Table 1. The small difference is because we apply a Dimson adjustment,
while Bloomberg does not. The application of the Dimson adjustment improves the accuracy
of the betas, because it controls for delays in the reaction of the share price to movements in

the market index.?2

lll.LA.1.Betas for Electricity and Gas

VREG have asked us whether there is a case that they should calculate separate betas for

electricity and gas distribution.

In our view it would not be practical to calculate separate betas for electricity and gas
distribution. We understand that both businesses are regulated in a very similar way in

Flanders. Qualitatively, both electricity and gas distribution have a very similar systematic

22 See footnote 20 for more discussion of the Dimson adjustment.
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risk. While it is theoretically possible that the true beta for electricity distribution in Flanders
is different from the true beta for gas distribution in Flanders, given the large standard error
associated with beta estimates in general it would not be possible to establish this with any
degree of statistical confidence. For example, we could estimate a beta based only on listed
electricity distribution firms, and estimate another beta based only on gas distribution firms
(assuming that we could find a sufficient number of each). But, even if the two resulting beta
estimates differed, it would not be possible to say with statistical confidence that the true

betas are different.

Given this, and absent any compelling reason to assume that the betas would differ, we

recommend that VREG apply the same beta for both electricity and gas distribution.

IV. Equity Risk Premium
IV.A. 2015 METHODOLOGY

In the 2015 methodology, VREG estimated the ERP based primarily on a consideration of the
long-run average outturn ERP, as published by Dimson, March and Staunton (DMS).2 VREG
also considered other estimates of the ERP to confirm the reasonableness of the DMS data. in
more detail, VREG calculated the weighted average of arithmetic and geometric average DMS
ERP estimates for a group of Eurozone countries. The weighting factor used was the total
value of each country’s stock market as a percentage of the total. VREG then take the simple
average of the weighted geometric and arithmetic average ERPs. This is essentially the same

method that the ACM applies in its WACC methodology.

In Table 4 we have updated the ERP estimate, using the 2015 methodology but applying the
latest data available. The updated ERP estimate is 5.01% (rounded to 5.0%), a slight decrease

from the previous value of 5.05%.

23 Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2014, E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton.
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Table 4: Update of the ERP estimate using the 2015 Methodology

Market Risk Premium 1900-2015

Market Cap. as of 31/10/2015

Share of Group

Country - - - o

Geometric mean Arithmetic mean (USD million) Mkt Cap.

[A] [B] [C] [D]

Belgium [1] 2.4% 4.5% 360,319.42 6%

Austria [2] 2.6% 21.5% 90,415.28 2%

Finland [3] 5.2% 8.8% 178,566.47 3%

France [4] 3.0% 5.4% 1,829,077.03 31%

Germany [5] 5.1% 8.5% 1,669,926.17 28%

Ireland [6] 2.8% 4.8% 128,925.24 2%

Italy [7] 3.1% 6.5% 577,347.67 10%

Portugal [8] 2.7% 7.5% 57,630.71 1%

Spain [9] 1.8% 3.8% 652,547.00 11%

Netherlands [10] 3.3% 5.6% 372,202.22 6%

Total [11] 5,916,957.21 100%
Weighted Average [12] 3.51% 6.52%
Assumed Weights [13] 50% 50%

Equity Risk Premium [14] 5.01%

Source:

[A]-[B] Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2016.

[C] Bloomberg.

[D] Ratio of the respective entry in [C] and the group total in [11].

Notes:

[1]-[10] Risk Premium relative to bonds.

[11] Sum of [1] to [10].

[12] Average weighted by share of group market capitalization.

[13] Assumed by VREG.

[14] [12][AIx[13][A] + [12][B]x[13][B]

IV.B. COMMENTS ON THE ERP

We agree with VREG’s reliance on the DMS data for the ERP. In our 2012 report for the

ACM, we concluded that survey results have in the past tended to be unreliable estimators of

the ERP, and the results vary strongly according to the precise questions asked and the people

that are asked the question.?* Estimates of the ERP derived from Dividend Growth Models

tended to be very volatile and are strongly dependent on analysts’ dividend growth forecasts.

We also noted that it was correct to rely on historic ERP evidence from a wider group of

European countries.

242012 report for the ACM, section 4.7.
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However, an area where we do note a difference between the VREG 2015 methodology and
our favoured approach is in the use of the geometric mean ERP. In its estimate of the ERP,
VREG uses the average of the geometric mean of historical returns and the arithmetic mean.
The geometric mean is a considerably different concept than the arithmetic mean. The
geometric mean of n numbers is the n™ root of their product. For example, the geometric
mean of 3 and 12 equals 6 (the square root of 3 x 12). In the context of historical returns, the
geometric mean is the single figure which, if compounded over time, would explain the
cumulative total return difference of the stock market relative to government bonds. The
historical return series shows a significant difference between the arithmetic mean and the
geometric mean of the equity risk premium. For example between 1900 and 2015 the
arithmetic mean world ERP relative to bonds was 4.4% while the geometric mean was only
3.2%. In the 2015 Methodology, the geometric ERP for the sample of European countries was
3.6%, while the arithmetic mean was 6.5%. The updated numbers in Table 4 yield similar

results.

For any data series, the arithmetic mean is greater than the geometric mean except when
there is no variability in the data and they are equal. Because stock market returns are

variable, the arithmetic mean of past returns will always be greater than the geometric mean.

Financial experts agree that the ultimate aim is to derive an estimate of the arithmetic mean
return, because this corresponds to investor’s true expectation. However, there is some debate
as to whether the historic arithmetic mean or the historic geometric mean provides the best

forward looking estimate of the arithmetic mean.”

While we favour the use of the arithmetic mean, we note that the final value of the ERP that
VREG estimates is reasonable. Other regulators, such as the ACM, also use the geometric
mean ERP. Hence, we find VREG’s approach of using the average of the historical geometric

and arithmetic averages to be reasonable.

% For discussion on this issue see for example ‘A Study into Certain Aspects of the Cost of Capital for
Regulated Utilities in the U.K.” Smithers & Co. February 2003, Section 2.4.2.
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V. Gearing

V.A.2015 METHODOLOGY

In the 2015 methodology, VREG applied a gearing — being the ratio of debt to company value

— 0of 55%. This choice was motivated by a number of factors:
e The gearing should be consistent with a credit rating of ‘A’;
e According to Moody’s the allowable range of gearing for an A-rated firm is 45-60%;
e VREG revised the lower limit up from 45% to 50%, so that the range was 50-60%
e VREG then took the midpoint of the range;

e VREG also cross checked this value against the actual observed gearing levels for the
Flemish DSOs. Based on the 2012 accounts, the average gearing was 53%,very close to
VREG’s ‘target’ level and also right in the middle of Moody’s range;

V.B. COMMENTS ON GEARING FOR THE NEXT REGULATORY PERIOD

We note that the WACC is relatively insensitive to the choice of gearing in the WACC
decision. However, because the interest on debt is tax deductible, the WACC will reduce as
the level of debt increases, until the risk of bankruptcy becomes excessive. The regulator must
choose a target level of gearing which allows consumers to benefit from a lower WACC due

to the presence of a ‘reasonable’ amount of debt.

