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Per brief van 4 februari 2021 heeft uw Ministerie de Autoriteit Consument en Markt (hierna: de ACM) 
verzocht een advies1 uit te brengen ten behoeve van de vaststelling van de gewogen gemiddelde 
vermogenskostenvoet (hierna: WACC) voor de drinkwaterbedrijven voor de jaren 2022-2023 en, naar 
aanleiding van een voorgenomen wetswijziging, de periode 2022-2024. 

De ACM adviseert uw Ministerie de WACC vast te stellen op 2,41% voor de periode 2022-2023 of op 
2,95% voor de periode 2022-2024. Tevens wijst de ACM uw Ministerie op de volgende twee observaties: 

Niet alle drinkwaterbedrijven benutten de maximale WACC ruimte, en; 
het ontbreken van financiële normen voor de sector kan leiden tot een verslechterde financiële 
positie van de drinkwaterbedrijven. 

In de adviesaanvraag heeft uw Ministerie de ACM verzocht om bij het onderzoek naar de WACC voor 
drinkwaterbedrijven rekening te houden met een aantal aandachtspunten die betrekking hebben op 
(voorgenomen) wetswijzingen van de Drinkwaterwet, het Drinkwaterbesluit en de Drinkwaterregeling. 
Tevens heeft uw Ministerie de ACM verzocht nader onderzoek te doen naar het risicoprofiel van de 
drinkwaterbedrijven. Ook heeft uw Ministerie de ACM verzocht rekening te houden met het 
onderzoeksrapport van de ILT naar ‘Financierbaarheid investeringsopgave drinkwatersector’ en een 
position paper van VEWIN over het risicoprofiel van drinkwaterbedrijven. 

De ACM is bij de bepaling van de WACC in dit advies uitgegaan van het kader dat is vastgelegd in de 
Drinkwaterwet en de onderliggende regelgeving en heeft bovengenoemde aandachtspunten betrokken in 
het onderzoek naar de WACC. Voor het opstellen van haar advies heeft de ACM The Brattle Group 
(hierna: Brattle) opdracht gegeven om onderzoek te doen naar de WACC en rekening te houden met de 
aandachtspunten die uw Ministerie in haar adviesaanvraag heeft meegegeven aan de ACM. Gedurende 
het onderzoek heeft consultatie met belanghebbenden plaatsgevonden. Het onderzoeksrapport van 

1 Artikel 10, derde lid, van de Drinkwaterwet en art kel 7, eerste lid, van de Drinkwaterregeling. 
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Brattle is toegevoegd als bijlage II behorende bij het advies. Bijlage III bij het advies bevat de zienswijze 
die de ACM ontvangen heeft en bijlage IV de reactie van de ACM op de zienswijzen.  

WACC uitkomsten 
Op basis van het verzoek van uw Ministerie heeft Brattle twee WACC uitkomsten berekend: een uitkomst 
volgens het huidige wettelijke kader en een uitkomst gebaseerd op de geanticipeerde wijzigingen in wet- 
en regelgeving.2 Op basis van het onderzoek van Brattle adviseert de ACM de Minister van Infrastructuur 
en Waterstaat de nominale WACC na belastingen als volgt vast te stellen: 

2,41% voor de periode 2022-2023 volgens het huidige wettelijke kader 
2,95% voor de periode 2022-2024 volgens de geanticipeerde wijzigingen in wet- en regelgeving 

Als de ACM uitgaat van het huidige wettelijke kader, leidt dat voor de jaren 2022 en 2023 tot een lagere 
WACC dan de WACC die voor de jaren 2020 en 2021 is vastgesteld. Deze daling wordt vooral 
veroorzaakt door een lagere risicovrije rente op de kapitaalmarkt. In de voorgestelde wijziging in wet- en 
regelgeving heeft uw Ministerie aangegeven de componenten die worden gebruikt voor de berekening 
van de kosten van vreemd vermogen, op andere wijze in te willen vullen. Als de ACM rekening houdt met 
de voorgenomen wijziging in wet- en regelgeving heeft dat tot gevolg dat de WACC voor de jaren 2022, 
2023 en 2024 hoger uitkomt dan de vastgestelde WACC voor 2020 en 2021. Deze toename wordt 
veroorzaakt door een langere referentieperiode voor de bepaling van de kostenvoet vreemd vermogen en 
de periode waarover de WACC wordt berekend.  

De ACM ziet geen aanleiding om voor individuele drinkwaterbedrijven een afwijkende waarde vast te 
stellen en adviseert derhalve eenzelfde WACC vast te stellen voor alle drinkwaterbedrijven. 

Risicoprofiel drinkwaterbedrijven en maximum aandeel eigen vermogen 
Ten aanzien van het risicoprofiel van de drinkwaterbedrijven heeft uw Ministerie aangegeven dat deze in 
de toekomst mogelijk verandert vanwege de investeringsopgave van de drinkwatersector. In haar 
onderzoeksrapport heeft Brattle onder meer gebruik gemaakt van investeringsprognoses van de 
drinkwatersector. Hieruit blijkt dat de investeringen in de drinkwatersector weliswaar toenemen ten 
opzichte van eerdere jaren, echter is deze toename in investeringen niet dusdanig groot dat dit een hoger 
risico voor de sector met zich meebrengt.3 Op basis van het onderzoeksrapport van Brattle, constateert de 
ACM dat er geen sprake is van een verhoogd risicoprofiel van de drinkwatersector.  

Uw Ministerie heeft de ACM tevens verzocht om een advies te geven over de hoogte van het maximum 
aandeel eigen vermogen ten opzichte van het balanstotaal dat voor 2020-2021 70% bedraagt.4 De ACM 
heeft vastgesteld dat het aandeel eigen vermogen van de drinkwaterbedrijven gemiddeld 44% is en dat 
de afzonderlijke drinkwaterbedrijven dus niet tegen het maximum aandeel eigen vermogen van 70% aan 
zitten.  

In de position paper geeft VEWIN aan dat de drinkwatersector met de toekomstige investeringsopgave 
mogelijk niet kan voldoen aan de financiële eisen die kredietverstrekkers stellen. Het aanhouden van een 
maximum aandeel eigen vermogen leidt volgens de ACM echter niet tot een verbetering van de financiële 
positie van drinkwaterbedrijven. Om financiering te kunnen blijven aantrekken, adviseert de ACM 

2 Zie tevens het Wetsvoorstel b j de Drinkwaterwet, Tweede Kamer, vergaderjaar 2020-2021, 35 757, nr. 2 en de 
Voorpublicatie ontwerpbesluit tot wijziging van het Drinkwaterbesluit, Staatscourant 28 april 2021 nr. 18376. 
3 Zie tevens Brattle rapport in bijlage II, hoofdstuk 5, onderdeel D. 
4 Volgens het Besluit vaststelling maximaal toegestane aandeel eigen vermogen ex art kel 10, tweede lid Drinkwaterwet voor 
2020 en 2021, is het maximum aandeel eigen vermogen voor drinkwaterbedrijven vastgesteld op 70%.
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adviseert het Ministerie om in plaats daarvan een minimum aandeel eigen vermogen te introduceren. Dit 
kan de drinkwaterbedrijven een prikkel geven om een gezonde financiële positie te waarborgen. 

Observaties ACM 
Naast de punten waar uw Ministerie de ACM specifiek om advies heeft gevraagd, heeft de ACM ook 
enkele observaties die zij graag aan uw Ministerie wil meegeven. Deze zijn hieronder uiteengezet. 

1. Niet alle drinkwaterbedrijven benutten de maximale WACC ruimte
De ACM constateert dat er drinkwaterbedrijven zijn die hun tarieven zodanig vaststellen dat zij niet de
volledige ruimte benutten die de WACC biedt. In 2018 en 2019 gold dit voor 7 van de 10
drinkwaterbedrijven en in 2020 en 2021 gold dit voor 6 van de 10 drinkwaterbedrijven.5 Een volledigere
benutting van de WACC ruimte zal leiden tot meer inkomsten voor drinkwaterbedrijven die gebruikt
kunnen worden voor hun investeringsopgave. Zie bijlage I voor een overzicht van de begrote WACC ten
opzichte van de toegestane maximum WACC.

2. Financiële normen
De ACM constateert dat naast het feit dat niet alle drinkwaterbedrijven hun maximale WACC ruimte
benutten, er ook sprake is van uitkering van dividend. Het uitkeren van dividend kan op gespannen voet
komen te staan met de investeringsopgave van de drinkwatersector. De ACM merkt hierbij op dat er geen
wettelijke normen zijn met betrekking tot de financiële positie van drinkwaterbedrijven, zoals bijvoorbeeld
een minimum solvabiliteitsratio. De combinatie van het niet benutten van de maximale tariefruimte en het
ontbreken van wettelijke financiële normen voor de sector kan leiden tot een verslechterde financiële
positie van de drinkwaterbedrijven, waardoor aandeelhouders genoodzaakt zullen zijn om extra eigen
vermogen te verschaffen voor drinkwaterbedrijven.

De ACM is uiteraard bereid om haar advies nader toe te lichten. 

Hoogachtend, 

Autoriteit Consument en Markt, 
namens deze: 

drs. M.R. Leijten 
bestuurslid 

5 Voor deze analyse heeft de ACM verondersteld dat drinkwaterbedrijven die met hun begrote vermogenskosten meer dan 
0,15 procentpunt afwijken van de maximale toegestane WACC ten behoeve van de vaststelling van de drinkwatertarieven, 
niet hun volledige WACC ruimte benutten.
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Bijlage I 

Begrote WACC t.o.v. maximum WACC 
Drinkwaterbedrijf 2021 2020 2019 2018 
Maximum WACC 2,75% 3,4% 
Brabant Water 0,49% 2,11% 2,23% 2,33% 
Dunea 2,08% 2,58% 2,67% 3,07% 
Evides 2,65% 2,63% 3,37% 2,58% 
Oasen 2,73% 2,56% 2,77% 2,96% 
PWN 2,74% 2,80% 3,23% 3,63% 
Vitens 2,68% 2,72% 3,30% 3,40% 
Waternet 0,68% 1,60% 1,54% 2,25% 
WBG 2,04% 2,66% 3,27% 2,74% 
WMD 1,87% 1,94% 1,74% 3,25% 
WML 2,05% 1,55% 2,12% 2,19% 
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NOTICE

This report was prepared for ACM, in accordance with The Brattle Group’s engagement terms, and is 
intended to be read and used as a whole and not in parts.  

The report reflects the analyses and opinions of the authors and does not necessarily reflect those of 
The Brattle Group’s clients or other consultants. 

There are no third party beneficiaries with respect to this report, and The Brattle Group does not 
accept any liability to any third party in respect of the contents of this report or any actions taken or 
decisions made as a consequence of the information set forth herein. 

© 2021 The Brattle Group 
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I. Introduction and Summary
 _________ 

1. The Dutch Authority for Consumers and Markets (ACM) has commissioned The Brattle Group (Brattle)
to calculate the Weighted Average Cost of Capital (WACC) for drinking water distribution companies
in the Netherlands for the next regulatory period.1

2. The ACM has instructed us to calculate the WACC using ACM’s general methodology and the relevant
prescriptions of the applicable legislation, which are currently under review.2 More specifically, the
ACM has asked us to estimate two WACCs:

a. A WACC for the two-year period 2022-2023 (WACC 2022-2023) based on the current
methodology; and

b. A WACC for the three year period 2022-2024 (WACC 2022-2024) reflecting the proposed
amendments to the applicable legislation, which introduce a three-year price control and a number 
of methodological changes to the calculation of the risk-free rate (RFR) and of the cost of debt.

3. In calculating the WACC, the ACM has further asked us to evaluate:

a. whether expected developments and required investments in the drinking water sector will affect
the risk profile of the Dutch drinking water companies, and

b. a reasonable level of gearing (D/A) for the Dutch drinking water companies, consistent with a
single-A credit rating.

4. In preparing this report, we use data up to and including 30 April 2021 (measurement date), being the
most recent data available at the time of our analysis.

A. Risk-Free Rate
5. ACM’s current methodology for the drinking water sector specifies the same risk-free rate (RFR) for

both the cost of equity and the cost of debt calculation. The two-year and five-year average yield on
10-year Dutch government bonds defines the RFR.

6. The ACM has informed us that the Ministry of Infrastructure and Water Management plans to amend
the methodology to calculate a separate RFR for cost of equity and cost of debt. The RFR for the cost

1  ACM also commissioned Brattle to estimate the WACC for drinking water distribution companies in the Netherlands in 
2013, 2015, 2017 and 2019. See, respectively, Dan Harris and Renato Pizzolla, “The WACC for Dutch Drink Water 
Companies”, 28 June 2013 (“Brattle 2013 Report”); Dan Harris, Richard Caldwell, and Ying-Chin Chou, “The WACC for 
Dutch Drink Water Companies”, 3 July 2015 (“Brattle 2015 Report”); Dan Harris, Lucia Bazzucchi, and Flora Triolo, 
“Update to WACC Parameters for Drinking Water”, 28 July 2017  (“Brattle 2017 Report”); and Dan Harris, Lucrezio 
Figurelli, Flora Triolo and Massimiliano Cologgi “The WACC for Drinking Water Companies in the Netherlands”, 9 July 
2019 (“Brattle 2019 Report”). 

2  The WACC methodology for the drinking water sector is governed by ACM general methodology and the prescriptions 
of the ‘Drinkwaterbesluit’ and the ‘Drinkwaterregeling’. 
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of equity will be set using the current methodology. The RFR for the cost of debt will instead be set 
based on the ten-year average yield on 10-year Dutch government bonds.  

7. The two-year, five-year and 10-year averages of the 10-year Dutch government bond yields were,
respectively, equal to -0.28%, 0.15%, and 0.88%.

a. We use the average between the two-year and five-year average yield, equal to -0.06%, as a
measure of the RFR for both the cost of equity and the cost of debt in the WACC 2022-2023, and
for the cost of equity in the WACC 2022-2024;

b. We use the 10-year average yield of 0.88% as a measure of the RFR for the cost of debt in the
WACC 2022-2024.

B. Equity Risk Premium
8. We calculate the Equity Risk Premium (ERP) using long-term historical data on the excess return of

shares over long-term bonds, using data from European markets. Specifically, the methodology
requires that the projected ERP should be based on the average of the arithmetic and geometric
realized ERP for the Eurozone, using the market capitalization of each country's stock market as
weights. The methodology also requires considering whether adjustments to the final ERP need to be
made based on considerations of the historical average ERP, and ERP estimates based on dividend-
growth models. Based on the available data, we select an ERP of 5%.

C. Beta
9. The Dutch water firms for which we are estimating the WACC are not publicly traded. Therefore we

have selected a ‘peer group’ of publicly traded water distribution firms, as well as regulated energy
network firms that have similar systematic risk to a regulated water distribution firm. We use the peer
group of companies to estimate the beta and gearing for water distribution. We have tested that the
shares of the peer group firms are sufficiently liquid to provide a reliable beta estimate.

10. The methodology specifies a three-year daily sampling period for the betas. We estimate that the
asset beta for water distribution in the Netherlands is 0.39. This compares to an asset beta of 0.38 in
the July 2019 report.

11. As we explain in this report, a very high level of investment over the next regulatory period may
warrant an increase in the beta we apply when estimating the cost of capital for the Dutch water firms.
We have analysed historical and expected evolution of the Dutch drinking water companies’ capital
expenditure and RAB, to determine if an adjustment to the beta of the Dutch drinking water
companies is warranted. A beta uplift is only warranted in case of an extraordinary increase in the RAB. 
We estimate that over the period 2021-2029, the RAB of the Dutch Drinking water companies is
expected to increase by an average rate of 4.0% a year. This compares to an average rate of 3.0% a
year over the period 2014-2021. We conclude that although planned investments of the Dutch
drinking water companies are expected to increase, the magnitude of the increase is not large.
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Accordingly, the speed at which the RAB of the Dutch drinking water companies is expected to grow 
does not warrant an uplift to the beta.  

D. Gearing
12. The ACM has asked us to evaluate a reasonable level of gearing (D/A) for the Dutch drinking water

companies, also assessing whether this level is consistent with a single-A rating.

13. In line with the ACM general WACC methodology, and with the prescriptions of the applicable
legislation, we calculate the gearing of the Dutch drinking water companies by reference to the
median gearing of a group of European water distribution firms and European energy networks,
bearing in mind the constraint to have at least 30% debt financing.3 Overall, we find that the median
gearing – defined as the ratio of debt to total asset value or D/A –  for this group is equal to 47.15%.

14. To evaluate whether a 47.15% gearing is consistent with a single-A credit rating, we analyse the Dutch
water companies’ gearing and likely credit rating.

15. We calculate that the average actual gearing of the Dutch water companies is equal to 56.0%, and that
with this gearing, a representative Dutch drinking water company would likely get a credit rating of
A+. Hence, a Dutch water company with the average European gearing of 47.15% would qualify for a
single-A rating.

E. Cost of Debt and Debt Premium
16. ACM’s methodology specifies that the allowed cost of debt is set equal to the RFR for debt plus an

average interest spread or debt premium.