In considering what a reasonable target gearing might be, we begin by looking at the actual
gearing levels of the DSOs. We define gearing as the ratio of debt to total assets, or
equivalently the ratio of debt to the sum of equity and debt. Since the DSOs are not publicly
traded, we cannot measure the market value of their equity. Accordingly, the standard
approach is to measure gearing as the ratio of debt to the Regulated Asset Base (RAB). This is
the approach credit rating agencies such as Moody’s typically apply.

However, in the case of the Flemish DSOs, the picture is somewhat more complicated. As
discussed in section VIII.C, the Flemish DSOs are currently owed money for both tariff
deficits and green certificates. The obligation for the regulator to pay the DSOs for certificates
and the tariff deficit is an asset. As we discuss in section VIII.C.1, in Spain the networks have
sold the asset represented by the obligation for the government to re-pay tariff deficits, in
essence selling the right to collect the future tariff deficit repayments in return for cash today.
Hence, we can think of the Flemish DSOs as having two ‘sets’ of assets — network assets, and

assets related to the certificates and the tariff deficits.
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The identification of the DSO’s right to be paid for certificates and tariff deficits as an asset is
important, because we understand that the DSOs have borrowed to finance the certificates
and tariff deficits. If we consider the DSOs total debt — so debt related to financing network
infrastructure, and debt related to funding the certificates and tariff deficits — against only the
network assets (as represented by the RAB) then this would give a misleading picture of the
DSOs’ gearing. Calculating gearing as net debt divided by the RAB plus the certificates and
tariff deficit assets would give a more accurate picture of the DSO’s total debt burden relative

to assets.

However, we also understand that the ratings agencies, or at least Moody’s, calculates the
gearing as net debt divided by RAB. Hence this measure will determine the credit rating.
Accordingly, we calculate the gearing based on our preferred method — so against total assets,
and using Moody’s method. Below we report gearing calculated according to our preferred

methodology, with the Moody’s number in brackets.

When calculating the current gearing levels, we also note that the relevant factor is not the
gearing of the individual DSOs, but rather the aggregate gearing of the Eandis DSOs and
Infrax DSOs. This is because when looking at gearing, we are interested in the ability of the
firms to sustain debt. Moreover, as of 30™ December 2015 the Eandis DSOs announced their
intention to formally merge to form a single DSO called ‘Eandis Assets’.?6 Since credit rating
agencies evaluate Eandis and Infrax DSOs as combined entities, what matters is the aggregate
gearing of the DSOs in either the Eandis group or the Infrax group over all. This is what we
focus on. Taking the average gearing of all DSOs could give a misleading impression, since the
average may be reasonable but conceal high levels of debt on one set of DSOs which are offset

by lower levels of debt in the other.

We understand that since the 2012 accounts were published, the level of debt of the ‘Eandis
DSOs’ (Gaselwest CVBA, IMEA, Imewo, Intergem, Iveka, Iverlek and Sibelgas CVBA) has
increased quite considerably. This is partly because in December 2014 the DSOs raised an

additional €965 million in debt to buy-out Electrabel’s 21% stake in the Eandis group.?”

2 See Eandis press release 30 December 2015.

27 Credit Opinion: Eandis CVBA Moody’s Global Credit Research, 10 Sep 2015, pp.3-4.
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Specifically, we estimate that, based on the account at the end of 2014, the current gearing of
Eandis is 69% (Moody’s: 78%). Infrax has a significantly lower level of gearing at 43%
(Moody’s: 56%).%8

We note that in its rating assessment of Eandis, Moody’s states that, to maintain its current
rating of Al, Eandis would have to achieve a net debt to RAB ratio of “comfortably below
70%”.? Eandis’s current net debt/RAB would ordinarily allow a rating of only Baa2, at best.
However, Moody’s notes that Eandis is owned by the local authorities, which are in essence
government bodies, and therefore considers it to be a Government Related Issuer, which
enjoys implicit Government debt support. As a result, Moody’s gives Eandis a three-notch

upgrade because of the implicit support of the Community of Flanders, which is rated Aa2.

Moody’s also noted that, in an effort to reduce its gearing, Eandis had raised €170 million of
equity during 2015 from its shareholders. We also note that Eandis is looking for an outside
investor, so as to raise more equity and reduce debt further. A transaction is likely to take
place in the course of 2016. According to Moody’s, the 21% share of which Electrabel sold in
2014 had a value of €910 million. Assuming that Eandis sold a similar share to an outside
investor for the same price, and used the proceeds to pay down debt, then Eandis’s gearing
would be 67%. This is consistent with an Al rating, according to Moody’s. The presence of a
private, non-Governmental investor would dilute the shareholding of government-related
investors. However, provided that Eandis only sold around 20% of its shares to a private
investor, the dilution would be the same as when Electrabel owned 21% of the shares. It
seems likely that Moody’s would still consider Eandis as a Government Related Issuer which

enjoys a two or three notch upgrade relative to a fully privately owned network.

28 We base our numbers on the 2014 Annual reports of Infrax and Eandis. Based on discussions with
VREG, we understand that there is some uncertainty on the amount of cash held by the DSOs,
which may stem from which accounting convention is used, and that the DSOs actual level of
gearing may be somewhat lower than we estimate based on the data in the Annual Reports.

2 Credit Opinion: Eandis CVBA Moody’s Global Credit Research, 10 Sep 2015, p.4.

30 Fandis achieves this rating because Moody’s applies a three year average net debt to RAB ratio,
rather than a simple snapshot of net debt to RAB. Eandis’s current net debt to RAB would rate it as
only as Bal, at best.
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Table 5: Estimated Eandis gearing in 2015 (values in € ‘000s)

Net Debt
Long term debt [1] Note 5,533,554
Short term debt [2] Note 516,126
Cash and cash equivalents [3] Note 8,913
Net Debt [4] [1]+[2]-[3] 6,040,767
Equity injection [5] -170,000
Equity sale value [6] Assumed -910,000
Reduced Net Debt Debt [71 [4] +[5] +[6] 4,960,767
RAB [8] Note 7,703,481
Certificate and Tariff Deficit Assets [9] Note 1,033,619
Total Assets [10] [8] +[9] 8,737,100
Gearing, Brattle Preferred Method
Baseline Debt to RAB ratio [11] (4] / [10] 69%
Reduced Debt to RAB ratio [12] [7]/[10] 57%
Gearing, 'Moody's' Method
Baseline Debt to RAB ratio [13] [4] /(8] 78%
Reduced Debt to RAB ratio [14] [71/ 18] 64%

Notes:
Data as of December 31st, 2014.

[1]-[3]: Values as from Eandis 2014 Annual Report.

[8]-[9]: As from data provided by VREG.

Table 6: Estimated Infrax gearing in 2015 (values in € ‘000s)

Net Debt
Longterm debt [1] Note 986,644
Short term debt [2] Note 17,500
Cash and cash equivalents [3] Note 29,064
Net Debt [4] [1]+[2]-[3] 975,080
RAB [5] Note 1,742,523
Certificate and Tariff Deficit Assets [6] Note 535,965
Total Assets [7] [5] +[6] 2,278,488
Gearing, Brattle Preferred Method
Baseline Debt to RAB ratio [8] [4]/[7] 43%
Gearing, 'Moody's' Method
Baseline Debt to RAB ratio [9] [4]/[5] 56%

Notes:
Data as of December 31st, 2014.

[1]-[3]: Values as from Eandis 2014 Annual Report.

[5], [6]: As from data provided by VREG.
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In the event of a successful partial sale of the firm, the expected gearing of Eandis is 57%, or
64% based on the Moody’s methodology. This is still higher than Infrax’s gearing of 43%
(Moody’s: 56%).

Given the implicit support assumed by the ratings agencies for DSOs in Flanders, an assumed
gearing level of 60% would be comfortably within the A rating band. Hence a target gearing
of 60% would allow Flemish consumers to benefit from a lower WACC - relative to a WACC

based on lower levels of debt — without encouraging the DSOs to bear excessive credit risk.

VI. Cost of Debt
VI.A. 2015 METHODOLOGY

In the 2015 methodology, VREG estimated the cost of debt by considering that the DSOs had
a mixture of debt taken out in the past, and would also raise new debt at current interest
rates. In essence, VREG assumed that DSOs would maintain a constant level of debt, and that
they would take out a series of fixed-interest rate loans with duration 15 years. Every year,
the DSO would pay off 1/15% of the existing debt, and take out a new 15 year loan at current
rates to replace the 1/15% that had been paid off, thereby keeping debt constant. Using this
method, VREG estimated that, during a four year regulatory period, approximately 60% of
the DSO’s debt would be ‘historic’, so taken out before the start of the regulatory period, and
40% of the debt would be ‘current’.

VREG estimated the historic cost of debt by taking the average yields on Belgian and German
bonds over a 10-year period, being June 2004 to June 2014. In other words, this is the ‘risk-
free rate’ but calculated over a 10-year period, instead of only two years. The VREG then
added a credit spread of 120 basis points to obtain the historic cost of debt. The credit spread
was based, among others, on a Brattle analysis, performed in 2013 for the Dutch regulator, of
average spreads for generic A-rated bonds for the three year period from January 2010 to

January 2013.

For the current cost of debt, the VREG employed a similar method, but added the 120 basis
point credit spread to the risk-free rate, being the average of German and Belgian bonds over
a two-year period. For both the current and historic cost of debt, VREG allowed a 15 basis

point increase to cover debt issuing costs, which we discuss below in section VI.B.3.

In the current price control, we understand that VREG is proposing to estimate the historic

cost of debt again based on a 10-year ‘risk-free rate’, to which it will add a credit spread of 10-
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year A-rated corporate Eurozone bonds also calculated over 10-years. For the current cost of

debt, VREG will apply the same methodology, but over one-year time period.

In Table 7 we summarise the main parameters relevant for cost of debt calculation.

Table 7: Cost of Debt Parameters

(Al

Belgian yield 10-year average [1] 3.20%
German yield 10-year average [2] 2.55%
Cost of debt 10-year average [3] 3.68%
Issuing Costs [4] 0.15%

Belgian yield 1-year average [5] 0.88%
German yield 1-year average [6] 0.54%
Cost of debt 1-year average [7] 1.41%

Sources:
[A]: Central Banks and VREG.

Notes:
[4]: Assumed by VREG (See VI.B.3).

VI.B. COMMENTS ON THE PROPOSED METHODOLOGY

In general, regulators take one of two approaches to the cost of debt. First, they might use
what is called an ‘embedded debt’ cost. This is simply the network’s actual cost of debt,
including historic loans taken out at interest rates that may no longer reflect market levels.
Using the embedded cost of debt allows the network in essence to pass through the cost of
debt to tariffs and hence customers. Second, a regulator might estimate the current cost of
debt for new loans. That is, the regulator imagines the cost of debt if the network were to

arrange all of its debt needs at the beginning of the regulatory period.

VREG’s proposed methodology is a mix of these two approaches. It reflects some elements of
the embedded debt approach, in that it recognises that in practice the DSO’s have ‘legacy
debt’ and will not finance all of their operations at the interest rates which apply at the
beginning of the regulatory period. On the other hand, it is not a pure embedded debt
approach, because the assumptions in the VREG’s methodology do not reflect the DSO’s

actual debts, or the way in which they borrow.
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Given that:

e There is currently a large difference between the interest costs on old debt,?! (3.68%)

and the interest cost of new debt (1.41%)3? and;

e DSOs will generally re-finance some of their debt over the regulatory period;

We think VREG’s approach is sensible. The alternative of using only the cost of new debt
could cause financial problems for the DSOs, because their actual interest costs would be
significantly higher than those assumed for the WACC. On the other hand, if VREG used a
‘pure’ embedded debt approach this would ignore that DSOs will refinance some of their
debts at lower rates during the regulatory period, and they would be overcompensated for

their debt costs.

VREG’s 2015 methodology assumed a 60/40 split between old and new debt over the

regulatory period. We understand that this is based on a ‘normative’ approach of a
hypothetical DSO.

We note there are advantages and disadvantages of VREG’s proposed approach. On the one
hand, refinancing decisions can respond to incentives. If VREG assumes that 40% of debt will
be refinanced, then this gives DSOs an incentive to try and meet this target, thereby lowering
interest rates and hence tariffs. On the other hand, if VREG’s target is not achievable —
perhaps because DSOs face restrictions on their ability to refinance debt — then VREG’s
method could risk financial distress. In our view, it is relevant to see what the actual likely
level of old and new debt will be for the DSOs. Otherwise, if the assumed level of new debt is

too high, then this could potentially create financial difficulties for the DSOs.