17. The current methodology specifies that the debt premium should be based on the average cost of
debt for generic A-rated industrial bonds, and the cost of debt for a group of bonds issued by firms
engaged in similar activities to drinking water distribution companies that have a rating at or close to
A – so-called ‘comparable bonds’. We understand that ‘similar activities’ in this context includes, in
addition to water distribution companies, transport and/or distribution of gas and electricity. We
identified a group of comparable bonds that fit these criteria.

18. The ACM has informed us that the Ministry of Infrastructure and Water Management plans to amend
the methodology for calculating the debt premium to consider only the comparable bonds.

19. We thus calculate a different debt premium for the WACC 2022-2023 and the WACC 2022-2024. To
make the calculation consistent with the calculation of the risk-free rate, we consider the average
between the two year and the five-year average spread for the WACC 2022-2023, and the 10-year
average spread for the WACC 2022-2024:

3  According to the decree on the permitted share of equity capital for 2020 and 2021, the maximum permitted share of 
equity capital of a drinking water company is set at 70%, which implies a minimum share of debt of 30%. See “Besluit 
vaststelling maximaal toegestane aandeel eigen vermogen, ex artikel 10, tweede lid, Drinkwaterwet, voor 2020 en 
2021”, available at: https://wetten.overheid.nl/BWBR0042716/2019-11-02.  
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a. For the WACC 2022-2023, we estimate a debt premium of 0.94% based on the average spread for
the generic industry bonds and the comparable bonds, resulting in a pre-tax cost of debt of 1.03%,
when we add a RFR of -0.06% plus 15 basis points to account for the cost of issuing debt.

b. For the WACC 2022-2024, we estimate a debt premium of 1.13% based on the average spread for
the comparable bonds, resulting in a pre-tax cost of debt of 2.16%, when we add a RFR of 0.88%
plus 15 basis points to account for the cost of issuing debt.

F. WACC of the Dutch Drinking Water
Companies

20. Table 1 summarizes the two WACCs for drinking water distribution and the inputs to the WACC
calculation.

TABLE 1: SUMMARY OF WACC CALCULATION 

WACC 2022-2023 WACC 2022-2024

Gearing (D/A) [1] Section VI 47.15% 47.15%
Gearing (D/E) [2] [1]/(1-[1]) 89.22% 89.22%
Tax rate [3] Assumed 0.00% 0.00%

Risk free rate - Equity [4] Section II -0.06% -0.06%
Asset beta [5] Section V 0.39 0.39
Equity beta [6] [5]x(1+(1-[3])x[2]) 0.74 0.74
Equity Risk Premium [7] Section III 5.00% 5.00%
After-tax cost of equity [8] [4]+[6]x[7] 3.65% 3.65%

Risk free rate - Debt [9] Section II -0.06% 0.88%
Debt premium [10] Section VII 0.94% 1.13%
Non-interest fees [11] Assumed 0.15% 0.15%
Pre-tax cost of debt [12] [9]+[10]+[11] 1.03% 2.16%

Nominal after-tax WACC [13] ((1-[1])x[8])+([1]x(1-[3])x[12]) 2.41% 2.95%
Nominal pre-tax WACC [14] [13]/(1-[3]) 2.41% 2.95%
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II. The Risk-Free Rate
–––––

21. The relevant legislation for the drinking water sector specifies that a common RFR is used in the
calculation of both the cost of equity and the cost of debt. Such RFR is set based on the two-year and
five-year average yield on 10-year Dutch government bonds.

22. The ACM has informed us that due to expected changes in legislation, the methodology may be
amended to calculate a separate RFR for cost of equity and cost of debt. The RFR for the cost of equity 
will be set using the current methodology. The RFR for the cost of debt will instead be set based on
the ten-year average yield on 10-year Dutch government bonds.

23. Figure 1 below illustrates the yields on 10-year Dutch government bonds. Over the past 10 years,
Dutch government bond yields have progressively dropped from over 3% in 2011 to about 0% in 2016,
turning negative for the first time in July 2016. After that, yields fluctuated above zero until the end
of 2018, when they started falling steadily, entering into negative territory around June of 2019. In
response to the Covid-19 pandemic crisis, in March 2020 the ECB launched a €750 billion asset
purchase programme through the Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).4 In March 2020, 
yields briefly dipped below minus 0.8%, but then increased again to pre-PEPP levels. This may be due
to an increase in government default risk perceived by investors due to the pandemic. Since then,
yields have gradually decreased over the course of 2020. In February 2021, yields started increasing
again, averaging -0.14% in April 2021.

24. As shown in Figure 1, the two-year, five-year and 10-year averages of the 10-year Dutch government
bond yields were, respectively, equal to -0.28%, 0.15%, and 0.88%.

a. We use the average between the two-year and five-year average yield, equal to -0.06%, as a
measure of the RFR for both the cost of equity and the cost of debt in the WACC 2022-2023 and
for the cost of equity in the WACC 2022-2024;

b. We use the 10-year average yield of 0.88% as a measure of the RFR for the cost of debt in the
WACC 2022-2024.

4  See European Central Bank Press Release, “ECB announces €750 billion Pandemic Emergency Purchase Programme 
(PEPP)”, 18 March 2020 (available at: 
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318 1~3949d6f266.en.html). 
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III. The Equity Risk Premium 
––––– 

25. ACM’s methodology specifies that the ERP should be based on a historical time-series of the excess 
return of stocks over long-term bonds for the Eurozone economies. Specifically, ACM has determined 
to use the simple average of the long-term arithmetic and geometric ERP for the Eurozone as the 
anchor for the ERP estimate. The ERP for individual countries in the Eurozone should be weighted 
using the current capitalization of each country's stock market.5 The methodology reflects an estimate 
of the ERP in the very long run, and notably excludes countries outside of the Eurozone. This is 
reasonable, because a Dutch investor is more likely to be diversified over the same currency zone, 
rather than to incur additional currency risks by diversifying within Europe but outside of the Eurozone.   

26. Table 2, below, illustrates the realised ERP derived from one of the most widely used sources for long-
run excess returns, being the data published by Dimson, Marsh and Staunton (DMS) for individual 
European countries taken from the February 2021 DMS report.6 This report contains ERP estimates 
using data up to and including 2020. Table 2 shows the simple and weighted averages of the ERP for 
the Eurozone countries for which DMS have data. We find that the simple average between the 
arithmetic and geometric ERP for the period 1900 to 2020 inclusive was 5.38% for the Eurozone. Using 
each country's stock market capitalization to weight the averages across the Eurozone, we derive an 
ERP of 4.85%.7 This value compares to a weighted average for the Eurozone of 4.95% in 2019.8  

 
5  Weighting based on the current market-capitalization reflects the idea that a typical investor would invest a larger 

share of his portfolio in countries with more investment opportunities. 
6  Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2021, Table 10. 
7  Note that the in calculating the Eurozone averages, at the request of ACM, we include Austria, for which DMS reports a 

value of the arithmetic mean of 20.6%. Excluding Austria would reduce the value weighted Eurozone average of the 
arithmetic mean from 6.31% to 5.98%, and the average between the value weighted arithmetic and geometric means 
from 4.85% to 4.66%. 

8  See Brattle 2019 Report, p. 5. 
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TABLE 2: HISTORIC EQUITY RISK PREMIUM RELATIVE TO BONDS (1900 – 2020) 

 

27. ACM’s methodology considers whether an adjustment to an ERP estimate based on historical data is 
warranted, based on evidence from models such as the dividend growth model (DGM) that are based 
on dividend forecasts. In Figure 2, below, we compare the DMS estimates of the arithmetic and 
geometric means of the historical ERP for the Eurozone to the forward looking estimates of the ERP 
based on Bloomberg’s and KPMG’s DGMs.9 

 
9  KPMG provides a DGM-based estimate of the ERP for Europe based on the implied equity returns of European indices. 

See “Equity Market Risk Premium - Research Summary”, KPMG, 31 December 2020. Bloomberg provides daily DGM-
based estimates of the ERP for individual European countries under the ‘Country Risk Premium’ function. We use 
Bloomberg’s DGM-based ERP estimates for individual Eurozone countries as of 31 December of each year to calculate a 
weighted average DGM-based ERP for the Eurozone. 

Eurozone Geometric mean Arithmetic mean Average
Country Market 

Cap (2020)
% % % USD mln

[A] [B] Average [A], [B] [C]

Austria [1] 1 2.50 20.60 11.55 141,110                
Belgium [2] 1 2.00 4.10 3.05 401,681                
Denmark [3] 3.30 5.00 4.15 660,621                
Finland [4] 1 5.20 8.80 7.00 329,770                
France [5] 1 2.90 5.20 4.05 2,942,643            
Germany [6] 1 4.80 8.10 6.45 2,492,464            
Ireland [7] 1 2.60 4.50 3.55 130,192                
Italy [8] 1 2.70 6.10 4.40 648,528                
Norway [9] 2.50 5.30 3.90 350,491                
The Netherlands [10] 1 3.20 5.40 4.30 975,517                
Portugal [11] 1 5.10 9.10 7.10 86,437                  
Spain [12] 1 1.30 3.30 2.30 699,148                
Sweden [13] 3.20 5.40 4.30 1,131,313            
Switzerland [14] 2.20 3.70 2.95 2,036,444            
United Kingdom [15] 3.40 4.70 4.05 3,283,790            

Average Eurozone [16] 3.23 7.52 5.38
Value-weighted average Eurozone [17] 3.38 6.31 4.85

Notes and sources:
[A][1]-[15], [B][1]-[15]: Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2021, Table 10.

Risk premiums related to bonds, 1900 - 2020

[16]: Average [1], [2], [4], [5], [6], [7], [8], [10], [11], [12].
[17]: Average [1], [2], [4], [5], [6], [7], [8], [10], [11], [12], weighted by [C].
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value is in line with the value of the ERP set by the ACM for the electricity and gas networks in its most 
recent method decisions.   

TABLE 3: DMS ERP DATA 2016 - 2020 

 

  

Geometric 
mean

Arithmetic 
mean Average

[A] [B] [C]
% % %

2016 3.49 6.47 4.98
2017 3.61 6.61 5.11
2018 3.45 6.46 4.95
2019 3.50 6.40 4.95
2020 3.38 6.31 4.85

Average 3.49 6.45 4.97

Notes:

[A], [B]: Value weighted average for the Eurozone.
[C]: Average [A], [B].

Brattle calculations using data from Credit Suisse Global 
Investment Returns Sourcebook, 2015-2021.
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IV.  Selection of Peers and Screening Tests 
––––– 

A. Potential Peers 
30. The Dutch water distribution firms are not listed on a stock exchange. Therefore, to estimate the beta 

parameter, we need to find publicly traded firms with similar systematic risk to the Dutch water 
distribution firms. We can then estimate a beta value from these firms, which we call ‘comparables’ 
or ‘peers’.  

31. In determining the number of peers, there is a trade-off. On the one hand, adding more peers to the 
group reduces the statistical error in the estimate of the beta. On the other hand, as more peers are 
added, there is a risk that they may have a different systematic risk than the regulated drinking water 
firms, which makes the beta estimate less accurate. In statistical terms, once we have 6-7 peers in the 
group the reduction in the error from adding another firm is relatively small. 

32. In this report we begin with the 12 companies selected as peers in 2019.11 However, we exclude 
Connecticut Water SVC Inc and Societe des Eaux de Douai SA, because these two companies were 
delisted in October 2019 and May 2019, respectively. We check whether the remaining 10 companies 
still meet our criteria for inclusion, which we describe in the following sections of the report. We also 
reanalyse companies selected as potential peers but ultimately excluded in 2019, to see if these 
companies may now meet the criteria for inclusion. Table 4 provides a list of the potential peers 
considered. 

 
11  See Brattle 2019 Report, Table 9. 
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TABLE 4: FIRMS SELECTED AS POTENTIAL PEERS 

 

33. In the following sections, we describe how we test the potential peers for: 

a. Liquidity  

b. Minimum revenues from Regulated Activities  

c. No major Merger and Acquisition (M&A) activity over the estimation period  

d. Minimum credit rating 

B.  Liquidity Tests 
34. Illiquid stocks tend to underestimate the true industry beta.12 Hence, for each of the potential peers 

in the initial sample, we test to see if the firms’ shares are sufficiently liquid. 

 
12  To understand why this is true, for example, consider a firm with a true beta of 1.0, so that the firm’s true value moves 

exactly in line with the market. Now suppose that the firm’s shares are traded only every other day. In this case, the 
firm’s actual share price will only react to news the day after the market reacts. This will give the impression that the 
firm’s value is not well correlated with the market, and the beta will appear to be less than one. Using weekly returns 
to calculate beta mitigates this problem, since it is more likely that the firm’s shares will be traded in the week. 
However, using weekly returns have other disadvantages, such as providing 80% less data points over any given period.   

Potential peers Country
Considered 

in 2019
Selected in 

2019

European Water Companies
Severn Trent PLC [1] United Kingdom  
Pennon Group PLC [2] United Kingdom  
United Utilities Group PLC [3] United Kingdom  
Athens Water Supply & Sewerage [4] Greece  
Tallinna Vesi [5] Estonia  
Thessaloniki Water and Sewage Company SA [6] Greece  
Eaux de Royan SA [7] France  

US Water Companies
California Water Service Group [8] United States  
Essential Utilities [9] United States  
American Water Works Co Inc [10] United States  
American States Water Co [11] United States  
Middlesex Water Co [12] United States  
SJW Group [13] United States  
York Water Co [14] United States  

European Network Companies
Snam [15] Italy  
Terna Rete Elettrica Nazionale [16] Italy  
REN - Redes Energeticas Nacionais [17] Portugal  
Red Electrica [18] Spain  
Enagas [19] Spain  
Elia Group SA/NV [20] Belgium  
Fluxys Belgium [21] Belgium  
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35. Historically, the ACM methodology applied two criteria to test for liquidity. First, the shares of the 
candidate peers had to be traded on at least 90% of the days in which the relevant market index traded 
over the reference period (the number of trading days test). Second, the ACM methodology required 
that the candidate peers had annual revenues of at least € 100 million (the annual revenue 
requirement), on the basis that firms with larger revenues are likely to have shares that are liquidly 
traded. 

36. More recently, in response to a court ruling, 13  the ACM commissioned a study to provide a 
recommendation on the appropriate criteria to select peers for efficient beta estimation. The study 
determined that the two existing criteria adopted by ACM should be modified, and that a bid-ask 
spread threshold of 1% should be applied instead as the primary liquidity criterion.14 The ACM has 
asked us to follow this recommendation, and to perform additional liquidity tests as ‘sanity checks’ on 
the results. We find this to be a reasonable approach to test for liquidity. 

37. We calculate the average bid-ask spread as a percentage of the stock price over the reference period 
1 May 2018 -30 April 2021.15 As illustrated in Figure 3, the 1% cut-off leads to the exclusion of Fluxys 
Belgium, Thessaloniki Water and Sewage, and Eaux de Royan.16 

 
13  The court ruling was directly related to the peer group of companies used to estimate the beta for the Dutch network 

companies. The court found that one of the peer companies, Fluxys, did satisfy both the number of trading days and 
annual revenue requirements. However, the court determined that a high value of the bid-ask spread demonstrated 
that Fluxys’ shares were illiquid. 

14  Frontier Economics, “Criteria to select peers for efficient beta estimation. A report for the ACM”, 8 January 2020. 
15  More specifically, we calculate the daily value of the bid-ask spread as the difference between bid price and ask price at 

closing divided by the average between the bid price and the ask price. We then calculate the simple average of the 
daily bid ask spreads over the relevant period.   

16  We acknowledge a trade-off in using a lower cut-off point, which would potentially lead to exclude companies 
otherwise considered as sufficiently liquid. A cut-off of 0.5% would only lead to the exclusion of Athens Water Supply 
and Sewage, because AS Tallina Vesi does not pass the revenue test. 
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Vesi is probably not accurate. Accordingly, we exclude Tallinna Vesi from the final sample. Conversely, 
we do not exclude York Water from the sample. In spite of its lower revenues, York Water’s asset beta 
(0.73) is at the high end of the asset betas observed for the US water companies. 

TABLE 5: TRADING FREQUENCY AND ANNUAL REVENUES 

 

C. Regulated Revenues 
40. The peer companies used to estimate beta should have similar a systematic risk to the Dutch drinking 

water firms, meaning that, if the value of the drinking water firms were observable, it would react to 
changes in market conditions in the same way as the value of the peer firms. 

41. Because revenues for water production, transport and supply are regulated, they are less sensitive to 
changes in economic conditions than a firm operating in the free market. Ideally, the firms we select 

% of days 
company 

traded
2018 2019 2020

European and UK Water Companies
Severn Trent PLC [1] 100.00% 1,985 2,082 n/a
Pennon Group PLC [2] 100.00% 1,648 1,609 n/a
United Utilities Group PLC [3] 100.00% 2,047 2,131 n/a
Athens Water Supply & Sewerage [4] 96.62% 350 346 349
Tallinna Vesi [5] 97.01% 63 63 52
Thessaloniki Water and Sewerage Company SA [6] 95.32% 75 75 73
Eaux de Royan SA [7] 42.99% 43 n/a n/a

US Water Companies
California Water Service Group [8] 100.00% 591 638 695
Essential Utilities [9] 100.00% 710 795 1,463
American Water Works Co Inc [10] 100.00% 2,930 3,245 3,323
American States Water Co [11] 100.00% 370 423 427
Middlesex Water Co [12] 100.00% 117 120 124
SJW Group [13] 100.00% 337 376 494
York Water Co [14] 100.00% 41 46 47

European Network Companies
Snam [15] 98.57% 2,586 2,665 2,770
Terna Rete Elettrica Nazionale [16] 98.57% 2,319 2,345 2,576
REN - Redes Energeticas Nacionais [17] 99.61% 727 787 758
Red Electrica [18] 99.61% 1,961 2,027 2,003
Enagas [19] 99.61% 1,342 1,183 1,084
Elia Group SA/NV [20] 99.61% 1,932 2,319 2,474
Fluxys Belgium [21] 98.57% 503 531 561

Notes:
[1], [2], [3]: No data is available for 2020.
[7]: No public data is available for 2019 and 2020.

Total Revenues
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as peers should earn most of their revenues from a mix of regulated production, network and supply 
activities which are similar to those of the drinking water firms. Accordingly, we only include in the 
peer group companies with at least 80% of revenues from regulated production, network or supply 
activities. 

42. As shown in Table 6, all companies, with the exception of Eaux de Royan, report revenues from 
regulated activity separately. Regulated activities represent at least 80% of total revenues for all peers, 
with the exception of American States Water, for which regulated activities represent between 75% 
and 76% of total revenues. We therefore exclude American States Water.  

TABLE 6: PERCENTAGE OF REGULATED REVENUES 

 

2018 2019 2020

European and UK Water Companies
Severn Trent PLC [1] 90% 88% n/a
Pennon Group PLC [2] 97% 96% n/a
United Utilities Group PLC [3] 99% 99% n/a
Athens Water Supply & Sewerage [4] 92% 93% n/a
Tallinna Vesi [5] 84% 90% 89%
Thessaloniki Water and Sewerage Company SA [6] 97% 97% 99%
Eaux de Royan SA [7] n/a n/a n/a

US Water Companies
California Water Service Group [8] 100% 100% 100%
Essential Utilities [9] 100% 100% 99%
American Water Works Co Inc [10] 86% 85% 86%
American States Water Co [11] 75% 76% 75%
Middlesex Water Co [12] 88% 91% 91%
SJW Group [13] 97% 97% 97%
York Water Co [14] 93% 93% 92%

European Network Companies
Snam [15] 96% 96% 92%
Terna Rete Elettrica Nazionale [16] 86% 88% 83%
REN - Redes Energeticas Nacionais [17] 95% 95% 95%
Red Electrica [18] 89% 86% 83%
Enagas [19] 81% 92% 94%
Elia Group SA/NV [20] 99% 99% 99%
Fluxys Belgium [21] 97% 97% 96%

Notes:
[1], [2], [3], [4], : No data is available for 2020.
[7]: No public data is available.

% of Regulated Revenues
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D. M&A Activity 
43. Substantial M&A activity will tend to affect a firm’s share price in a way that is unrelated to the 

systematic risk of the business. Hence, the observed beta for a firm with substantial M&A activity will 
tend to underestimate the true beta for a firm with the same business activity absent M&A activity. 
Accordingly, we exclude firms that have been involved in ‘substantial’ mergers and acquisitions (M&A) 
during the period for which data is used to calculate the beta.  

44. We define a ‘substantial’ M&A activity as a transaction involving more than 30% of the average market 
capitalization of the firm in the thirty days preceding the transaction, and having a noticeable effect 
on the daily returns of the stock price. Based on our analysis of M&A activity, we exclude Essential 
Utilities from the sample.19  

E. Credit Rating 
45. Share prices of firms with lower credit ratings tend to be more reactive to company-specific news. This 

will lower the measured beta, in a way that may not be representative of the Dutch drinking water 
firms. To avoid this issue, we select as comparables firms with an investment grade credit rating. 

46. Table 7 shows the credit rating of our potential peers, as assigned by the credit-rating agency Standard 
& Poor’s (S&P). According to S&P’s credit-rating scale, an investment grade rating is BBB- or higher.20 
S&P has assigned a credit rating to 15 of the firms selected and all of them have a rating of BBB or 
higher.  

47. S&P does not report a credit rating for several of the firms included in our group of potential 
comparables. We consider that Pennon Group would be investment grade, as its license conditions 
require it to maintain financial metrics consistent with an investment grade credit rating.21  

48. No rating is available for United Utilities Group, although its subsidiary United Utilities recently 
received from S&P a rating of BBB+ on its long term obligations. 

49. There is also no credit rating for Athens Water Supply. This is likely because, since its listing on the 
Athens Exchange in 2000 and until 2013, the Company held only a relative small amount of short‐term 
debt, which seemed to fund working capital. From 2014 onwards, the company did not arrange any 
bank debt, either long-term or short-term. Accordingly, a credit rating does not seem relevant for 
Athens Water Supply.  

50. We do not investigate further the credit rating of Eaux de Royan, Fluxys, Tallinna Vesi and Thessaloniki 
Water as these firms do not pass our liquidity and revenue tests. 

 
19  In March 2020, Essential Utilities completed the acquisition of Peoples, a Pittsburgh-based natural gas utility, in a €3.7 

billion transaction, representing over 50% of Essential Utilities’ market capitalization at the time. 
20  S&P actually states that BBB is investment grade. Since S&P adds pluses and minuses to its credit ratings, we interpret 

a BBB- rating to be investment grade.   
21  For details of the requirement for British water firms to maintain an investment grade rating see Ofwat, Monitoring 

Financial Resilience, December 2020, p. 35.   
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TABLE 7: CREDIT RATING 

 

F. The Final Sample of Peers 
51. In Table 8, below, we provide a summary of the results of the screening tests we applied to arrive at 

our final sample of peers.   

Rating S&P
[A]

European Water Companies
Severn Trent PLC [1] BBB
Pennon Group PLC [2] n/a
United Utilities Group PLC [3] n/a
Athens Water Supply & Sewerage [4] n/a
Tallinna Vesi [5] n/a
Thessaloniki Water and Sewage Company SA [6] n/a
Eaux de Royan SA [7] n/a

US Water Companies
California Water Service Group [8] A+
Essential Utilities [9] A
American Water Works Co Inc [10] A
American States Water Co [11] A+
Middlesex Water Co [12] A
SJW Group [13] A-
York Water Co [14] A-

European Network Companies
Snam [15] BBB+
Terna Rete Elettrica Nazionale [16] BBB+
REN - Redes Energeticas Nacionais [17] BBB
Red Electrica [18] A-
Enagas [19] BBB+
National Grid [20] BBB+
Elia Group SA/NV [21] BBB+
Fluxys Belgium [22] n/a

Notes and sources:
Extracted from Bloomberg as of 18 May 2021.
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TABLE 8: SCREENING TESTS SUMMARY 

 

B-A spread
% days 
traded

Revenues M&A activity Final sample

European Water Companies
Severn Trent PLC SVT LN Equity UK     
Pennon Group PLC PNN LN Equity UK     
United Utilities Group PLC UU/ LN Equity UK     
Athens Water Supply & Sewerage EYDAP GA Equity GR     
Tallinna Vesi TVEAT ET Equity EE     
Thessaloniki Water and Sewerage Company SA EYAPS GA Equity GR     
Eaux de Royan SA MLEDR FP Equity FR     

US Water Companies
California Water Service Group CWT US Equity US     
Essential Utilities WTR US Equity US     
American Water Works Co Inc AWK US Equity US     
American States Water Co AWR US Equity US     
Middlesex Water Co MSEX US Equity US     
SJW Group SJW US Equity US     
York Water Co YORW US Equity US     

European Network Companies
Snam SRG IM Equity IT     
Terna Rete Elettrica Nazionale TRN IM Equity IT     
REN - Redes Energeticas Nacionais RENE PL Equity PT     
Red Electrica REE SM Equity ES     
Enagas ENG SM Equity ES     
Elia Group SA/NV ELI BB Equity BE     
Fluxys Belgium FLUX BB Equity BE     



 

brattle.com  |  20 

V. Asset Beta 
––––– 

52. ACM’s methodology specifies that the cost of equity will be estimated by applying the Capital Asset 
Pricing Model, which expresses the cost of equity for a business activity as the sum of a risk-free rate 
and a risk premium. The size of the risk premium depends on ERP and the systematic risk of the 
underlying asset, a parameter referred to as ‘beta’.22 Beta is commonly estimated as the covariance 
of a firm’s equity value relative to the market as a whole. 

53. As explained above, the Dutch water distribution firms are not listed. Accordingly, we estimate the 
systematic risk for Dutch water distribution using our peer group of firms which are publicly traded 
and derive the majority of their profits either from water distribution, or from a regulated network 
activity which appears to face similar systematic risk to water distribution.  

A. Peer Group Equity Betas 
54. ACM’s methodology specifies a three year daily sampling period for the beta. Accordingly, we estimate 

equity betas for the peer group of firms by regressing the daily returns of individual stocks on market 
returns over the last three years.23 

55. The relative risk of each peer, as summarised in its beta parameter, must be measured against an 
index representing the overall market. A hypothetical investor in a Dutch water firm would likely 
diversify its portfolio within a single currency zone so as to avoid exchange rate risk. Accordingly, to 
calculate market returns we use a broad Eurozone index for companies operating in the Eurozone. We 
use national indices for companies operating in the UK and the US. Using indices from the relevant 
country or currency zone avoids exchange rate movements depressing the betas, and should result in 
a higher beta estimate than if we estimated betas against an index derived in a different currency.24 

56. We perform a series of diagnostic tests to assess if the beta estimates satisfy the standard conditions 
underlying ordinary least squares regression. We test for autocorrelation using the Breusch-Godfrey 

 
22  Further information on assumptions and theory underlying the CAPM can be found in most financial textbooks; see 

Brealey, Myers, Allen, “Principles of Corporate Finance”. 
23  As mentioned above, we use the three-year period 1 May 2018 through 30 April 2021 as our estimation window for the 

beta of all firms on the peer group. 
24  For example, suppose we calculate the beta of a UK firm, whose shares are priced in Pounds sterling (GBP) and which 

earns most of its profits in GBP, against an index denominated in Euros. Large changes in GBP-EUR exchange rates 
would reduce the beta. This is because, in Euro terms, the depreciation of the Euro would cause the returns of the UK 
firm to increase, while the Euro-denominated index has not changed. This reduces the covariance between the returns 
on the index and the return on the UK firm, which results in a lower estimate of beta. From the perspective of a 
Eurozone investor, the lower beta represents the diversification benefits of investing in another currency. However, it 
would not be correct to then apply this beta for a Eurozone investor investing in a firm in the Eurozone, which does not 
have the same diversification benefit, or for a UK investor investing in a UK firm. Hence, there is an argument that it 
would be reasonable to use an index which is in the same currency as the listed shares of the firm. 
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test, but rely on the OLS estimate of the beta parameter even in the presence of autocorrelation.25 
We test for the presence of heteroscedasticity using the White’s test and use White’s-Huber robust 
standard errors. 

57. In addition to the above diagnostic tools and adjustment procedures, the ACM has asked us to apply 
an adjustment for market imperfections. This adjustment requires us to use a weekly beta instead of 
the daily beta, if it appears that share prices react to news the day before or the day after the market 
index reacts. This could occur because of differences in market opening times and trading hours, or 
differences in the liquidity of the firm’s shares relative to the average liquidity of the market. If such 
an effect is present, a beta estimated using daily returns on the firm’s share and on the market index 
may be biased. Similarly, financial market frictions caused by information asymmetries, transaction 
costs, limit orders, and overreaction to news may also affect the way information is incorporated in 
the share price. In contrast, weekly betas are less sensitive to the speed at which share prices 
assimilate information, because they use returns over five trading days.  

58. In practice, the adjustment for market imperfections is a modified version of the Dimson adjustment 
applied by the ACM in its previous decisions. The Dimson adjustment regresses a company’s daily 
returns using the market index returns one day before and one day after as additional regressors.  If 
the market is perfectly efficient, all information should be dealt with on the same day. The adjustment 
for market imperfections considers that if the lag or the lead coefficient are either significantly 
different from zero or jointly significantly different from zero, this suggests that information about the 
true beta may be lost by considering only the simple regression. This problem can be largely resolved 
using weekly data to estimate the equity beta.  

59. We have performed this adjustment for the firms in our peer groups. The adjustment is significant for 
four firms out of the total sample. Hence for these firms we take the weekly beta.26 For the remaining 
firms we take the daily beta. Table 9 shows our results.  

 
25  We test for autocorrelation up to three lags. Note that the OLS estimator of the beta is unbiased (not systematically 

too high or too low) and consistent (converges to the correct value) even in the presence of autocorrelation. 
26  The weekly beta was lower than the daily beta for three out of the four companies, and higher for the other. In 

particular: the weekly beta of SJW Group (0.81) compares to a daily beta of 0.96; the weekly beta of York Water (0.85) 
compares to a daily beta of 0.98; the weekly beta of Terna (0.63) compares to a daily beta of 0.69; the weekly beta of 
REN (0.53) compares to a daily beta of 0.44.  
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TABLE 9: EQUITY BETAS 

Beta
Robust 

standard error

[A] [B] [C]

European Water Companies
Severn Trent PLC 0.55 0.06 Daily
Pennon Group PLC 0.52 0.06 Daily
United Utilities Group PLC 0.58 0.06 Daily
Athens Water Supply & Sewerage 0.57 0.10 Daily

US Companies
California Water Service Group 0.76 0.10 Daily
SJW Group 0.81 0.11 Weekly
American Water Works 0.71 0.07 Daily
York Water Co 0.85 0.13 Weekly
Middlesex Water Co 0.84 0.09 Daily

European Network Companies
Snam 0.83 0.13 Daily
Terna Rete Elettrica Nazionale 0.63 0.10 Weekly
Red Electrica 0.46 0.10 Daily
REN - Redes Energeticas Nacionais 0.53 0.10 Weekly
Enagas 0.65 0.10 Daily
Elia Group SA/NV 0.58 0.10 Daily

Results

Beta chosen
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B. Peer Group Asset Betas 
60. As well as reflecting the systematic risk of the underlying business, equity betas also reflect the risk of 

debt or financial leverage. As debt is added to the company, the equity will become riskier as more 
cash from profits goes towards paying debt in each year before dividends can be distributed to equity. 
With more debt, increases or decreases in a firm’s profit will have a larger effect on the value of equity. 
Hence if two firms engage in exactly the same activity, but one firm has more debt, that firm will have 
a higher equity beta than the firm with less debt.   

61. To measure the relative risk of the underlying asset on a like-for-like basis it is necessary to ‘unlever’ 
the betas, imagining that the firm is funded entirely by equity. The resulting beta is referred to as an 
asset beta or an unlevered beta. To accomplish the un-levering, the methodology specifies the use of 
the Modigliani and Miller formula.27  

62. Consistent with the three-year reference period used to estimate the beta, we calculate the gearing 
of each comparator as the three-year average of quarterly gearing ratios obtained dividing quarterly 
net debt over quarterly market capitalization. 

63. Table 10 illustrates both the equity beta and the asset betas for each firm. Overall, the asset betas 
range between 0.23 (REN - Redes Energeticas Nacionais) and 0.73 (York Water). 

 
27  The specific construction of this equation was suggested by Hamada (1972) and has three underlying assumptions: A 

constant value of debt; a debt beta of zero; that the tax shield has the same risk as the debt. 
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TABLE 10: EQUITY AND ASSET BETAS 

 

C. Asset Beta for Dutch Water Distribution  
64. Table 10 illustrates a range of asset betas. The median asset betas for European water companies is 

0.30, the median asset betas for US water companies is 0.61, and the median asset betas for European 
network companies is 0.37. From this range, we must derive a single estimate for the asset beta for 
Dutch drinking water distribution.  