VI.B.1.Financeability Tests

VREG could consider applying so-called ‘financeability tests’, after it has decided on the
WACC. This involves calculating the key metrics, which are typically used by the ratings
agencies, to ensure that the allowed revenues and cash flows under the proposed WACC are

sufficient to allow the DSOs to maintain an A credit rating.

31 As represented by the average yield on 10-year Eurozone A-rated corporate bonds over 10 years.

32 As represented by the average yield on 10-year Eurozone A-rated corporate bonds over 1 year.
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Metrics that VREG could calculate include:®

e A ratio of (Funds From Operations (FFO) + Interest)/Interest of between 2.8-4.0;
e A ratio of FFO/Net Debt of between 11-18%;

e A ratio of Retained Cash Flow (RCF)/Net Debt of between 7-14%.

The metrics would be calculated for Eandis and Infrax, rather than the individual DSOs. If
the metrics indicated that the proposed WACC could result in credit downgrades, VREG
could discuss the results with the DSOs to investigate if the DSOs could take any actions to
improve the metrics, such as investing more equity or refinancing debt more quickly than

planned.

VI.B.2.Estimating Credit Spreads

In the 2015 methodology, VREG estimated the credit spread by reference to the average
spread for a generic A-rated Eurozone utility bond. On the whole this seems a reasonable
approach. However, in other engagements we have observed that the yields on generic A-
rated debt can underestimate the actual yields for some A-rated firms.3* This is most likely
because Bloomberg calculates the generic yields using larger firms who have relatively
liquidly traded debt. The debt of smaller firms may be less liquidity traded, and hence their

bonds attract a higher illiquidity premium.

To check if this is likely to be an issue for the Flemish DSOs, in Figure 4 we compare the
yield on generic A-rated utility bonds with the yield on Eandis’s traded bonds, which have a
rating of Al (negative outlook). The data shows that while yields on the generic bonds were
below the Eandis yields up to early 2013, since that date Eandis yields have actually been

lower.

It seems like that, in terms of illiquidity premia, the Flemish DSOs have benefited from
‘bundling’ their debt under the Eandis ‘umbrella’. We have no data on the yields of the Infrax

debt, but it seems likely that they enjoy a similar benefit. We conclude that credit spreads

33 These metrics and the ranges are those required from Moody’s to obtain a baseline rating of ‘Baa’.
Given the uplift for the implied support by Flanders, this is consistent with an A rating. See
Moody’s Rating Methodology: Regulated Electric and Gas Networks, November 25 2014, p.19.

34 See “The WACC for Dutch Drink Water Companies’ prepared for ACM, The Brattle Group, 34 July
2015, available at:

32 | brattle.com



https://www.rijksoverheid.nl/documenten/rapporten/2015/10/26/the-wacc-for-dutch-drink-water-companies

https://www.rijksoverheid.nl/documenten/rapporten/2015/10/26/the-wacc-for-dutch-drink-water-companies



based on generic A-rated utility yields provide a good proxy for the actual cost of the DSO’s
debt.

Figure 4: Comparison of generic A-rated bond yields and Eandis bond yields
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Source: Brattle analysis of Bloomberg data.

VI.B.3.Issuing Costs

In the 2015 methodology, the VREG allowed an annual 15 basis point uplift on debt to
account for the costs of using debt. These costs include advisory fees and the costs and fees of

the institutions arranging the loans or bond issues.

We agree that it is reasonable to allow the DSOs to recover efficiently incurred issuing costs.
However, the potential problem with the 2015 methodology is that there is a mismatch

between the way that the issuing costs are allowed for in the WACC and the actual costs.

Issuing costs tend to be ‘one off’ — for example the DSO might incur advisors fees when the
debt is issued, and pay a fee to the issuing bank of, for example, 1% of the debt issue. These
costs are generally independent of the term of the debt. That is, they will be incurred

whether the bond is for five years or 20 years.

In contrast, VREG’s issuing cost allowance applies every year. Hence, the longer the debt, the
greater the allowance for issuing costs. We illustrate this with an example below. Suppose a
DSO issues debt with a value of €100 million, but out of this amount it must pay a 0.5% fee —
so €500,000- to the issuing bank. Hence, the debt results in an increase in the RAB of €99.5
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million. Suppose also that the cost of debt is 3%. Based on the VREG’s 15 basis point uplift,
the allowed cost of debt would be 3.15%.

The return on debt should allow the DSO to earn cash flows with a present value of €100
million — the cost of the debt including issuing costs.® Figure 5 shows that in practise, with a
fixed annual debt issuing cost allowance, shorter-term debt will recover less than the actual
PV cost of the debt (€100 million in this example) and longer term debt will recover more
than the actual PV cost of the debt. Hence, a fixed annual uplift on the cost of debt for issuing

costs creates an incentive to take out longer term debt, which may not be efficient.3¢

Figure 5: Example of debt recovery with an annual issuing cost allowance for different loan
durations
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Apart from the mismatch between the one-off nature of the issuing costs and the annual
return allowed to compensate for them, another issue is that issuing costs are difficult to
estimate. Unlike debt yields, which can be obtained from data provider such as Bloomberg or

central banks, we know of no source of data which gives comprehensive estimates of issuing

% In this example, we assume that the loan is depreciated over its life — so that a one year loan can be
depreciated in one year, and so on.

3% Though in practice this incentive is likely to be overridden by other factors which influence the
term of debt, such as matching the duration of the loans to the regulatory period and avoiding a
need to refinance too much of the debt within a short space of time.
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costs. Issuing costs in absolute terms will tend to vary by the size of the debt issue, its

complexity and with market conditions.

Given these issues, an alternative approach could be to give the DSOs a cash allowance for
issuing costs. This ‘issuing allowance’ could initially be based on an assessment of the DSOs’
historical issuing costs, and then perhaps reduced over time to encourage efficiency gains.
The issuing costs would be coherent with the level of refinancing implied by the assumption

on old and new debt costs discussed in section VI.

VII. The Effect of Taxes

VII.A. HOW TO DEAL WITH TAXES IN THE WACC

Since 1 January 2015, the DSOs have been liable for taxes. In the 2015 Methodology, VREG
accounted for the payment of tax by calculating a pre-tax WACC as the after-tax WACC
divided by (1-T), where T is the corporate tax rate. This is a standard way of calculating the
pre-tax WACC.

The CAPM measures an after-tax cost of equity, and it is this after tax return that we are
‘targeting’ when estimating the WACC. This is because investors care about after-tax returns,
and will only invest if the after-tax return is at the appropriate level. Since the DSOs must
pay tax on their income, we agree with the need to make an adjustment to the calculated cost

of equity, and the WACC, so that the after-tax cost of equity is at the correct level.