65. There are several reasons to believe that the US water companies have structurally higher betas 
because of differences in regulation and the US water industry more generally. US firms have a price 
cap, rather than a revenue control. Firms with a price caps tend to have higher betas, because they 
face volume risk, which itself tends to be correlated to economic activity. In other words, a downturn 
in economic activity could cause a reduction in transported volumes, which in turn leads to reduced 
revenues and profits for the network. Hence price-cap regulation increases the correlation between 
the firm’s share price and the market index, giving a higher beta. In the US, water firms change their 
tariff or rates when either the water company or its customers asks for the tariffs to be changed via a 

Equity Gearing Tax Asset
beta (D/E) rate beta

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

European Water Companies
Severn Trent PLC United Kingdom 0.55 115.0% 19.0% 0.28
Pennon Group PLC United Kingdom 0.52 84.0% 19.0% 0.31
United Utilities Group PLC United Kingdom 0.58 134.3% 19.0% 0.28
Athens Water Supply & Sewerage Greece 0.57 0.0% 27.0% 0.57

Median [1] 0.30

US Companies
California Water Service Group United States 0.76 39.7% 27.0% 0.59
SJW Group United States 0.81 45.4% 27.0% 0.61
American Water Works United States 0.71 44.1% 27.0% 0.54
York Water Co United States 0.85 22.6% 27.0% 0.73
Middlesex Water Co United States 0.84 22.4% 27.0% 0.72

Median [2] 0.61

European Network Companies
Snam Italy 0.83 85.4% 24.0% 0.50
Terna Rete Elettrica Nazionale Italy 0.63 73.1% 24.0% 0.40
Red Electrica Spain 0.46 64.6% 25.0% 0.31
REN - Redes Energeticas Nacionais Portugal 0.53 164.4% 21.0% 0.23
Enagas Spain 0.65 78.3% 25.0% 0.41
Elia Group SA/NV Belgium 0.58 107.3% 29.0% 0.33

Median [3] 0.37

Notes and sources:
[B]: Calculated from Bloomberg data. Average values from Q2 2018 to April 2021.
[C]: KPMG.
[D]: [A]/(1+(1-[C])x[B]).
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‘rate case’. Since rate cases are expensive and risky – in that tariffs could change in unpredictable ways 
– they tend to be only brought when a large change in the market has occurred. Accordingly, there is 
a qualitative case that the revenues for US water firms will tend to be more highly correlated with the 
market, since it is more likely that, for example, the water firms’ customers will ask for lower rates 
when there is a decrease in economic activity. This does not occur in Europe, where tariff reviews or 
price controls take place at regular fixed intervals, independent of macroeconomic activity. We also 
understand that US water firms are engaged in a historically high level of capital expenditure. This will 
lead to increased ‘operating leverage’, which will again tend to increase betas, all else being equal. 
Therefore, we conclude that the betas for US water firms are likely to overestimate the true beta for 
a Dutch water distribution firm.  

66. European network firms have similar regulation to Dutch water distribution firms, in that they are 
subject to a regulated revenue control. However, they are not water firms. We expect that water 
demand may be less sensitive to macroeconomic conditions than demand for electricity or gas. While 
a regulated firm may have a revenue guarantee, a fall in revenues may only be compensated in a later 
period, and the present value of the compensation may not be sufficient to offset completely the 
earlier fall in revenues. Hence, differences in the sensitivity of demand to macroeconomic conditions 
could affect a regulated firm’s beta. To the extent that water demand may be less sensitive to 
macroeconomic conditions than demand for electricity or gas, the beta for European network firms 
may be structurally higher than the beta for a Dutch water distribution firm.  

67. We conclude that the asset betas we estimate for both US water companies and European network 
firms may overestimate the true beta for a Dutch water distribution firm. On the other hand, we prefer 
to rely on a sample of at least 10 firms in calculating beta. Given this, we give more weight to the 
European water firms, and less weight to the US water firms and the European network firms when 
estimating the asset beta for Dutch water distribution. Specifically, we give the European water firms 
a 50% weight, and the US water firms and the European network firms a 25% weight each. Table 11 
shows that this results in an asset beta of 0.39. The asset beta of 0.39 is higher than the median 
European water firms’ asset beta of 0.30, and in our view is more likely to overestimate the true asset 
beta for Dutch water distribution than to underestimate it.  

TABLE 11: ASSET BETA FOR DUTCH WATER DISTRIBUTION 

 

Median Beta Weight
[A] [B]

European Water Companies 0.30 50%
US Water Companies 0.61 25%
European Network Companies 0.37 25%

Weighted average 0.39

Notes and sources:
[1] to [3]:

[A]: Table 10: Equity and Asset Betas.
[B]: Assumed.

[4][A]: [1][A]x[1][B]+[2][A]x[2][B]+[3][A]x[3][B].
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68. We note that if we had simply taken the median of the European and US water firms, we would have 
obtained a similar but higher asset beta of 0.57. The median of the entire unweighted peer group is 
0.41. 

D. Planned Investments and the Risk Profile of 
the Dutch Drinking Water Companies 

69. The ACM has further asked us to evaluate whether expected developments and required investments 
in the drinking water sector will affect the risk profile of the Dutch drinking water companies. 
Commitments to make large investments may have an effect on the cost of capital – and specifically 
the firm’s beta – similar to that of debt or leverage.  

70. When a firm commits to investments that are large relative to the existing assets, the firm’s value is 
more sensitive to changes in market conditions.28 Financial analysts refer to this issue with the notion 
of operating leverage. Firms with higher investment requirements – higher operating leverage – will 
have higher betas. Hence, increased investment requirements for the Dutch drinking water companies 
could potentially increase their asset beta, relative to historic asset betas.  

71. The key factor to determining the effect on beta is not the absolute level of future investments, but 
their size relative to the current RAB. Accordingly, to determine whether and to what extent an 
adjustment to the beta of the Dutch drinking water companies is warranted, we have analysed the 
historical and expected evolution of the Dutch drinking water companies’ capital expenditure and RAB. 

72. The ACM has provided us with historical data on the RAB of the Dutch drinking water companies over 
the period 2014-2019, along with provisional data on expected capital expenditure and depreciation 
over the period 2020-2029. We estimate the evolution of the RAB over the period 2020-2029 by 
updating the 2019 RAB to account for (i) planned investments and (ii) depreciation. 

73. In Table 12, below, we compare the evolution of the RAB over the period 2014-2021 with the expected 
evolution over the period 2021-2029. Overall, we estimate that over the period 2014-2021, the RAB 
of the Dutch Drinking water companies has increased by 34% on average, corresponding to an average 
annual compound growth rate (CAGR) of about 3.0%. Over the period 2021-2029, the RAB of the Dutch 
Drinking water companies is expected to increase by 48% on average corresponding to an average 
CAGR of about 4.0%. 

 
28  To understand why, suppose that two regulated firms, A and B, both have a market value of 100 today, based on their 

current assets or RAB. Further, assume that the two firms face the same systematic risk on the assets, which may result 
in a gain or loss of 10% of market value. Hence, the value will vary between 90 and 110. Now suppose that firm B plans 
to increase its assets by 100. Because the new investments will be remunerated at the firm’s cost of capital, the 
expected value of firm B is also equal to 100. This is because the firm will create additional assets with a value of 100, 
but needs to spend 100 to create these assets. However, assuming that the investment on the new assets has the same 
systematic risk of the existing assets, the expected value of the new assets will also vary by plus or minus 10%. That is, 
the present value of the new assets could be 110, but it could be 90. Thus, the net value of the new assets varies from -
10 (in the case that the assets cost 100, but have a value of only 90) and +10 (in the case that the assets cost 100, but 
have a value of 110). Hence, the value of Firm B now varies between 80 (being 90 for the existing assets and -10 from 
the new assets) and 120 (being 110 from the existing assets and +10 from the new assets). This is variation of ±20%. 
The value of firm A, which has no new investments planned, varies from 90 to 110, or ±10%. Hence, the higher 
investment commitment of firm B increases the volatility of the firm’s value. 
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TABLE 12: HISTORICAL AND EXPECTED EVOLUTION OF THE RAB FOR THE DUTCH DRINKING WATER 
COMPANIES 

 

74. The evidence above indicates that planned investments of the Dutch drinking water companies are 
expected to increase. The magnitude of the increase, however, is not large, and the speed at which 
the RAB of the Dutch drinking water companies is expected to grow does not warrant an uplift to the 
beta. In the report on the WACC for the Dutch Electricity TSO and Electricity and Gas DSOs,29 for 
example, we explained that a beta uplift is only warranted in case of an extraordinary increase in the 
RAB. In that report, we determined that TenneT’s offshore transmission business met this criterion, 
with an expected annual RAB increase of 55.0% over the period 2019-2024. In contrast, we 
determined  that annual RAB increases between 5% and 10% a year were not out of the ordinary, and 
required no adjustment to the beta.  

 
29  See Dan Harris and Lucrezio Figurelli, “The WACC for the Dutch Electricity TSO and Electricity and Gas DSOs”, 7 April 

2021. 

Expected 
change CAGR Expected 

change CAGR

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

Water Companies

Brabant Water 39.24% 4.84% 28.78% 3.21%
Dunea 25.73% 3.33% 56.13% 5.73%
Evides 35.18% 4.40% 43.48% 4.62%
Oasen 50.96% 6.06% 63.51% 6.34%
PWN
Vitens 12.96% 1.76% 35.55% 3.88%
Waternet 27.08% 3.48% 64.74% 6.44%
WBG 62.83% 7.21% 45.52% 4.80%
WMD 47.69% 5.73% 74.86% 7.23%
WML 4.72% 0.66% 22.38% 2.56%

Average 34.05% 2.97% 48.33% 4.02%

Sources and notes:
Data provided by ACM.

2014-2021 2021-2029
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VI. Gearing 
––––– 

75. The ACM has asked us to evaluate a reasonable level of gearing (D/D+E) for the Dutch drinking water 
companies, also assessing whether this level is consistent with a single-A rating. 

76. The relevant decree states that the financing structure used for calculating the WACC should be that 
which is considered reasonable for drinking water companies given the situation on the financial 
markets. The explanatory notes to the decree also state that this value may deviate from the actual 
equity capital of the Dutch drinking water companies. We also understand that there is a requirement 
that Dutch water distribution firms are financed by no more than 70% equity, so in other words that 
they have at least 30% debt. This places a minimum or floor on the gearing for Dutch water distribution 
firms. 

77. In line with the ACM general WACC methodology and with the prescriptions of the applicable 
legislation, we calculate the gearing of the Dutch drinking water companies by reference to the 
median gearing of the peer group of European water distribution firms and European energy networks, 
bearing in mind the constraint to have at least 30% debt financing. Relative to the calculation of beta, 
we exclude US water companies from the peer group for selecting the gearing. As mentioned above, 
the are significant differences in regulation between European and US water companies, and these 
differences are likely to affect the efficient level of gearing.  

78. We do not limit the sample to companies with an A-rating. This is reasonable, because many factors 
may affect the taking of water utilities in addition to gearing. For example, to get an A rating absent 
public ownership, and in a country with a lower sovereign credit rating than the Netherlands, a water 
company would need a much lower level of debt than a publically owned water company in the 
Netherlands. Hence, Dutch water companies can sustain a higher level of debt and maintain an A 
rating than privately-owned water companies in other countries. In other words, there is no good 
reason to assume that A-rated companies with different ownership in other countries provide a good 
guide for the efficient level of gearing for a Dutch water company.   

79. Consistent with the three-year reference period used to estimate the beta, we calculate the gearing 
(D/E) of each comparator as the three-year average of quarterly gearing ratios obtained dividing 
quarterly net debt over quarterly market capitalization.  

80. In Table 13, below, we report the gearing (D/A) for the peer group of European water companies and 
European Network companies.  Overall, the gearing (D/A) of European water companies range 
between 0% (Athens Water) and 55.5% (United Utilities). The gearing (D/A) of European network 
companies range between 42.3% (Terna) and 63.6% (REN).  The median gearing for the entire group 
is equal to 47.15%.  
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TABLE 13: GEARING FOR LISTED EUROPEAN PEERS 

 

81. We next evaluate whether a 47.15% gearing is reasonable for the Dutch drinking water companies 
and whether it would also be consistent with a single-A credit rating. 

82. To estimate the likely credit rating that the Dutch drinking water companies would get based on their 
actual gearing and their current financial position, we have applied Moody’s rating methodology for 
regulated water utilities. In order to do so, we have used information from the Dutch water companies’ 
annual accounts, 30  and from Moody’s credit rating decisions for TenneT and other rated energy 
networks in the Netherlands.31  

83. In Table 14, below, we report the actual gearing (D/A) and likely rating of the Dutch drinking water 
companies based on Moody’s rating methodology for regulated water utilities. The table reports both 
a baseline credit rating (column [C]), and a rating including a two-notch uplift to account for the public 
ownership and the strategic importance of the regulated business (column [D]). As we further explain 
in Appendix A, in rating regulated water utilities Moody’s considers may apply an uplift to the baseline 
rating up to three notches for issuers that benefit from structural enhancements in their corporate 
structure, their regulatory licence or their financing arrangements. We believe that applying a two-
notch uplift to the baseline rating of the Dutch drinking water companies is reasonable. Dutch Energy 
Networks benefit from the stability of the Dutch regulatory framework and from the higher rating of 
the Dutch government debt (AAA). In rating the Dutch energy networks Gasunie and TenneT, for 
example, the rating agency Moody’s applies two-notch uplift to the networks’ baseline ratings to 

 
30  We could not retrieve the annual accounts of Waternet and WND. 
31  See Moody’s Investor Services, “Rating Methodology: Regulated Water Utilities”, June 2018. See also, See Moody’s 

Investor Services, “N.V. Nederlandse Gasunie: Update following the publication of Draft Method Decisions”, November 
2020; Moody’s Investor Services, “TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results”, May 2020; Moody’s Investor 
Services, “Alliander N.V.: Update to credit analysis”, December 2020; and Moody’s Investor Services, “Enexis Holding 
N.V.: Update to credit analysis”, April 2020. 

Country Rating D/A, Net

European Water Companies
Severn Trent PLC United Kingdom BBB 53.22%
Pennon Group PLC United Kingdom n/a 42.52%
United Utilities Group PLC United Kingdom n/a 55.45%
Athens Water Supply & Sewerage Greece n/a 0.00%

European Network Companies
Snam Italy BBB+ 46.53%
Terna Rete Elettrica Nazionale Italy BBB+ 42.34%
Red Electrica Spain A- 45.48%
REN - Redes Energeticas Nacionais Portugal BBB 63.56%
Enagas Spain BBB+ 47.77%
Elia Group SA/NV Belgium BBB+ 49.97%

Average 44.68%
Median 47.15%
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account for the Dutch government’s ownership interest and the strategic importance of the business 
to national energy policy in the Netherlands. Similarly, Moody’s has applied two-notch uplifts also to 
the baseline ratings of the Dutch DSOs Alliander and Enexis, reflecting a strong probability of support 
from their public owners, the importance of the networks’ operations for the regional economy, and 
the strong governance framework in the Netherlands with oversight by the national government. 

84. As shown in Table 14, we calculate that the actual gearing of the Dutch water companies ranges 
between 35.8% (Brabant Waters) and 70.1% (Vitens), for an average gearing (D/A) of 56.0%. By 
applying Moody’s rating methodology, we find that all Dutch water companies, based on their actual 
gearing and current financial position, would likely get a rating equal or above A- when including a 
two-notch uplift on their baseline rating. Table 14 (row [11]) further reports the likely rating for a 
representative Dutch drinking water company, which was calculated based on the average gearing 
and financial position for the group. Overall, we find that a representative water company operating 
in the Netherlands would likely get a baseline credit rating of A-, which increases to A+ when we apply 
the two-notch uplift. We detail our analysis of the credit rating of the Dutch water companies in 
Appendix A. 

TABLE 14: ACTUAL GEARING AND LIKELY RATING OF THE DUTCH DRINKING WATER COMPANIES  

 
[A]: Appendix A, Table 17. 
[B]-[D]: Appendix A, Table 18 through Table 26. 

85. Our analysis indicates that the Dutch water companies are able to get a single-A rating with a gearing 
of 56.0%. This level of gearing is higher than the assumed gearing of 47.15%. Accordingly, we conclude 
that a 47.15% would also be consistent with a single-A rating. 

86. Determining the gearing based on a sample of European network firms is more likely to yield an 
efficient level of gearing than using the actual gearing of the Dutch water companies. If the ACM’s 
WACC decision was based on the Dutch water companies actual gearing, in effect the companies 
would be able to pass through an inefficient capital structure to Dutch consumers. Looking at the 
gearing of other water companies and utilities is a reasonable way to determine the efficient capital 
structure for water distribution. In any case, at a 62% gearing a publicly owned Dutch water would still 
have an A rating.  

87. Finally, we note that the final WACC results are not sensitive to the choice of gearing, as long as the 
firms maintain an A credit rating. As gearing increases, the proportion of relatively cheap debt in the 

D/A, Net Overall Score Baseline Rating Rating with uplift
[A] [B] [C] [D]

Dutch Water Companies
Brabant Water [1] 35.8% 6.29 A AA-
Dunea [2] 60.4% 7.56 BBB+ A
Evides [3] 42.1% 5.95 A AA-
Oasen [4] 57.9% 7.89 BBB+ A
PWN [5] 64.8% 7.89 BBB+ A
Vitens [6] 70.1% 9.17 BBB A-
Waternet [7] n.a. n.a. n.a. n.a.
WBG [8] 54.4% 7.28 A- A+
WMD [9] n.a. n.a. n.a. n.a.
WML [10] 62.5% 8.70 BBB A-

Mean [11] 56.0% 7.35 A- A+
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WACC formula increases. However, increased debt means more risk for equity holders, which results 
in a higher equity beta and a higher cost of equity. The cost of debt will also start to increase. These 
two effects – more relatively cheap debt versus increasing equity and eventually debt costs – largely 
offset one another.32 For example, we estimate that the WACC 2022-2023 and the WACC 2022-2024 
would increase by only 0.10 and 0.17 percentage points, respectively, as the gearing increases from 
47.15% to 56.0%. As long as the target level of debt and the credit rating assumed are consistent with 
one another, and the credit rating is reasonable given that the country in which the firms operate, 
then the resulting WACC should be reasonable.  