The first fundamental question facing VREG with respect to taxes is whether to set a tax

allowance:

e Based on a target level of taxes estimated by the regulator, which is consistent with
the other elements assumed in the WACC (level of debt, cost of debt etc.). We refer to

this method as determining ‘notional’ taxes;

e Based on the actual taxes that the DSOs pay.

The DSOs’ actual taxes may differ from the allowed taxes for three main reasons. First, their
actual interest payments may differ from the level of interest — and hence tax deductions —
assumed in the WACC calculation. This is both because the interest paid on debt may differ
from the level assumed in the WACC calculation, and the total level of debt may differ.
Second, some expenses may be disallowed by the tax authorities. Finally, the depreciation

allowed by the regulatory regime can sometimes differ from accounting depreciation.
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If VREG wanted to allow for the actual taxes the DSOs pay, and allow for these in the tariffs,

there are at least two ways of doing this:

e Estimate actual taxes in advance (ex-ante) of the start of the regulatory period, and

make an adjustment to the WACC to account for the actual expected level of taxes;

e Estimate taxes ex ante, and then allow taxes to be passed through in tariffs in the same
way as operating costs are passed through. There could then be a ‘true up’ mechanisms
at the end of the regulatory period, if the ex-ante forecast taxes differs from the ex

post actual taxes.

In general, there is no clear consensus as to whether allowing for actual taxes is better or
worse than allowing for notional taxes. In most cases, both method give similar results. For
example, in the US, typical regulators allow for a notional tax by applying the VREG’s 2015
methodology. Just across the border, in Canada, regulators calculate effective taxes, even

though all other aspects of the regulatory regime are very similar to the US.
We note three factors in favour of estimating notional, rather than actual taxes:

e First, the calculation is simpler. Calculating actual taxes can be complex, and involves

the need for a lot of data from the DSOs and analysis by the regulator;

e Second, the after-tax return may be based on a notional DSO with different gearing
than the actual DSO. Hence, it seems somewhat inconsistent to allow tax based on the

actual DSO costs, while giving an after-tax return based on a notional DSO;

e Third, the tariffs will be based on an ‘efficient’ level of tax based on the notional DSO,

and higher or inefficient levels of taxes will not be passed through to customers.

Clearly, the disadvantage of calculating notional taxes is that they may over or underestimate
the DSOs’ actual taxes, meaning that the outturn after-tax return is either too high or too low.
Also, setting a notional tax allowance could encourage the DSOs to reduce their actual taxes
below the allowance, so that they can keep the difference. DSOs could do this by borrowing

more debt so that the interest-tax deductions are larger.

There are two particular features of the Belgian tax regime which complicate the tax
calculation for the Flemish DSOs, and lead us to recommend a hybrid approach. First, we
understand that, for historical reasons, a portion of the DSOs’ depreciation cannot be offset
against taxes, and therefore this part of the DSOs’ revenue is taxable. The non-tax deductible

part of the depreciation is referred to as the ‘revaluation surplus’. The revaluation surplus
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relates to a specific uplift on the RAB which occurred in the past. In our view it would be
difficult to deal with this issue satisfactory through an adjustment to the WACC, because the
revaluation surplus varies between DSOs and over time. However, the amounts of the
revaluation surplus are known in advance, and their effects on taxes are easy to calculate.
Therefore we think that the best way to deal with taxes resulting from non-deductible
depreciation is to allow these taxes as an endogenous ‘pass through’ cost for the DSOs. Barring
a change in the tax rate, the costs can be predicted in advance and so their effect on tariffs can
be calculated before the beginning of the regulatory period. Trying to deal with the
depreciation tax through the WACC has no advantages as far as we can see, and would be less

transparent.

Second, and relatedly, part of the cost of equity is tax deductible. Specifically, the DSOs can
offset some equity income by an official annual notional interest rate multiplied by the equity
in the DSO, after the deduction of the revaluation surplus. Again, since the revaluation
surplus changes every year and between DSOs, it would be difficult to deal with this tax
effect through a simple adjustment to the WACC.

VIILA.1. Conclusions on Tax

We conclude that the best way to deal with the effect of the official notional interest and
depreciation of the ‘revaluation surplus’ on taxes is to add a specific revenue allowance for the

DSOs, rather than trying to make an adjustment to the WACC.

One complicating feature is that, while the evolution of the revaluation surplus over the
regulatory period is known, the notional interest rate will only be known at the beginning of
October for the following calendar year. Hence, VREG would need to calculate the final tax
allowance on an annual basis. However, as the calculation is simple, and depends only on one
parameter which is not subject to any discretion by VREG, we do not see this as an issue.
VREG could calculate a tax allowance for the first year of the regulatory period, and describe
how it will calculate the tax allowance in subsequent years once the relevant notional interest
rate is known. At the beginning of the regulatory period VREG could also estimate the tax
allowance and hence tariffs for the full regulatory period based on an estimated notional

interest rate.

In contrast, the 2015 methodology will tend to overestimate the actual taxes that the DSOs
pay. The 2015 methodology does not account for the tax deduction for notional interest,
which leads to an overestimate of taxes, but also neglects that some depreciation is taxable,
which will underestimate taxes. Based on 2015 data, the net effect is to overestimate the

DSOs’ actual taxes.
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VII.B. WILL TAXES AFFECT GEARING?

VREG have asked us to comment on whether the introduction of taxes could cause the DSOs

to increase their debt levels, so as to reduce their tax bill.

Traditional corporate finance theory suggests the existence of a clear relationship between
companies’ capital structures and corporate taxation policies. According to the theory, firms
take on more debt whenever it has a tax advantage, up to the level at which the tax benefits
of debt are balanced out by the firm’s expected bankruptcy costs.’’ In other words, a
company’s optimal leverage ratio should be set such that the incremental tax advantages of
debt are equal to the incremental disadvantages of increasing the risk of financial distress.

This theory is known as trade-off theory of capital structure.

There is a vast empirical literature testing the relevance of this theory with results ranging
from taxes being a fundamental driver of capital structure decisions to having no impact.
Taken together, the academic literature shows evidence of a link between taxes, capital
structure decisions and firm value; however, there is no consensus around the magnitude of

the tax impact on leverage ratios.

The most relevant issue for statistically testing the trade-off theory of capital structure is
singling out the effects of tax rates on debt levels. That is, since tax rates and debt levels are
simultaneously determined,® estimating whether debt levels change significantly in response
to changes in tax rates leads to biased results in a simple regression settings (endogeneity
problem).? To solve this problem, several recent papers have tested the relationship between
taxes and debt by using exogenous variations in tax rates such as governments’ tax cuts or

other fiscal reforms.

37 See for instance Modigliani, F. and Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporate Finance
and the Theory of Investment. American Economic Review, 48, 261-97

3 For instance, if a company issues debt, it reduces its taxable income which in turn reduces the
marginal tax rate.

3 Graham J. R. (2006). A review of taxes and Corporate Finance. Foundations and Trends in Finance,
Vol. 1,n. 7, 573-691
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Heider and Ljungqvist (2014)* using corporate income tax changes across U.S. states over the
period 1989-2011 show that taxes have a significant asymmetric effect on capital structure
choices. The authors estimate that leverage ratios increase in response to tax rate increases
(i.e. +40 basis points for every percentage-point tax increase), but remain insensitive to tax
cuts. They also concluded that investment-grade and profitable firms are more responsive to

tax incentives.

Using an analogous approach, Faccio and Xu (2015)*! analysed exogenous shifts in corporate
tax rates across OECD countries during 1981-2009 and estimate a very similar positive
relationship between corporate tax rate increases and financial leverage. Moreover, the

authors found that the effects are larger in countries with relatively low tax evasion.

Panier et al. (2013)* and Schepens (2014)*® apply the same method to Belgian data using the
2006 introduction of the notional interest deduction (NID). Both papers find a significant
increase in the share of equity in the capital structure, thus strengthening the empirical case

for the validation of the theoretical link between taxation and capital structure choices.

In sum, most of the empirical literature seems to find a positive relationship between the
marginal tax rate and the gearing ratio in accordance with traditional corporate finance
theory. This is also strengthened by survey evidence as reported by Graham and Harvey
(2001)*, which after interviewing 392 CFOs found that they consider debt tax shields to be

moderately important in developing a company’s financing strategy.

VII.B.1. Conclusions on Taxes and Gearing for Flemish DSOs

As noted above, financial theory and empirical evidence suggest that the introduction of

taxation could encourage the DSOs to increase their debt.

40 Heider F., Ljungqvist A. (2014). As certain as debt and taxes: Estimating the tax sensitivity of
leverage from exogenous state tax changes. Journal of Financial Economics, forthcoming.

4 Faccio M., Xu J. (2015). Taxes and Capital structure. Journal of financial and quantitative analysis,
Vol. 50, Issue 3, 277 — 300.

4 Panier F., Perez-Gonzales F., Villanueva P. (2013). Capital Structure and taxes: what happens
when you (also) subsidize equity?. Working Paper, Stanford University

4 Schepens, G. (2014). Taxes and bank capital structure. Working paper, Ghent University

4 Graham J. R., Campbell R. H. (2001). The theory and practice of corporate finance: evidence from
the field. Journal of financial economics, Vol. 60, Issues 2-3, 187-243
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The DSOs will only have an incentive to increase debt if they can keep the benefits of the
lower taxes. If VREG set the tax allowance based on the actual tax costs, then the DSOs
would have no incentive. However, our recommendation is to use a hybrid approach under
which the DSOs would benefit if their actual taxes were lower than the allowance. Hence,

there is an incentive to increase debt under our recommended approach to taxes.

However, we see three offsetting factors. First, in the case of Flanders and Belgium, and as
noted above, the official notional interest deduction on equity reduces the incentive to
increase debt. The ability to deduct a notional return on equity from taxes reduces the
incentives to ‘gear up’ — every dollar of debt added to replace equity loses the notional
interest offset. Hence the additional incentive to take on debt is driven only by the difference
between the notional interest rate and the cost of debt. Using the updated 2015 methodology

the cost of debt would be 3.10%, whereas the notional 2016 interest rate is1.131%.

Second, VREG calculates the cost of debt assuming an A credit rating. If DSOs increased their
debt excessively, they could lose their A rating, and their actual cost of debt would be higher
than that allowed in the WACC. This could offset the tax benefits of a larger amount of debt.

Finally, as a practical matter, Eandis, which represents over 80% of the Flemish DSO’s total
RAB, could not realistically increase its debt any further. As noted in section V, it is under
pressure from the ratings agencies to reduce its debt. Hence, it is only Infrax that might be

interested in increasing its debt so as to reduce its tax bill.

Accordingly, there does not seem to be a high risk that applying notional taxes could
encourage DSOs to increase debt to ‘dangerous’ levels. However, to further reduce the risk, it
could be prudent for VREG to make a ‘A’ credit rating mandatory for DSOs, rather than
simply assuming an A rating when calculating the cost of debt and gearing. We do not know
what policy instruments VREG has available to do this, but one possibility is that VREG
could fine DSOs that do not maintain an A rating. This would provide an additional incentive

for DSOs not to borrow excessively for tax purposes.

VII.C. WILL TAXES AFFECT BETA?

VREG have also asked us whether it is realistic that the introduction of taxes on January 1
2015 for Flemish DSOs affect’s the DSOs’ beta. We note that all of the firms from which we
estimate beta — the peer group — pay taxes. Hence, regardless of whether the Flemish DSOs
pay taxes or not, we would have included the effect of taxes when unlevering the equity betas

of the peer group to arrive at an estimate of the asset beta. The introduction of taxes for
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Flemish DSOs does reduce their equity beta, because some of the variation of the value of the

firm is now offset by tax deductions.

VIII. Other Issues

VIII.LA. ILLIQUIDITY PREMIUM IN THE CAPM

VREG have explained that some DSOs have argued for a premium in the WACC, to account
for the fact that they are relatively small, and are not publicly traded firms, and so the shares
are harder to sell. The DSOs argue that as a result they suffer from an illiquidity discount, and
that this should be reflected in the WACC. We understand that the previous Federal (CREG)
WACC methodology included an adjustment for illiquidity.

We agree that investors will discount the value of assets which are less liquid. This illiquidity
premium can be in the range of 10-20%, depending on the asset. We have applied liquidity

discounts in other work when valuing assets.

In the case of the DSOs, it seems that the claimed liquidity discount relates to the idea that it
might be hard to find a buyer because, for example, the regulatory regime might be hard to
understand, there may be unknown environmental liabilities etc. These elements take time
for a buyer to understand. The DSO would have to offer a discount to get a quick sale and

compensate the buyer for the unknown risks.

However, the ‘liquidity discount’ argument above appears to be a ‘re-packaging’ of regulatory
risk. If the regulatory regime was 100% transparent and trustworthy, with a guaranteed
reasonable cost recovery, the DSO asset should be as easy to sell as a bond. The WACC we
apply already compensates for regulatory risk, so applying a liquidity discount to account for

these factors would be double counting.