88. Given the observed gearing for European water and network companies, the need to maintain an A 
credit rating and the relative insensitivity of the WACC to the final choice of gearing (as long as it 
consistent with an A rating), a gearing (D/A) level of 47.15% is reasonable and likely to reflect an 
efficient level of gearing for regulated water firms operating in the Netherlands. 

 
32  The insensitivity of the WACC to the financing choices under certain assumptions is known as the Modigliani–Miller 

theorem. 
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VII. Cost of Debt 
––––– 

89. ACM’s methodology for the drinking water sector specifies that the allowed cost of debt is set equal 
to the RFR plus an average interest spread or debt premium. 

90. In section II we explained that in the calculation of the WACC 2022-2023 the ACM would apply a 
common RFR to the cost of equity and cost of debt, based on the two-year and five-year average yield 
on 10-year Dutch government bonds. In contrast, in the calculation of the WACC 2022-2024, the ACM 
would apply a different RFR on the cost of debt based on the 10-year average yield on 10-year Dutch 
government bonds. 

91. With respect to the debt premium, the current methodology prescribes to consider two different 
sources of debt yields and spreads:33  

a. Yields and spreads on A-rated Euro bonds with a maturity of 10 years, where the bonds have been 
issued by firms active in the industry sector. We refer to these yields and spreads as ‘generic 
industry’;34  

b. Yields and spreads on bond issued by firms that engage in activities which are comparable to that 
of drinking water companies and which have a rating of A, A+ or A- and a maturity of around 10-
years. In our view ‘activities which are comparable to that of drinking water companies’ in this 
context means not only firms engaged in drinking water distribution but also firms engaged in 
activities such as the transport and/or distribution of gas and electricity. We refer to these as the 
‘comparable’ bonds.  

92. The ACM has informed us that the Ministry of Infrastructure and Water Management plans to amend 
the methodology for calculating the debt premium to consider only the comparable bonds. 

93. We thus calculate a different debt premium for the WACC 2022-2023 and the WACC 2022-2024. To 
make the calculation of the debt premium consistent with the calculation of the RFR, we consider the 
average between the two year and the five-year average spread for the WACC 2022-2023, and the 10-
year average spread for the WACC 2022-2024.   

94. We describe our analysis below.  

A. Spread on the Generic Industry Bonds 
95. The current methodology requires the calculation of the spread of the cost of 10-year debt over the 

RFR. We take the RFR to be the contemporaneous yield on a Dutch government 10-year bond. The 
spread is the difference between the yield on the generic A-rated industrial Euro-denominated debt 

 
33  By spread we mean the difference between the yield to maturity and the risk-free rate. 
34  By ‘generic’, we mean these are yields for a group of A-rated industrial firms calculated by Bloomberg, where the 

individual firms used in the sample have not been identified.  
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bonds’37 and ‘sinkable bonds’.38 Applying these criteria reduced the number of possible bonds to 591 
from 108 issuers. We then check that the firms were engaged in activities that could be considered 
similar to drinking water distribution. Specifically, we checked that most of the firms’ revenues were 
derived from regulated activities in the energy or water sectors. Applying this criterion reduces the 
number of bond issuers to 26 firms, and the number of bond issues to 65 bonds. Appendix B gives 
details of the firms considered.  

100. We only consider yields during the period when bonds have a 9 to 11 years maturity and calculate 
daily spreads against the yields of relevant government bonds with 10-year maturity. We select the 
relevant government bonds based on the country where the issuer predominantly operates. For 
example, for a bond issued by Elia we use a Belgian government bond.  

101. For each bond, we compute the average daily spread over the relevant two-year, five-year and 10-
year period. 39  We then compute two-year, five-year and 10-year average spreads as the simple 
average of the average daily spreads of the comparable bonds that had a 9 to 11 years maturity over 
the relevant period.  

102. We find that:  

a. The two-year and five-year average spreads for comparable bonds are respectively 1.21% and 
1.13%. The average between these two numbers gives us an average spread of 1.17%. 

b. The 10-year average spread for comparable bonds is 1.13%. 

 
37  Convertible bond is a type of bond that can be converted into equity at certain dates during its life. Convertible bond 

usually attracts a lower yield because investors could convert it into stocks and receive a higher yield when stock price 
arises. 

38  Sinkable bond is a bond issue backed by sinking fund, which sets aside money on a regular basis to ensure the 
repayments will be made. Sinkable bond has less risk to investors and allows the issuers to offer a lower interest rate to 
bond holders. 

39  Note that because we consider only bonds with a maturity of 9 to 11 years, for each bond we only calculate daily 
spreads over a two-year period. Depending on when the relevant bond had a 9 to 11 year maturity, its daily spreads 
will be used to calculate the two-year, five-year or 10-year averages. For example, the £ 25 million bond issue by 
Eastern Power Networks maturing on 7 October 2025 has only been considered over the period 7 October 2014-7 
October 2016. This period is outside the window we use to compute the two year average spread –1 May 2019-30 April 
2021. Accordingly, we do not consider this bond in calculating the two-year average. Conversely, this period partially 
overlaps with the five-year averaging period (1 May 2016-30 April 2021), and falls entirely within the 10-year averaging 
period (1 May 2011-30 April 2021). Accordingly, we take the average daily spread over the period 1 May 2016-7 
October 2016 to calculate the five-year average spread, and the period 7 October 2014-7 October 2016 to calculate the 
10-year average spread. See Appendix B. 
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107. Based on the considerations above, we estimate the debt premium for the WACC 2022-2023 using 
the simple average of the 0.71% spread for the generic industry bonds and the 1.17% spread for the 
comparable bonds, resulting in an average of 0.94%.41 By adding the 0.94% spread to a RFR of -0.06%, 
plus 15 basis points to account for the cost of issuing debt, we obtain a pre-tax cost of debt of 1.03%. 

108. We estimate the debt premium for the WACC 2022-2024 based on the 10-year average spread for the 
comparable bonds, equal to 1.13%. By adding the 1.13% spread to a RFR of 0.88%, plus 15 basis points 
to account for the cost of issuing debt, we obtain a pre-tax cost of debt of 2.16%. 

 
41  (0.71%+1.17%(/2=0.94%. 
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VIII.  WACC 
––––– 

109. Based on the preceding calculations and discussions, Table 16 illustrates the overall calculation of the 
nominal WACC for drinking water distribution in the Netherlands.42  

TABLE 16: WACC FOR DRINKING WATER DISTRIBUTION 

 

 
  

 
42  The method assumes that since the water companies are publicly held and do not pay taxes, a tax rate of zero should 

be applied. 

WACC 2022-2023 WACC 2022-2024

Gearing (D/A) [1] Section VI 47.15% 47.15%
Gearing (D/E) [2] [1]/(1-[1]) 89.22% 89.22%
Tax rate [3] Assumed 0.00% 0.00%

Risk free rate - Equity [4] Section II -0.06% -0.06%
Asset beta [5] Section V 0.39 0.39
Equity beta [6] [5]x(1+(1-[3])x[2]) 0.74 0.74
Equity Risk Premium [7] Section III 5.00% 5.00%
After-tax cost of equity [8] [4]+[6]x[7] 3.65% 3.65%

Risk free rate - Debt [9] Section II -0.06% 0.88%
Debt premium [10] Section VII 0.94% 1.13%
Non-interest fees [11] Assumed 0.15% 0.15%
Pre-tax cost of debt [12] [9]+[10]+[11] 1.03% 2.16%

Nominal after-tax WACC [13] ((1-[1])x[8])+([1]x(1-[3])x[12]) 2.41% 2.95%
Nominal pre-tax WACC [14] [13]/(1-[3]) 2.41% 2.95%
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Appendix A. Rating Analysis for the Dutch 
Drinking Water Companies   

––––– 
110. In this appendix we first analyse Moody’s rating methodology for regulated water utilities43 and then 

apply it to estimate the likely credit rating of the Dutch drinking water companies using data from 
their annual accounts and information derived from Moody’s credit rating decisions for TenneT and 
other rated energy networks in the Netherlands. 

A.I. Moody’s Credit Rating Methodology For 
Regulated Water Utilities 

111. Moody’s considers a broad number of factors to determine the credit rating of regulated water 
utilities, broadly related to the regulatory environment in which they operate and their current 
financial position and attitude towards risk. Figure 8, below, illustrates the different factors considered 
by Moody’s along with the weight they carry for determining the over credit score.  

112. The Business Profile of the regulated water utility accounts for 50% of the credit rating. This factor is 
divided in a number of sub-factors, relating to the stability and predictability of the regulatory 
environment (15%), asset ownership (5%), the ability to recover costs and investments (15%), revenue 
risk (5%), and the complexity of the investment program (10%). In rating these factors Moody’s makes 
qualitative considerations about the regulatory environment in which the firms operate. For example, 
in rating the “stability and predictability of the regulatory environment”, Moody’s would assign the 
highest scores to “Issuers operating under regulatory regimes that have a very long track record of 
clearly defined risk allocation principles, which have been consistently applied and transparently 
disclosed to the public”, and the lowest scores to “Issuers operating in a jurisdiction that has not 
implemented a defined regulatory framework and/or is extremely unpredictable or politically 
driven”. 44  Additional detail on the rating of these sub-factors can be found in Moody’s Rating 
Methodology. 

113. Leverage and coverage ratios account for another 40% of the credit rating. These financial ratios 
measure the ability of the regulated company to repay its debt. In particular, Moody’s considers four 
(4) ratios:  

a. The interest coverage ratio (FFO Interest Coverage) is sought to measure the capacity of the issuer 
to service its debt from its cash flows, or funds from operations (FFO); 

b. Leverage (measured as Net Debt over RAB) measures the overall capacity of the issuer to repay its 
debt, as regulated water utilities service their debt principally through the return they earn on the 
capital invested; 

 
43  Moody’s Investor Services, “Rating Methodology: Regulated Water Utilities”, June 2018 (“Moody’s Rating 

Methodology”).  
44  Moody’s Rating Methodology, p. 7. 
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c. The FFO to Net Debt ratio is a measure of “dynamic leverage”. This measure “can be a useful 
indicator of a company’s ability to generate cash flows over a period of time.” 

d. The Retained Cash Flows or RCF to Net Debt ratio is also an indicator for financial leverage. 
However, in contrast to FFO to Net Debt, it considers the strength of a water utility’s cash flow 
after dividend payments are made. 

114. Figure 12, below, details the ratings that Moody’s assigns for different values f these ratios. Additional 
detail on the calculation of these ratios can be found in Moody’s Rating Methodology. 

115. Financial policy accounts for the remaining 10% of the credit rating. This factor relates to 
“management and shareholder tolerance for financial risk”. In rating this factor, Moody’s aims to 
“assess the likelihood that financial policy decisions, in their totality, could add uncertainty to future 
cash flow levels and divert resources away from creditors. In this regard, management’s track record 
and their public commitment to maintaining the issuer’s credit quality are key considerations.” 45 

116. Finally, in addition to the factors above, which contribute to the determination of a baseline rating, 
Moody’s considers whether to apply an uplift for structural considerations,46 which can result in an 
uplift of up to three notches for issuers that benefit from structural enhancements in their corporate 
structure, their regulatory licence or their financing arrangements. Additional details on the 
applicability of a two-notch uplift to the baseline rating of regulated utilities in the Netherlands is 
provided in the following section. 

FIGURE 8: MOODY’S SCORECARD FOR RATING REGULATED WATER UTILITIES47 

 
 

 
45  Moody’s Rating Methodology, p.  16. 
46  Moody’s Rating Methodology, p.  4. 
47  Moody’s Rating Methodology, p. 4. 
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117. Moody’s determines the credit rating of regulated water utilities in a number of steps: 

a. First, it assigns a rating and score to each sub-factor (see Figure 9). 

b. Second, it determines an overall score as a weighted sum of the sub-factor scores. The sub-factor 
weight is calculated as the product of the sub-factor weight reported in Figure 8 times a further 
weight for the sub-factor rating reported in Figure 10 (which assigns a larger weight to sub-factors 
that receive a lower rating). 

c. Based on the overall score determined in step 2, Moody’s determines a baseline rating according 
to the correspondence reported in Figure 11. 

d. Finally, Moody’s evaluates whether the baseline rating should be adjusted to incorporate an uplift 
from structural considerations. 

FIGURE 9: MOODY’S SCORE BY RATING48 

 
 

FIGURE 10: MOODY’S FACTOR WEIGHTING BY RATING49 

 

 
48  Moody’s Rating Methodology, p. 5. 
49  Moody’s Rating Methodology, p. 5. 
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FIGURE 11: MOODY’S BASELINE RATING BY OVERALL SCORE50 

 
FIGURE 12: MOODY’S RATING OF LEVERAGE AND COVERAGE FINANTIAL RATIOS51 

 
A.II. Rating the Dutch Drinking Water Companies 

118. The Dutch drinking water companies are not rated. Accordingly, to determine whether a target level 
of gearing would be consistent with a single-A rating, we have collected information on the actual 

 
50  Moody’s Rating Methodology, p. 6. 
51  Moody’s Rating Methodology, p. 21. 
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gearing and current financial position of the Dutch drinking water companies and reviewed recent 
Moody’s rating decisions for TenneT and other rated energy networks in the Netherlands.  

119. We have applied Moody’s rating methodology to estimate a rating for each of the Dutch drinking 
water companies as follows: 

a. We calculate the leverage and coverage ratios and apply Moody’s rating guidelines to assign a 
credit score on these sub-factors. 

b. We set the credit score that each water company would get on the other rating sub-factors equal 
to the score that Moody’s has assigned to TenneT in its latest rating decision.52   

c. We apply Moody’s methodology to convert the credit scores to a ‘baseline’ credit rating.  

d. We then apply a two-notch uplift to the baseline rating to reflect the Dutch drinking water 
companies’ public ownership, in line with two-notch rating uplift that Moody’s applies to TenneT, 
Gasunie, Alliander and Enexis.53  

120. Table 17, below, reports our calculation of the four leverage and coverage ratios considered by 
Moody’s for Dutch Drinking Water companies, as of December 2019. At the top of the table we report 
the range of values of each metric for which Moody’s would assign a BBB-rating.  

a. FFO Interest Coverage: Moody’s assigns a BBB-rating for this sub-factor for a value of the ration 
between 2.5 and 4.5. The ratio is calculated as FFO plus Interest Expense divided by Interest 
Expense. Higher values of the ratio indicate higher availability of funds relative to interest, and thus 
higher ratings. All Dutch drinking water companies have a value of this ratio above the BBB-
threshold, consistent with a rating equal or higher than A. 

b. Net Debt over RAB: Moody’s assigns a BBB-rating to leverage or gearing (D/A) levels in the range 
55%-70%. As the table indicates, most Dutch drinking water companies – with the exception of 
Brabant Waters and Evides – are highly levered, with an average gearing of 56.0%, consistent for a 
BBB-rating on this sub-factor. 

c. FFO over Net Debt: Moody’s assigns a BBB-rating for this sub-factor for a value of the ratio 
between 10% and 15%. Higher values of this ratio lead to a higher rating. As the table indicates, 
most Dutch drinking water companies  – with the exception of Brabant Waters and Evides – have 
a value of the FFO/Net Debt Ratio within or in close proximity of the BBB range.  

d. RCF over Net Debt: The RCF/Net Debt Ratio is similar to the FFO/Net Debt Ratio, but nets dividends 
out of the calculation. RCF are in fact calculated as FFO minus Dividends. Moody’s assigns a BBB-
rating for this sub-factor for a value of the ratio between 6% and 10%. Higher values of this ratio 
lead to a higher rating. As the table indicates, all Dutch drinking water companies except for Vitens 
and WNL have an RCF/Net Debt Ratio consistent with a rating equal or higher than A.  

 
52  See Moody’s Investor Services, “TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results”, May 2020. 
53  See Moody’s Investor Services, “N.V. Nederlandse Gasunie: Update following the publication of Draft Method 

Decisions”, November 2020; Moody’s Investor Services, “TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results”, May 
2020; Moody’s Investor Services, “Alliander N.V.: Update to credit analysis”, December 2020; and Moody’s Investor 
Services, “Enexis Holding N.V.: Update to credit analysis”, April 2020. 
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TABLE 17: LEVERAGE AND COVERAGE OF THE DUTCH WATER COMPANIES (DECEMBER 2019) 

 
[A]: (Funds from Operations + Interest Expense) / Interest Expense. FFO are calculated as: Cash from 
Operations - Changes in Non-Cash Working Capital. 
[B]: Net Debt/RAB. 
[C]: Funds from Operations/Net Debt. 
[D]: RCF/Net Debt. RCF are calculated as: FFO - Dividends.  
[1]-[10]: data from companies' annual reports. 
 

121. In Table 18, below, we estimate the likely rating of the representative Dutch drinking water company 
based on the methodology discussed above and applying the average leverage and coverage ratios of 
the Dutch drinking water companies. Overall, we estimate that a representative Dutch drinking water 
company would likely get a baseline credit rating of A-, which increases to A+ when we apply a two-
notch uplift.  

122. We believe that applying a two-notch uplift to the baseline rating of the drinking water companies is 
reasonable. Dutch Energy Networks benefit from the stability of the Dutch regulatory framework and 
from the higher rating of the Dutch government debt (AAA). In rating the Dutch energy networks 
Gasunie and TenneT, for example, the rating agency Moody’s applies two-notch uplift to the networks’ 
baseline ratings to account for the Dutch government’s ownership interest and the strategic 
importance of the business to national energy policy in the Netherlands.54 Similarly, Moody’s has 
applied two-notch uplifts also to the baseline ratings of the Dutch DSOs Alliander and Enexis, reflecting 
a strong probability of support from their public owners, the importance of the networks’ operations 
for the regional economy, and the strong governance framework in the Netherlands with oversight by 
the national government.55 

 
54  See Moody’s Investor Services, “N.V. Nederlandse Gasunie: Update following the publication of Draft Method 

Decisions”, November 2020; and Moody’s Investor Services, “TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results”, 
May 2020. 

55  See Moody’s Investor Services, “Alliander N.V.: Update to credit analysis”, December 2020; and Moody’s Investor 
Services, “Enexis Holding N.V.: Update to credit analysis”, April 2020. 

FFO Interest
Coverage

Net Debt/RAB FFO/Net Debt RCF/Net Debt

BBB Range 2.5-4.5x 55%-70% 10%-15% 6-10%
[A] [B] [C] [D]

Dutch Water Companies
Brabant Water [1] 70.35 35.8% 22.5% 22.5%
Dunea [2] 7.40 60.4% 10.3% 10.3%
Evides [3] 17.94 42.1% 30.5% 21.1%
Oasen [4] 6.14 57.9% 12.0% 12.0%
PWN [5] 4.70 64.8% 10.4% 10.2%
Vitens [6] 4.77 70.1% 9.1% 8.7%
Waternet [7] n.a. n.a. n.a. n.a.
WBG [8] 7.32 54.4% 14.4% 14.4%
WMD [9] n.a. n.a. n.a. n.a.
WML [10] 4.92 62.5% 9.6% 9.6%
Mean [11] 15.44 56.0% 14.9% 13.6%
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TABLE 18: LIKELY RATING OF THE REPRESENTATIVE DUTCH DRINKING WATER COMPANY 

 
[2],[3],[4],[5],[6],[7]: See Moody’s, TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results, May 2020 
[9]-[12]: See Table 17 
[14]: Scores weighted average 
[15]: See Figure 11 

123. In section VI, we determined that a target gearing (D/A) level of 47.15%, calculated as the median 
gearing (D/A) among European water and network companies. The analysis above indicates that such 
a level of gearing is consistent with a single-A rating. In fact, Table 18 demonstrates that a 
representative Dutch drinking water company with a gearing of 56.0% would be able to obtain a single-
A rating. A lower gearing of 47.15% would, if anything, improve the companies’ ratings on all four 
leverage and coverage ratios. Put simply, if a Dutch drinking water company is able to obtain a single-
A rating with a gearing of 56.0%, then it will obtain a rating equal or higher that single-A with a 47.15% 
gearing.  

124. Table 19 through Table 26 detail our calculation of the likely credit rating of the individual Dutch Water 
companies. 

Notes Factor 
Weighting

Estimate Rating Score Rating factor Adjusted 
Weight

Factor [A] [B] [C] [D] [E] [F]

Business Profile [1] SUM([2]-[6]) 50%

Stability and Predictability of Regulatory 
Environment

[2] See note 15% A 6.00 1.00 0.15

Asset Ownership Model [3] See note 5% AA 3.00 1.00 0.05
Cost and Investment Recovery 
(Sufficiency & Timeliness)

[4] See note 15% A 6.00 1.00 0.15

Revenue Risk [5] See note 5% A 6.00 1.00 0.05
Scale and Complexity of Capital 
Programme & Asset Condition Risk

[6] See note 10% BB 12.00 2.00 0.20

Financial Policy [7] See note 10% BBB 9.00 1.15 0.12

Leverage and Coverage [8] SUM([9]-[12]) 40%
FFO Interest Coverage [9] See note 13% 15.44 AAA 1.00 1.00 0.13
Net Debt/RAB [10] See note 10% 56 0% BBB 9.00 1.15 0.12
FFO/Net Debt [11] See note 13% 14 9% BBB 9.00 1.15 0.14
RCF/Net Debt [12] See note 5% 13.6% A 6.00 1.00 0.05

Total [13] [1]+[7]+[8] 100%

Overall Score [14] See note 7.35

Baseline Rating [15] See note A-

Rating with uplift [16] A+
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TABLE 19: RATING OF BRABANT WATER 

 
[2],[3],[4],[5],[6],[7]: See Moody’s, TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results, May 2020 
[9]-[12]: See Table 17 
[14]: Scores weighted average 
[15]: See Figure 11 

 TABLE 20: RATING OF DUNEA 

 
[2],[3],[4],[5],[6],[7]: See Moody’s, TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results, May 2020 
[9]-[12]: See Table 17 
[14]: Scores weighted average 
[15]: See Figure 11 

Notes Factor 
Weighting

Estimate Rating Score Rating factor Adjusted 
Weight

Factor [A] [B] [C] [D] [E] [F]

Business Profile [1] SUM([2]-[6]) 50%

Stability and Predictability of Regulatory 
Environment

[2] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Asset Ownership Model [3] See note 5% AA 3.00 1 00 0 05
Cost and Investment Recovery 
(Sufficiency & Timeliness)

[4] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Revenue Risk [5] See note 5% A 6.00 1 00 0 05
Scale and Complexity of Capital 
Programme & Asset Condition Risk

[6] See note 10% BB 12.00 2 00 0 20

Financial Policy [7] See note 10% BBB 9.00 1.15 0.12

Leverage and Coverage [8] SUM([9]-[12]) 40%
FFO Interest Coverage [9] See note 13% 70.35 AAA 1.00 1 00 0.13
Net Debt/RAB [10] See note 10% 35.8% AA 3.00 1 00 0.10
FFO/Net Debt [11] See note 13% 22.5% A 6.00 1 00 0.13
RCF/Net Debt [12] See note 5% 22.5% AA 3.00 1 00 0 05

Total [13] [1]+[7]+[8] 100%

Overall Score [14] See note 6.29

Baseline Rating [15] See note A

Rating with uplift [16] AA-

Notes Factor 
Weighting

Estimate Rating Score Rating factor Adjusted 
Weight

Factor [A] [B] [C] [D] [E] [F]

Business Profile [1] SUM([2]-[6]) 50%

Stability and Predictability of Regulatory 
Environment

[2] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Asset Ownership Model [3] See note 5% AA 3.00 1 00 0 05
Cost and Investment Recovery 
(Sufficiency & Timeliness)

[4] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Revenue Risk [5] See note 5% A 6.00 1 00 0 05
Scale and Complexity of Capital 
Programme & Asset Condition Risk

[6] See note 10% BB 12.00 2 00 0 20

Financial Policy [7] See note 10% BBB 9.00 1.15 0.12

Leverage and Coverage [8] SUM([9]-[12]) 40%
FFO Interest Coverage [9] See note 13% 7.40 AA 3.00 1 00 0.13
Net Debt/RAB [10] See note 10% 60.4% BBB 9.00 1.15 0.12
FFO/Net Debt [11] See note 13% 10.3% BBB 9.00 1.15 0.14
RCF/Net Debt [12] See note 5% 10.3% A 6.00 1 00 0 05

Total [13] [1]+[7]+[8] 100%

Overall Score [14] See note 7.56

Baseline Rating [15] See note BBB+

Rating with uplift [16] A
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 TABLE 21: RATING OF EVIDES 

 
[2],[3],[4],[5],[6],[7]: See Moody’s, TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results, May 2020 
[9]-[12]: See Table 17 
[14]: Scores weighted average 
[15]: See Figure 11 

 TABLE 22: RATING OF OASEN 

 
[2],[3],[4],[5],[6],[7]: See Moody’s, TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results, May 2020 
[9]-[12]: See Table 17 
[14]: Scores weighted average 
[15]: See Figure 11 

Notes Factor 
Weighting

Estimate Rating Score Rating factor Adjusted 
Weight

Factor [A] [B] [C] [D] [E] [F]

Business Profile [1] SUM([2]-[6]) 50%

Stability and Predictability of Regulatory 
Environment

[2] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Asset Ownership Model [3] See note 5% AA 3.00 1 00 0 05
Cost and Investment Recovery 
(Sufficiency & Timeliness)

[4] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Revenue Risk [5] See note 5% A 6.00 1 00 0 05
Scale and Complexity of Capital 
Programme & Asset Condition Risk

[6] See note 10% BB 12.00 2 00 0 20

Financial Policy [7] See note 10% BBB 9.00 1.15 0.12

Leverage and Coverage [8] SUM([9]-[12]) 40%
FFO Interest Coverage [9] See note 13% 17.94 AAA 1.00 1 00 0.13
Net Debt/RAB [10] See note 10% 42.1% AA 3.00 1 00 0.10
FFO/Net Debt [11] See note 13% 30.5% AA 3.00 1 00 0.13
RCF/Net Debt [12] See note 5% 21.1% AA 3.00 1 00 0 05

Total [13] [1]+[7]+[8] 100%

Overall Score [14] See note 5.95

Baseline Rating [15] See note A

Rating with uplift [16] AA-

Notes Factor 
Weighting

Estimate Rating Score Rating factor Adjusted 
Weight

Factor [A] [B] [C] [D] [E] [F]

Business Profile [1] SUM([2]-[6]) 50%

Stability and Predictability of Regulatory 
Environment

[2] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Asset Ownership Model [3] See note 5% AA 3.00 1 00 0 05
Cost and Investment Recovery 
(Sufficiency & Timeliness)

[4] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Revenue Risk [5] See note 5% A 6.00 1 00 0 05
Scale and Complexity of Capital 
Programme & Asset Condition Risk

[6] See note 10% BB 12.00 2 00 0 20

Financial Policy [7] See note 10% BBB 9.00 1.15 0.12

Leverage and Coverage [8] SUM([9]-[12]) 40%
FFO Interest Coverage [9] See note 13% 6.14 A 6.00 1 00 0.13
Net Debt/RAB [10] See note 10% 57.9% BBB 9.00 1.15 0.12
FFO/Net Debt [11] See note 13% 12.0% BBB 9.00 1.15 0.14
RCF/Net Debt [12] See note 5% 12.0% A 6.00 1 00 0 05

Total [13] [1]+[7]+[8] 100%

Overall Score [14] See note 7.89

Baseline Rating [15] See note BBB+

Rating with uplift [16] A
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 TABLE 23: RATING OF PWN 

 
[2],[3],[4],[5],[6],[7]: See Moody’s, TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results, May 2020 
[9]-[12]: See Table 17 
[14]: Scores weighted average 
[15]: See Figure 11 

 TABLE 24: RATING OF VITENS 

 
[2],[3],[4],[5],[6],[7]: See Moody’s, TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results, May 2020 
[9]-[12]: See Table 17 
[14]: Scores weighted average 
[15]: See Figure 11 

Notes Factor 
Weighting

Estimate Rating Score Rating factor Adjusted 
Weight

Factor [A] [B] [C] [D] [E] [F]

Business Profile [1] SUM([2]-[6]) 50%

Stability and Predictability of Regulatory 
Environment

[2] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Asset Ownership Model [3] See note 5% AA 3.00 1 00 0 05
Cost and Investment Recovery 
(Sufficiency & Timeliness)

[4] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Revenue Risk [5] See note 5% A 6.00 1 00 0 05
Scale and Complexity of Capital 
Programme & Asset Condition Risk

[6] See note 10% BB 12.00 2 00 0 20

Financial Policy [7] See note 10% BBB 9.00 1.15 0.12

Leverage and Coverage [8] SUM([9]-[12]) 40%
FFO Interest Coverage [9] See note 13% 4.70 A 6.00 1 00 0.13
Net Debt/RAB [10] See note 10% 64.8% BBB 9.00 1.15 0.12
FFO/Net Debt [11] See note 13% 10.4% BBB 9.00 1.15 0.14
RCF/Net Debt [12] See note 5% 10.2% A 6.00 1 00 0 05

Total [13] [1]+[7]+[8] 100%

Overall Score [14] See note 7.89

Baseline Rating [15] See note BBB+

Rating with uplift [16] A

Notes Factor 
Weighting

Estimate Rating Score Rating factor Adjusted 
Weight

Factor [A] [B] [C] [D] [E] [F]

Business Profile [1] SUM([2]-[6]) 50%

Stability and Predictability of Regulatory 
Environment

[2] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Asset Ownership Model [3] See note 5% AA 3.00 1 00 0 05
Cost and Investment Recovery 
(Sufficiency & Timeliness)

[4] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Revenue Risk [5] See note 5% A 6.00 1 00 0 05
Scale and Complexity of Capital 
Programme & Asset Condition Risk

[6] See note 10% BB 12.00 2 00 0 20

Financial Policy [7] See note 10% BBB 9.00 1.15 0.12

Leverage and Coverage [8] SUM([9]-[12]) 40%
FFO Interest Coverage [9] See note 13% 4.77 A 6.00 1 00 0.13
Net Debt/RAB [10] See note 10% 70.1% BB 12.00 2 00 0 20
FFO/Net Debt [11] See note 13% 9.1% BB 12.00 2 00 0 25
RCF/Net Debt [12] See note 5% 8.7% BBB 9.00 1.15 0 06

Total [13] [1]+[7]+[8] 100%

Overall Score [14] See note 9.17

Baseline Rating [15] See note BBB

Rating with uplift [16] A-
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 TABLE 25: RATING OF WBG 

 
[2],[3],[4],[5],[6],[7]: See Moody’s, TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results, May 2020 
[9]-[12]: See Table 17 
[14]: Scores weighted average 
[15]: See Figure 11 

 TABLE 26: RATING OF WML 

 
[2],[3],[4],[5],[6],[7]: See Moody’s, TenneT Holding B.V.: Update following 2019 results, May 2020 
[9]-[12]: See Table 17 
[14]: Scores weighted average 
[15]: See Figure 11 

Notes Factor 
Weighting

Estimate Rating Score Rating factor Adjusted 
Weight

Factor [A] [B] [C] [D] [E] [F]

Business Profile [1] SUM([2]-[6]) 50%

Stability and Predictability of Regulatory 
Environment

[2] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Asset Ownership Model [3] See note 5% AA 3.00 1 00 0 05
Cost and Investment Recovery 
(Sufficiency & Timeliness)

[4] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Revenue Risk [5] See note 5% A 6.00 1 00 0 05
Scale and Complexity of Capital 
Programme & Asset Condition Risk

[6] See note 10% BB 12.00 2 00 0 20

Financial Policy [7] See note 10% BBB 9.00 1.15 0.12

Leverage and Coverage [8] SUM([9]-[12]) 40%
FFO Interest Coverage [9] See note 13% 7.32 AA 3.00 1 00 0.13
Net Debt/RAB [10] See note 10% 54.4% A 6.00 1 00 0.10
FFO/Net Debt [11] See note 13% 14.4% BBB 9.00 1.15 0.14
RCF/Net Debt [12] See note 5% 14.4% A 6.00 1 00 0 05

Total [13] [1]+[7]+[8] 100%

Overall Score [14] See note 7.28

Baseline Rating [15] See note A-

Rating with uplift [16] A+

Notes Factor 
Weighting

Estimate Rating Score Rating factor Adjusted 
Weight

Factor [A] [B] [C] [D] [E] [F]

Business Profile [1] SUM([2]-[6]) 50%

Stability and Predictability of Regulatory 
Environment

[2] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Asset Ownership Model [3] See note 5% AA 3.00 1 00 0 05
Cost and Investment Recovery 
(Sufficiency & Timeliness)

[4] See note 15% A 6.00 1 00 0.15

Revenue Risk [5] See note 5% A 6.00 1 00 0 05
Scale and Complexity of Capital 
Programme & Asset Condition Risk

[6] See note 10% BB 12.00 2 00 0 20

Financial Policy [7] See note 10% BBB 9.00 1.15 0.12

Leverage and Coverage [8] SUM([9]-[12]) 40%
FFO Interest Coverage [9] See note 13% 4.92 A 6.00 1 00 0.13
Net Debt/RAB [10] See note 10% 62.5% BBB 9.00 1.15 0.12
FFO/Net Debt [11] See note 13% 9.6% BB 12.00 2 00 0 25
RCF/Net Debt [12] See note 5% 9.6% BBB 9.00 1.15 0 06

Total [13] [1]+[7]+[8] 100%

Overall Score [14] See note 8.70

Baseline Rating [15] See note BBB

Rating with uplift [16] A-
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Samenvatting  

Voorliggende notitie betreft de reactie van Vewin op het rapport van The Brattle Group ‘The 

WACC for Drinking Water Companies in the Netherlands’ d.d. 9 augustus 2021.  