More generally, it is not clear that the DSOs do suffer from an illiquidity discount. While the
individual DSOs are relatively small, the aggregated holding companies — Eandis and Infrax —
are not. Eandis has a RAB of €7.7 billion, and Infrax of €1.7 billion. When Electrabel sold its
stake in Eandis, the implied equity value of Eandis at the time (being the difference between
the debt and the RAB) was about €2.6 billion. This implies that a 21% share would be worth

€550 million, and the reported sale value was nearly double this amount (€911 million).%

4 See http://www.flanderstoday.eu/business/electrabel-sells-eandis-eu911-million
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This implies that Eandis’s is valued at a significant premium to its RAB. We also note that the
proposed sale of a stake in Eandis has attracted interest from international investors. There
appears to be is a willing pool of sophisticated institutional investors interested in buying
network assets in the EU. Hence, it seems that at least Eandis does not suffer from a liquidity
discount. Infrax is clearly smaller than Eandis. But it is not clear that any illiquidity discount
would vary with the size of the firm. Rather, it relates to the regulatory regime which is the
same for all DSOs in Flanders, regardless of size. Accordingly, we conclude that no

adjustment needs to be applied.

VIII.B. CALCULATION OF AND RETURN ON WORKING CAPITAL

VIII.B.1. Amount of Working Capital

In the 2015 methodology, VREG have placed an upper limit on the working capital

requirements for the DSOs, equal to 1/14™ of the revenues.

We agree with VREG’s approach to place a limit or cap on the value of working capital, since
otherwise DSOs could hold inefficiently high levels of working capital. We also agree with
VREG’s method for estimating a reasonable level of working capital, which employs a
standard technique for estimating the ‘cash cycle’. This is essentially the number of days
difference between the time that the DSO has to pay for services and the time that it gets paid
by its customers. VREG estimates an average cash cycle of 26 days, or 1/14™ of a year. The

maximum working capital is therefore revenues multiplied by 1/14.

VIII.B.2. Return on Working Capital

In the 2015 methodology, VREG reasoned that working capital was a short-term funding
requirement, which would most likely be funded by short-term borrowing. Accordingly,

VREG determined that working capital should earn a return equal to the cost of debt.

It is correct that working capital bridges a short-term funding gap, essentially between when
the DSO pays for services and when it gets paid. However, the ‘cash cycle’ analysis described
above should quantify the need for working capital that is essentially permanent. Permanent
working capital is a long-term feature of the DSO’s business, similar to capital invested in
pipes and wires. Because working capital must be financed over the life of the business, it will
be funded in much the same way as other assets in the business — through a mix of debt and

equity — and should therefore earn a return equal to the WACC.

For example, in their seminal textbook on corporate finance, Professors Berk and De Marzo

discuss the ‘matching principle’, which states that “short-term [financing] needs should be
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financed with short-term debt and long-term needs should be financed with long-term

sources of capital”. They go on to note that:

“Permanent working capital is the amount that a firm must keep invested in
its short-term assets to support its continuing operations. Because this
investment in working capital is required so long as the firm remains in
business, it constitutes a long-term investment. The matching principle
indicates that the firm should finance this permanent investment in working
capital with long-term sources of funds. Such sources have lower transaction
costs than short-term sources of funds, which would have to be replaced more
often.”46

We conclude that the DSOs should be allowed to earn the WACC on their permanent
working capital requirement. This could perhaps be achieved most simply by adding the

permanent working capital requirement to the RAB.

VIII.C. RETURN ON THE TARIFF DEFICIT

We understand that, in common with several other Member States, the DSOs have
accumulated tariff deficits. This is partly because the DSOs were obliged to buy green
certificates, some of which they were subsequently unable to sell, and partly because of the

freeze in tariffs which occurred prior to 2015.

The tariff deficits are not included in the RAB, but are remunerated separately at a different
rate than the WACC. Specifically, the DSOs earn an annual return at the statutory rate of
EURIBOR plus two percentage points on the outstanding tariff deficit balance.*” VREG has
asked us to comment on whether the statutory rate is the appropriate rate of return for the
DSOs’ tariff deficit.

We start by noting the appropriate interest rate depends on the risk of the borrower. In this
case, one could argue that the ‘borrower’ is in effect the Region of Flanders, which for the

purpose of this discussion we take to be the same as the Belgian state.*® Belgium has in effect

46 ]. Berk and P. DeMarzo, Corporate Finance: The Core, 1st Ed., 2009, p. 914.

47 In more detail, the Belgian statutory interest rate for calendar year T corresponds to the average 12-
month EURIBOR interest rate during December of year T-1, rounded to the upper quarter
percent, and then increased by two percentage points.

48 Since Flanders has no traded bonds, and so we cannot distinguish between the credit risk of Flanders
and the credit risk of Belgium.
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asked the DSOs to carry out a policy on its behalf, and then promised to pay the DSOs for the
cost of carrying out the policy at a later date. If the Belgian state becomes more indebted, so
that the risk of a default rises, then the risk that the tariff deficit will not be fully re-paid to
the DSOs also increases. Therefore, the yield on a Belgian bond would seem to provide
appropriate compensation for the risks that the DSOs bear on the tariff deficit. According to
Moody’s, the tariff deficit should be re-paid by about 2020, so in roughly five years’ time.
Accordingly, the yield on a five-year Belgian bond would seem to best reflect the term of the

tariff deficit ‘loan’ that the DSOs have made to Belgium.

In contrast, EURIBOR does not reflect the ability of the Belgian state to re-pay its debts, and
therefore does not reflect the financial risk that the Flemish DSOs bear with respect to the

tariff deficit.

In Figure 6 we plot the statutory rate against the yield on a Belgian government bond with 5-
year maturity. From 1 January 2015 we have also included a series which shows the Belgian
bond yield with the maximum upward adjustment of 100 basis points, to account for the
effect of Quantitative easing on bond yields, discussed in section II.C. Figure 6 illustrates that,
had the statutory rate been applied in the past, even assuming the maximum possible
adjustment for QE effects, it would have over-compensated the DSOs for the risk that they

bear with respect to the tariff deficit.

While the five-year Belgian bond rate, even with a QE adjustment, is clearly below the DSO’s
average cost of debt, it should reflect the additional debt costs that the tariff debt imposes on
the DSOs. Put another way, given that the tariff deficit is in effect guaranteed by the Belgian
state, the DSOs should be able to borrow funds pledged against the tariff deficit guarantee at

this rate.

We understand that the statutory rate is fixed annually at the beginning of the calendar year.
VREG could perform a similar annual interest rate setting exercise, but instead taking the
average Belgian bond yield in the previous December. The Belgian central bank publishes
constant maturity bond yields. Therefore VREG should calculate the interest rate every year
from the yield on a bond which will mature in 2020, or else the most likely date that the
tariff deficit will be paid off.
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Figure 6: Statutory Rate Compared to Belgian bond yield since 2008
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Source: Brattle analysis of Bloomberg data.