 

Vewin heeft een aantal opmerkingen bij het advies van Brattle: 

1. Aan Brattle is door de ACM, in opdracht van IenW, gevraagd om te adviseren over de WACC 

voor de komende reguleringsperiode gebaseerd op de huidige regelgeving voor de periode 

2022-2023 én gebaseerd op de regelgeving die het resultaat is van de wijzigingen die 

momenteel in de regelgeving worden doorgevoerd voor de periode 2022-2024. Vewin gaat er 

van uit dat de wijzigingen tijdig, dat wil zeggen voor 1 november 2021, zijn 

geïmplementeerd en dat alleen het advies van Brattle over de WACC 2022-2024 relevant is. 

2. De Nederlandse drinkwatersector staat op korte termijn voor grote investeringen om de 

kwaliteit en beschikbaarheid van het drinkwater te kunnen blijven garanderen. Daarvoor is 

regelgeving nodig die beter rekening houdt met de werkelijke financieringswereld waarmee 

de drinkwaterbedrijven moeten werken. En die ook rekening houdt met de werkelijke 

investeringsopgaven van de drinkwaterbedrijven. Het is verstandig om de WACC-regelgeving 

voor de drinkwatersector te onderwerpen aan een fundamentele herbeschouwing in het licht 

van de huidige omstandigheden en de investeringsopgave die voor ons ligt. De (meer 

technische) aanpassingen in de WACC-regelgeving in de Drinkwaterwet die nu voorliggen en 

door Brattle zijn betrokken bij de berekening van het WACC-percentage 2022-2024, bieden 

onvoldoende soelaas voor de problematiek van de drinkwaterbedrijven. 

3. Brattle heeft, in strijd met de wetgeving, de toekomstgerichte marktrisico premie (MRP) niet 

betrokken in haar WACC-berekening. Daarnaast is de berekende MRP een onderschatting als 

gevolg van de gehanteerde methodiek, de total market return methodiek (TMR) geeft een 

realistischer uitkomst. 

4. Brattle baseert de MRP (4,97%) op het gemiddelde van de ‘arithmetic mean’ (rekenkundig 

gemiddelde) en de ‘geometric mean’ (meetkundig gemiddelde). Het meetkundig gemiddelde 

wordt door de drinkwatersector voor het onderhavige vraagstuk als niet relevant gezien, als 

gevolg waarvan de drinkwaterbedrijven van mening zijn dat de MRP slechts gebaseerd dient 

te worden op het rekenkundig gemiddelde van 6,45%. 

5. Omdat de drinkwaterbedrijven gemiddeld over een vaststellingsperiode niet de vastgestelde 

WACC zullen behalen (onderschrijding is toegestaan, maar overschrijding moet worden 

gecompenseerd), zou een opslag van 10% moeten plaatsvinden op de eigen 

vermogensvergoeding. 

6. De door Brattle voorgestelde gearing van 47,15% is vastgesteld via een methode die voor 

een groot deel tegemoet komt aan de kritiek die Vewin in eerdere vaststellingsrondes had. 

Het bevreemdt echter dat Brattle niet kiest voor de werkelijke gearing van de Nederlandse 

drinkwaterbedrijven. Het is onduidelijk waarom Brattle concludeert dat er inefficiënties 

zouden zijn die er toe dwingen de gearing lager dan het werkelijke niveau vast te stellen. 

Deze genormeerde vaststelling van de gearing is in strijd met de Drinkwaterwet die aan de 

(juridisch) eigenaar van het drinkwaterbedrijf het mandaat geeft om de vermogenspositie te 

bepalen. 

7. Gezien de relatief kleine omvang van de Nederlandse drinkwaterbedrijven en het 

wetenschappelijk aangetoonde bestaan van de zogenaamde ‘small firm premium’, is Vewin 

van mening dat er overtuigende reden is om een ‘small firm premium’ toe te passen op de 

Nederlandse drinkwaterbedrijven. 

8. In de berekening van de risicovrije rente wordt ten onrechte rekening gehouden met 

negatieve rentes. Door het hanteren van zero-floors door banken zijn de drinkwaterbedrijven 

niet in staat om te profiteren van deze negatieve rentes. 

9. De rente-opslag is te laag berekend omdat onvoldoende rekening is gehouden met de 

specifieke omstandigheden waarin Nederlandse drinkwaterbedrijven opereren.   



3 

 

Inhoudsopgave 

 

Samenvatting 2 

Inhoudsopgave 3 

1. Introductie 4 

2. Strijdigheid met het wettelijk kader 5 

3. Onvoldoende aansluiting bij de praktijkkenmerken van de Nederlandse drinkwaterbedrijven 6 
3.1 Algemene opslag voor de kostenvoet van het eigen vermogen 6 
3.2 Specifieke financieringssituatie van de Nederlandse waterbedrijven 7 
3.3 ‘Small Firm Premium’ 8 

4. Opmerkingen bij de berekening van specifieke WACC-elementen 9 
4.1 Marktrisico premie (MRP) 9 
4.2 Risicovrije rente 9 
4.3 Rente-opslag 10 

5. Overige opmerkingen 10 

  



4 

 

1. Introductie 

Voorliggende notitie betreft de reactie van Vewin op het rapport van The Brattle Group ‘The 

WACC for Drinking Water Companies in the Netherlands’ d.d. 9 augustus 2021. Het advies van 

Brattle is opgesteld in opdracht van de ACM, die de minister van IenW adviseert over de te 

hanteren WACC voor de drinkwatersector. 

 

Aan Brattle is door de ACM, in opdracht van IenW, gevraagd om te adviseren over de WACC voor 

de komende reguleringsperiode gebaseerd op de huidige regelgeving voor de periode 2022-2023 

én gebaseerd op de regelgeving die het resultaat is van de wijzigingen die momenteel in de 

regelgeving worden doorgevoerd voor de periode 2022-2024. Vewin gaat er van uit dat de 

wijzigingen tijdig, dat wil zeggen voor 1 november 2021, zijn geïmplementeerd en dat alleen het 

advies van Brattle over de WACC 2022-2024 relevant is.  

 

Reden voor de wijzigingen in de regelgeving is dat bij de evaluatie van de Drinkwaterwet is 

geconstateerd dat de methodiek elementen bevat die ertoe leiden dat ongewenste effecten 

ontstaan. Dat is veelal het gevolg van het feit dat de methodiek onvoldoende aansluit bij de 

(financierings)praktijk van de Nederlandse drinkwatersector. Vewin onderschrijft in algemene zin 

deze constateringen. 

 

Vewin herhaalt hier hetgeen in december 2020 is geschreven in een aan het Ministerie van IenW 

gestuurd position paper: “de Nederlandse drinkwatersector staat op korte termijn voor grote 

investeringen om de kwaliteit en beschikbaarheid van het drinkwater te kunnen blijven 

garanderen. Om aan de fors stijgende investeringsopgaven te kunnen voldoen, moeten de 

drinkwaterbedrijven meer inkomsten genereren mede gelet op de aanscherpingen van de 

(inter)nationale kapitaalmarkt. De huidige WACC-limiet, die bepaalt hoeveel vermogenskosten 

(eigen en vreemd vermogen) de drinkwaterbedrijven in hun tarieven mogen doorberekenen aan 

de klant, belemmert dat. Om de drinkwatervoorziening voor de toekomst veilig te stellen is 

regelgeving nodig die beter rekening houdt met de werkelijke financieringswereld waarmee de 

drinkwaterbedrijven moeten werken. En die ook rekening houdt met de werkelijke 

investeringsopgaven van de drinkwaterbedrijven: bij ongewijzigde WACC-regelgeving is de sector 

genoodzaakt om in de jaren 2022-2029 ca. €1,1 miljard netto minder te investeren - op een 

totaal investeringsbedrag van ca. €7 miljard - dan noodzakelijk is om de wettelijke taken en de 

leveringszekerheidsplicht van de drinkwaterbedrijven te garanderen. Er is een oplossing nodig die 

de drinkwaterbedrijven in staat stelt de investeringen te financieren. Vewin trekt uit deze analyse 

de conclusie dat het verstandig is om de WACC-regelgeving voor de drinkwatersector te 

onderwerpen aan een fundamentele herbeschouwing in het licht van de huidige omstandigheden 

en de investeringsopgave die voor ons ligt. (…) De (meer technische) aanpassingen in de WACC- 

regelgeving in de Drinkwaterwet die nu voorliggen [en die door Brattle in opdracht van ACM/IenW 

zijn betrokken bij de berekening van het WACC-percentage 2022-2024] bieden onvoldoende 

soelaas voor de problematiek van de drinkwaterbedrijven.” 

 

Vewin heeft voorts een aantal opmerkingen bij het rapport van Brattle. De reactie van Vewin op 

dit rapport is geformuleerd vanuit de volgende invalshoeken: 

• Strijdigheid met het wettelijk kader; 

• Onvoldoende aansluiting bij de praktijkkenmerken van de Nederlandse drinkwaterbedrijven; 

• Opmerkingen bij de berekening van specifieke WACC-elementen; 

• Overige opmerkingen. 
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2. Strijdigheid met het wettelijk kader 

In de Drinkwaterregeling is bepaald dat de marktrisicopremie (MRP of ERP) moet zijn gebaseerd 

op zowel historische als de toekomstgerichte cijfers (artikel 5d). Evenals in de voorgaande 

reguleringsperiodes baseert Brattle zich, in strijd met de Drinkwaterregeling, uitsluitend op 

historische informatie over de MRP. Brattle verwijst hierbij slechts naar de ACM methodologie1, en 

gaat volledig voorbij aan de bepalingen van de Drinkwaterregeling. 

 

De MRP is het rendement dat beleggers eisen voor het extra risico dat beleggen in de 

marktportefeuille oplevert ten opzichte van beleggen in een risicovrije investering. De MRP is een 

belangrijke input in het Capital Asset Pricing Model (CAPM) om het geëiste rendement op het 

eigen vermogen te berekenen en uiteindelijk te komen tot de WACC.  

 

De MRP, zoals ‘geëist’ door beleggers, wordt volgens de theorie beïnvloed door (i) de verwachte 

volatiliteit van de marktportefeuille: hoe hoger de verwachte volatiliteit van de markt, des te 

hoger het geëiste rendement / de risicopremie en (ii) de risico-aversie van beleggers: hoe hoger 

de risico-aversie van beleggers des te hoger het geëiste rendement / de risicopremie.  

 

De MRP, zoals gebruikt in het CAPM, dient derhalve idealiter toekomstgericht te zijn. De methode 

van vaststellen van de MRP is hierdoor niet eenduidig2. Onder de aanname dat de volatiliteit van 

de marktportefeuille en de risico-aversie van beleggers bezien over lange(re) termijn gemiddeld 

stabiel zijn, kan de MRP worden vastgesteld op basis van historische data. Wanneer de verwachte 

volatiliteit van de marktportefeuille en de risico-aversie van beleggers in de toekomst significant 

(kunnen) afwijken van historische waardes heeft het de voorkeur een toekomstgerichte methode 

te gebruiken. 

 

In de Drinkwaterregeling artikel 5.d. betreffende de regulering van de Nederlandse 

drinkwaterbedrijven is (waarschijnlijk) daarom expliciet vastgelegd dat “de MRP wordt gebaseerd 

op zowel historische gerealiseerde rendementen als op verwachtingen over toekomstige 

rendementen”.  

 

Er is een correlatie tussen de MRP en de risicovrije rente. Bij de WACC wordt de risicovrije rente 

voor het eigen vermogen bepaald door het gemiddelde van de afgelopen 2 en 5 jaar. Door de 

wettelijke bepaling dat de MRP naast historie (Brattle gebruikt hiervoor de data van Dimson, 

Marsh and Staunton (DMS) die een termijn van 120 jaar beslaan) ook op toekomstgerichte cijfers 

moet zijn bepaald, wordt nog enigszins recht gedaan aan deze correlatie. De huidige rente is door 

marktingrijpen tot extreme laagten gedaald. Uit onderzoek van de NY Fed blijkt dat de huidige 

lage rente ertoe leidt dat de MRP hoger is dan gebruikelijk. Dit effect komt door het hanteren van 

significant afwijkende middelingsperioden (120 jaar versus 2 en 5 jaar) zeer beperkt als een 

verhoging van de MRP tot uitdrukking, terwijl de voor de WACC berekening gehanteerde risico 

vrije rente wel sterk daalt. Brattle vermeldt in haar rapportage dat de ACM methodologie vereist 

dat aan de hand van verwachte ontwikkelingen zoals voorspeld in het Dividend Growth Model 

(DGM) wordt getoetst of op de historische rendementen gebaseerde MRP moet worden bijgesteld. 

Dit wordt gedaan aan de hand van de toekomstgerichte ERP’s van zowel KPMG als Bloomberg. De 

ERP’s bevestigen dat investeerders op dit moment voor toekomstige investeringen rendement 

eisen dat hoger ligt dan het door Brattle geadviseerde op historische rendementen gemiddelde. 

ACM erkent dat door de berekende MRP (4,97) naar boven af te ronden.  

 
1 “ERP should be based on a historical time-series of the excess return of stocks over long-term bonds for the Eurozone 

economies. Specifically, ACM has determined to use the simple average of the long-term arithmetic and geometric ERP for 

the Eurozone as the anchor for the ERP estimate. The ERP for individual countries in the Eurozone should be weighted using 

the current capitalization of each country's stock market.” 

” 
2 Zowel de historisch- als toekomstgerichte bepaalde methodes hebben voor- en nadelen. De MRP vastgesteld op basis van 

historische gegevens kan achterhaald zijn en verschilt per gebruikte historische datareeks, rekenmethode en regio. Een 

toekomstgerichte MRP is sterk afhankelijk van het gebruikte model en de belangrijke aannames daarin. 
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Op grond van de Drinkwaterregeling moeten toekomstverwachtingen worden meegewogen bij het 

schatten van de MRP, in plaats van de basis te vormen voor afronding.  

 

De conclusie van Vewin is dat Brattle in strijd met de Drinkwaterregeling de toekomstgerichte 

MRP niet of onvoldoende betrekt in de bepaling van de MRP.  

 

Daarnaast bepaalt Brattle de Equity Risk Premium (ERP) direct op basis van de data van Dimson, 

Marsh en Staunton (DMS). Hierbij wordt alleen gekeken naar het verschil tussen opbrengsten van 

aandelen en van obligaties. In het CAPM model wordt de ERP als volgt berekend: Total Market 

Return (TMR) – RfR (Risk free rate) = ERP. Door ERP direct op basis van DMS data te bepalen 

wordt meer dan 100 jaar risicovrije rentes in de kosten van het eigen vermogen meegenomen. 

Dit terwijl het CAPM voorschrijft dat de kosten van het eigen vermogen bepaald dienen te worden 

op basis van de huidige risicovrije rente. In de formule voor de kosten van het eigen vermogen, 

RfR + β * (TMR – RfR), worden daarmee twee verschillende risicovrije rentes meegerekend. 

Brattle veronderstelt hiermee dat de ERP relatief stabiel blijft en daarmee ook voor toekomstige 

periodes kan worden gebruikt. Het verdient echter de voorkeur om de TMR direct te bepalen op 

basis van de DMS-data, omdat deze meer stabiel is dan de ERP. Brattle’s stabiele ERP methode 

heeft als gevolg dat als de risk-free rate daalt, zoals nu al enkele jaren het geval is, de total 

market return (TMR) met hetzelfde bedrag omlaag gaat. Dit klopt echter niet, want de return on 

equity volgt niet de veranderingen in de risk free rate. De TMR is juist heel stabiel over de 

afgelopen jaren. In dit geval, als de risk free rate daalt, dan zou de ERP juist moeten toenemen 

als op basis van de formule TMR = ERP + RfR. 

 

3. Onvoldoende aansluiting bij de praktijkkenmerken van de 

Nederlandse drinkwaterbedrijven 

In een vorige reguleringsronde heeft de minister van IenW in een brief aan de ACM van 12 maart 

2015 een aantal aandachtspunten voor de berekeningswijze van de WACC neergelegd. Deze 

principes en uitgangspunten dienen tot uitdrukking te komen in de WACC-berekening. Ook bij de 

evaluatie van de doelmatigheidsaspecten van de Drinkwaterwet (hoofdstuk V en enkele specifieke 

onderwerpen zoals de WACC) is dit aan de orde geweest. Zoals eerder opgemerkt is dit 

aanleiding om de onwenselijke effecten van de WACC-methodiek, die veelal het gevolg zijn van 

het feit dat de methodiek onvoldoende aansluit bij de (financierings)praktijk van de Nederlandse 

drinkwatersector, te elimineren via aanpassing van de Drinkwaterwet en onderliggende 

regelgeving.  