VIII.C.1. Tariff Deficits: The Experience of Spain

The experience of Spain provides a useful precedent with respect to the yield on the tariff
deficit. Energy companies in Spain have accumulated a very significant tariff deficit of around
€30 billion. The tariff deficit has exposed several Spanish power companies to cash shortfalls.

In response, Spanish power companies have ‘securitised’ the tariff deficit debt.

The process of securitisation involved the sale of collection rights by Spanish power
companies to independent investors in exchange for cash (“Private Tariff Deficit Securities”).
The independent investors stand to receive their cash back, plus interest, through a fixed

stream of annual payments over time, which Spain has guaranteed.

Spain has purchased a further €26 billion in collection rights through a dedicated fund, the
Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico (‘FADE”). FADE has financed the purchases by
issuing debt securities. Unlike the Private Tariff Deficit Securities, FADE debt carries an

explicit sovereign guarantee by Spain.

The Private Tariff Deficit Securities have debt ratings that now stand around BBB or A3, the
same or slightly better than Spanish Sovereign bonds. FADE bonds have the same rating as
Spain itself. The debt ratings reflect regulatory risk, in the form of concerns with the
prospective delay or insufficiency of collection rights, and the consequent reliance on the

Spanish Government to cover shortfalls. The experience of Spain indicates that the yield to
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the tariff deficit will be closely related to the yield on the bonds of the State which is

guaranteeing the deficit.

We note that, in Spain, guidance by ratings agencies allow for Tariff Deficit securities (either
private or FADE) to command a rating of up to three notches higher than the host
sovereign.® This is because although Spain itself may encounter financial problems and
default on its loans, there is little likelihood that Spanish consumers would ever stop paying
their utility bills. Similarly in Belgium, we understand that the tariff deficit will be re-paid by
a surcharge on consumer bills. Accordingly, the Belgian bond yield likely represents a
maximum interest rate for the tariff deficit. In practise the correct rate may be somewhat
lower, to the extent that lenders see a recovery of the tariff deficit directly from tariffs as a
less risky proposition than payment by the Belgian state. However, in the case of Belgium,
and unlike Spain, we lack an independent credit rating for the tariff deficit. In the absence of

better information, the yield on the Belgian government bond seems to be the best proxy.

VIII.D. PEeriODIC UPDATES OF THE WACC

The duration of the regulatory period starting on 1 January 2017 is not yet known, but it may
well last 3-4 years. If VREG fixes the WACC for a four-year period, there is a risk that
unforeseen changes in the WACC could occur during the regulatory period, leading to the
DSOs being either under or overcompensated. On the other hand, the possibility of revisiting
the WACC decision mid-way through the regulatory period could increase regulatory risk.
VREG have asked us whether there should be a possibility to adjust the WACC mid-way
through the regulatory period.

49 Fitch Ratings, “Rating Criteria for Portuguese and Spanish Electricity Tariff Deficit
Securitisations”, (15 May 2014), p. 1. Fitch identifies five principal ratings drivers: a) sovereign risk
because “electricity supply is an essential service that is both supported and influenced by the
overall economic strength of a country and its legal framework”; b) regulatory environment
because “the power and independence of the electricity regulator are critical factors in
determining whether the Tariff Deficit (TD) securitisation ratings can be higher than those of the
sovereign”; c) electricity system sustainability because “TD securitisation ratings are influenced by
the economics of the electricity system”; d) payment interruption risk relating to the risk of
defaults by system participants; and e) Jega/ analysis reflecting the need for the law “to provide for
adequate recognition, ring fencing and repayment deadlines for TD rights”. Fitch proceeds to state:
“TD securitisation ratings can be up to three notches above the sovereign IDR (Issuer Default
Rating) when: 1) the leverage and liquidity KPIs (Key Performance Indicators) support the
hypothesis of a sustainable electricity system from a fundamental economic perspective; 2) the
regulation framework is clear and the regulator is sufficiently independent; and 3) the TD legal
framework is stable”. 7bid., pp. 6-7.

46 | brattle.com





First, we note that a 3-4 year regulatory period is quite typical, and NRAs regularly fix the
WACC for this period of time without having the possibility of a mid-term adjustment.
Ofgem has instigated a mid-period review, but only because it has adopted an exceptionally
long eight-year regulatory period. We also note that the DSOs can, and do, hedge their
interest cost so that they would be relatively unaffected financially by an increase in interest
rates. Moreover, VREG’s debt methodology — which gives significant weight to older debt —
also has the effect of reducing the impact of changes in interest rates over the regulatory
period. This is because the interest rate changes only apply to new debt, which is a minority

of the overall debt costs.

Despite this, we cannot rule out that an unexpected change in interest rates during the
regulatory period could either create financial losses or a windfall for the DSOs. Accordingly,

one possibility would be to proceed as follows:

e VREG could monitor the progress of the risk-free rate over the regulatory period,

including any QE adjustment (the adjusted risk-free rate);

o If the adjusted risk-free rate is X’ percentage points more or less than the adjusted
risk-free rate in the WACC decision for a given number of consecutive days (for
example six months), VREG could commit to review whether the risk-free rate and
the debt credit spread need to be adjusted. We refer to this as the ‘trigger’ condition
for a WACC review, and the difference between the calculated risk-free rate and the
value of X as a ‘dead band’, in that if interest rates vary within the dead band no

adjustment needs to be made;

— VREG could commit to only adjust the risk-free rate and the credit spread which
applies to new debt. VREG would commit not to adjust any other element such as
the ERP or beta;

—  Once the trigger condition is met, VREG should commit to reach a decision on the
WACC within a relatively short period of time — for example two months — so as

to minimise regulatory uncertainty.

For example, the trigger mechanism could come into effect if the ECB’s QE program stopped
unexpectedly, causing Belgian bond yields and interest rates generally to increase. In such a

case, VREG might conclude that no WACC adjustment was required, since the WACC
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decision already accounted for the effect of QE. The CER, the Irish energy regulator, has

applied a similar regime.>°

VREG could determine the X percentage points to be used in the trigger based on
consultation and an analysis of what level of increase in interest costs could result in a
material risk of financial distress for the DSOs. The width of the ‘dead band’ does not need to
be symmetric — for example interest rates could be more likely to go up unexpectedly than
down. VREG could say that if interest rates are persistently more than 1 percentage point
higher than the risk-free rate a review will take place, but that VREG will review rates if

rates are persistently 0.5 percentage points Jower than the risk-free rate.

%0 The CER has adopted a trigger mechanism which depends on the movement in the real yields of
Irish sovereign bonds. A change of 0.5 percentage points in the real yields on Irish sovereign
bonds is the threshold which must be reached before the CER will make any change to the WACC
in future years. See for example CER Decision paper CER/12/194, 23 November 2012.
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