Niet alleen de methodiek, maar ook in keuzes die Brattle maakt binnen de toepassing van de 

methodiek, wordt volgens Vewin met name aan het uitgangspunt dat “de WACC moet rekening 

houden met specifieke kenmerken en omstandigheden van de Nederlandse drinkwaterbedrijven”, 

onvoldoende recht gedaan. Dit komt tot uitdrukking in de: 

1. algemene opslag voor de kostenvoet van het eigen vermogen; 

2. specifieke financieringssituatie van de Nederlandse waterbedrijven; 

3. ‘small firm premium’. 

 

3.1 Algemene opslag voor de kostenvoet van het eigen vermogen 

De WACC is voor de drinkwaterbedrijven, in tegenstelling tot de andere sectoren waar de ACM 

een WACC vaststelt, een maximum. Wordt de WACC overschreden dan moet dit worden 

terugbetaald, wordt deze niet overschreden dan volgt geen ‘compensatie’. De 

drinkwaterbedrijven zullen dan ook gemiddeld over een vaststellingsperiode niet de vastgestelde 

WACC behalen. De ILT constateert dit ook in haar rapport ‘Financierbaarheid investeringsopgave 

drinkwatersector’ en adviseert (om andere redenen): “Toets overschrijdingen van de WACC-norm 

op basis van 3-jaarlijks gemiddelde in plaats van op jaarbasis om de kans op verrekeningen in de 

tarieven in latere jaren te reduceren.” De minister heeft toegezegd onderzoek hiernaar te zullen 

uitvoeren.  
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Het reguleringssysteem van Nederland leidt (ceteris paribus) bovendien tot een hoger risicoprofiel 

van de drinkwaterbedrijven dan de reguleringssystemen van de VS en de UK. Hoewel Brattle er in 

haar berekening van de WACC wel vanuit gaat, is er in de praktijk dus geen sprake van een 

‘gemiddelde’ vermogenskostenvergoeding.  

 

Om dit te bereiken zou de WACC hoger vastgesteld moeten worden door middel van een opslag 

op de eigen vermogensvergoeding. Op basis van kansberekening in relatie tot de relatief lage 

WACC pleit Vewin voor een opslag van 10%. 

 

3.2 Specifieke financieringssituatie van de Nederlandse 

waterbedrijven 

Ten behoeve van de afgelopen reguleringsrondes heeft Brattle sinds 2015 geadviseerd de gearing 

te verlagen van 50% naar 30% in de huidige reguleringsperiode. In de schriftelijke zienswijze van 

Vewin d.d. 12 juni 2015 en in de zienswijzen t.b.v. navolgende reguleringsperiodes, is 

beargumenteerd aangetoond dat de berekening mankementen vertoont en dat de gehanteerde 

gearing bovendien niet representatief is voor de Nederlandse drinkwaterbedrijven. De 

Nederlandse drinkwaterbedrijven hebben financiering en een gearing die sterk afwijkt van de 

uitgangspunten en de uitkomsten die Brattle hanteert.  

 

Voor de komende reguleringsperiode adviseert Brattle een gearing van 47,15% te hanteren. 

Brattle heeft ter bepaling hiervan de voorheen gehanteerde Amerikaanse peers nu buiten 

beschouwing gelaten omdat het verschil in regulering te groot is en heeft bovendien de 

vergelijkingsgroep sterk uitgebreid. De gearing is vervolgens gebaseerd op 4 Europese 

waterbedrijven3 en 6 Europese utilities. Tevens is hierbij in opdracht van de ACM/IenW gekeken 

of deze uitkomst wel overeenkomt met de situatie bij Nederlandse drinkwaterbedrijven. In het 

rapport van Brattle is aangegeven dat de gearing voor Nederlandse drinkwaterbedrijven varieert 

tussen de 35,8-70% en het gemiddelde uitkomt op 56%. De reden dat niet is gekozen voor een 

gearing van 56% is, aldus Brattle/ACM omdat bij de bepaling van de WACC wordt uitgegaan van 

een normatieve gearing en vanwege inefficiënties bij drinkwaterbedrijven.  

 

Voorop gesteld moet worden dat de nu gehanteerde methode voor bepaling van de gearing voor 

een groot deel tegemoet komt aan de kritiek die Vewin in eerdere vaststellingsrondes had. In de 

zienswijze voor de reguleringsperiode 2020-2021 stelde Vewin: “Zo is de gemiddelde gearing 

door Brattle bepaald aan de hand van een zeer beperkte peergroup van 4 ondernemingen, die 

alle ondernemingen zijn uit landen met voor Nederland sterk afwijkende kapitaalmarkten (3 van 

de 4 zijn Amerikaans) en waarbij de spreiding zeer groot is. De uitkomst van de vergelijking is 

daardoor mogelijk niet betrouwbaar en is zeker niet representatief voor de Nederlandse situatie.” 

 

Hetgeen echter bevreemdt is dat Brattle niet kiest voor de werkelijke gearing van de Nederlandse 

drinkwaterbedrijven omdat er inefficiënties zouden zijn die ertoe dwingen de gearing op een lager 

niveau vast te stellen. Het is onduidelijk waar Brattle deze conclusie op baseert. Opgemerkt moet 

worden dat de efficiency van de Nederlandse drinkwaterbedrijven bewezen is geborgd via de 

verplichte en door de ILT uitgevoerde Prestatievergelijking drinkwaterbedrijven en de daarop 

gebaseerde verplichte Verbeterplannen die door de individuele drinkwaterbedrijven worden 

ingediend bij de minister van IenW. Brattle maakt bovendien niet duidelijk waarom de efficiëntie 

van de peergroup hoger zou zijn dan die van de Nederlandse drinkwaterbedrijven. Brattle stelt als 

onderbouwing: “Determining the gearing based on a sample of European network firms is more 

likely to yield an efficient level of gearing than using the actual gearing of the Dutch water 

 
3 Naar de mening van Vewin zou Athens Water Supply & Sewerage niet moeten worden meegenomen in de berekening van 

de gearing aangezien deze een gearing van 0,00% realiseert. Dit duidt er mogelijk op dat die onderneming op een andere, 

niet vergelijkbare, voet gereguleerd is, waarbij mogelijk geldt dat deze geen externe financiering mag aantrekken / volledig 

binnen de invloed van de aandeelhouders (overheid) moet blijven. Het bedrijf dient voor wat betreft de gearing derhalve 

buiten de peergroup worden gehouden, ook al is het effect op de hoogte van de berekende WACC nagenoeg nihil. 
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companies. If the ACM’s WACC decision was based on the Dutch water companies actual gearing, 

in effect the companies would be able to pass through an inefficient capital structure to Dutch 

consumers. Looking at the gearing of other water companies and utilities is a reasonable way to 

determine the efficient capital structure for water distribution. In any case, at a 62% gearing a 

publicly owned Dutch water would still have an A rating.”. 

Volgens Brattle maakt het niet veel uit of de gearing wordt genormeerd op 47% of 62% en dat 

ook met een gearing van 62% een A-rating behaald kan worden. Dit zou er derhalve ook voor 

kunnen pleiten om juist niet voor 47% te kiezen, die immers is gebaseerd op een heel kleine 

peergroup, maar voor de werkgelijke gearing die immers binnen de bandbreedte van 47-62% 

past. 

 

De interpretatie van Brattle/ACM dat sprake is van inefficiënties is niet alleen ongefundeerd en 

voorbijgaand aan de hiervoor genoemde waarborgen maar roept ook een vraag op die 

fundamenteler is van aard. Bij de gearing introduceert Brattle/ACM namelijk een ‘norm’ vanuit 

haar opvatting over wat efficiënt gefinancierde drinkwaterbedrijven zouden zijn. De norm baseert 

Brattle/ACM op de waarneming dat deze gearing wordt gerealiseerd door volgens Brattle/ACM 

vergelijkbare bedrijven in andere Europese landen.  

Vewin wijst er op dat voor de Nederlandse drinkwaterbedrijven de Nederlandse Drinkwaterwet 

leidend is, waarin niet alleen sprake is van eerder genoemde waarborgen voor efficiency, maar 

bovenal sprake is van tarieftoezicht en waarin expliciet het mandaat voor de bepaling van de 

tarieven en bedrijfsvoering bij de juridisch eigenaar ligt. Hierdoor is het aan de eigenaar om de 

vermogenspositie van het drinkwaterbedrijf te bepalen.  

Omdat door Brattle niet de werkelijke gearing van de Nederlandse drinkwaterbedrijven wordt 

gehanteerd in de bepaling van de WACC limiet, wordt de eigenaar door deze limitering in de 

richting geduwd van een andere vermogensopbouw die middels tarieven zal moeten worden 

verkregen. Het mandaat van de van de eigenaar wordt hierdoor ingeperkt, hetgeen in strijd is 

met de Drinkwaterwet. 

 

Naar de mening van Vewin dient daarom niet de gearing van buitenlandse bedrijven als maatstaf 

te worden genomen, maar de gearing die wordt gerealiseerd door de Nederlandse 

drinkwaterbedrijven, gebaseerd op Nederlandse wetgeving. 

 

3.3 ‘Small Firm Premium’ 

Brattle houdt in haar rapport geen rekening met een Small Firm Premium (SFP). De ACM stelde in 

voorgaande reguleringsronde ter onderbouwing dat een premieopslag voor kleinere bedrijven 

sinds de jaren tachtig niet meer is aangetoond. Dat klopt indien men uitgaat van de market bèta 

als enige risicofactor, wat een achterhaalde aanname is.  

 

Dat betekent echter niet dat een dergelijke risicopremie sindsdien niet meer is aangetoond. Vewin 

verwijst daarvoor naar de rapporten van Ibbotson / Duff & Phelps, een overigens veelgebruikte 

bron voor de hoogte van deze premie. Voor de editie van 2014 zijn daarvoor analyses uitgevoerd 

door Prof. Erik Peek van de Erasmus Universiteit. Prof. Peek vat de literatuur over de SFP als 

volgt samen:  

“Numerous studies analyzing US equity returns find that throughout the past decades, small 

capitalization (”small cap”) shares have earned greater returns, on average, than large 

capitalization (”large cap”) shares (see van Dijk (2011) for a review of these studies), suggesting 

that small firms have a higher cost of equity. In fact, these studies show that, depending on 

sample selection procedures, research period, and (sorting) methodology, the estimated monthly 

return difference between the largest cap and smallest cap shares may range from approximately 

0.4 percent to almost 2.5 percent.”  

Ook in Buckley, Ross, Westerfield en Jaff (1988) wordt een SFP van niet minder dan 13,7% 

vastgesteld.  
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De aanwezigheid van een SFP wordt tegenwoordig niet meer alleen geassocieerd met de market 

bèta, maar meer met een relatief groter estimation risk en informatierisico omdat 

beleggingsanalisten voor kleinere ondernemingen veel minder aandacht hebben. 

 

Nederlandse drinkwaterbedrijven zijn ten opzichte van de referentiegroep relatief klein. Daarom 

en vanwege de wetenschappelijk aangetoonde aanwezigheid van een SFP, vraagt Vewin om 

toepassing van een SFP op de drinkwatersector. 

 

4. Opmerkingen bij de berekening van specifieke WACC-

elementen 

Er worden door Brattle in haar rapport diverse (soms impliciete) keuzes gemaakt, die los staan 

van de vastgestelde methode en criteria en daarmee zelfs soms in strijd zijn. Daarnaast zijn deze 

keuzes soms subjectief en/of niet goed onderbouwd. 

 

Vewin heeft op de volgende elementen van de WACC-berekeningen opmerkingen ten aanzien van 

de door Brattle in haar rapport gehanteerde parameters: 

1. Marktrisico premie (MRP); 

2. risicovrije rente; 

3. rente-opslag. 

 

4.1 Marktrisico premie (MRP) 

Brattle baseert de MRP (4,97%) op het gemiddelde van de arithmetic mean (rekenkundig 

gemiddelde) en de geometric mean (meetkundig gemiddelde).  

Het rekenkundig gemiddelde of aritmetisch gemiddelde is de som van een aantal getallen gedeeld 

door het aantal getallen. Het rekenkundig gemiddelde is een centrummaat en in de wiskunde en 

statistiek de meest gebruikelijke betekenis van een gemiddelde. Het rekenkundig gemiddelde 

wordt daarom ook wel gewoon het gemiddelde genoemd.  

Het meetkundig gemiddelde of geometrisch gemiddelde van getallen wordt verkregen door de 

getallen met elkaar te vermenigvuldigen en vervolgens van het product de n-de-machtswortel te 

nemen. Het geometrisch gemiddelde wordt met name gebruikt om een relatieve verandering te 

wegen tussen grootheden met een afwijkende schaal. 

De sector is van mening dat het rekenkundig gemiddelde volstaat voor het doel van de WACC-

bepaling: een centrummaat van gemeten rendementen. De toegevoegde waarde van het 

meetkundig gemiddelde wordt voor dit doel door de sector niet gezien. Als gevolg hiervan zijn de 

drinkwaterbedrijven van mening dat de MRP slechts gebaseerd dient te worden op het 

rekenkundig gemiddelde van 6,45%.  

 

4.2 Risicovrije rente 

Brattle berekent de risicovrije renten volgens de vigerende regelgeving én volgens de nieuwe 

regelgeving die uitgaat van verschillende berekeningsmethodes voor vreemd en eigen vermogen.  

Bij het bepalen van de Risk-Free Rate is bij de bepaling van het gemiddelde door Brattle rekening 

gehouden met negatieve rentestanden, die zich met name vanaf mei 2019 hebben voorgedaan. 

Banken hebben zich hiertegen gewapend door het instellen van zogenaamde ‘zero floors’. Bij het 

aantrekken van externe financiering wordt de negatieve rente niet altijd aan de klant 

doorgegeven en worden zero-floor bepalingen gehanteerd. Dat wil zeggen dat de rentebasis niet 

lager dan 0 kan zijn en de bank altijd minimaal de volledige spread ontvangt. Vewin is van 

mening dat deze praktijk moet doorwerken in de berekening van de risicovrije rente t.b.v. de 

WACC berekening, hetgeen betekent dat negatieve meetpunten naar 0% gecorrigeerd moeten 

worden, waardoor het gemiddelde stijgt en nooit lager dan 0% kan bedragen. Het is o.i. 

onterecht dat in de WACC rekening wordt gehouden met negatieve rentes aangezien de 

drinkwaterbedrijven veelal niet in staat zijn om hiervan te profiteren.  
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4.3 Rente-opslag 

In artikel 5 van de drinkwaterregeling lid b worden voor de rente-opslag de volgende 

uitgangspunten gehanteerd: 

De rente-opslag wordt gebaseerd op: 

- de historische rente-opslag van een geschikte groep van ondernemingen met activiteiten 

die vergelijkbaar zijn met die van de drinkwaterbedrijven en met een vergelijkbare 

kredietwaardigheid; 

- de gemiddelde historische rente-opslag op een index van obligaties van ondernemingen 

(uit diverse sectoren) met een vergelijkwaardige kredietwaardigheid. 

De referentieperiode die hierbij wordt gehanteerd sluit zoveel mogelijk aan bij de periode die 

wordt gebruikt voor het bepalen van de risicovrije rente (zie toelichting Drinkwaterregeling). 

 

In het rapport wordt vermeld dat de Nederlandse drinkwaterbedrijven relatief klein zijn, geen 

gebruik maken van obligaties en voor financiering voornamelijk zijn aangewezen op de banken. 

Brattle erkent terecht de (il)liquiditeitspremies waarmee kleinere bedrijven in de financiering van 

de bedrijfsactiviteiten worden geconfronteerd. Zonder duidelijke onderbouwing besluit Brattle 

desondanks de rente-opslag te bepalen op basis van een gemiddelde van de referentiegroep en 

het marktgemiddelde (de groep die geen last heeft van de illiquiditeit). De spread van de 

individual bonds is echter meer relevant dan de berekende generieke spreads en deze laatste zou 

derhalve niet (zo zwaar) moeten worden meegenomen in de bepaling van de spread voor de 

drinkwatersector. Door dit wel te doen doet Brattle geen recht aan de financieringskosten van de 

Nederlandse drinkwaterbedrijven.  

 

5. Overige opmerkingen 

Brattle hanteert bij de bepaling van de MRP de methodiek(keuzes) die binnen de ACM gebruikelijk 

is/zijn voor het berekenen van (elementen van de formule ter berekening van) de WACC. Deze 

ACM methodiek(keuzes) wordt/worden in het rapport van Brattle echter niet uitgewerkt en 

onderbouwd. Hierdoor is zij niet transparant en zijn de werkwijze en gehanteerde redeneerlijnen 

op belangrijke onderdelen onduidelijk. De ontvangers van het rapport wordt daardoor de 

mogelijkheid ontnomen om inhoudelijk de gehanteerde redeneerlijnen te beoordelen, de 

methodiek(keuzes) te wegen, tot een afgewogen oordeel te komen en daarover een (compleet 

afgewogen) zienswijze te geven.  

 



BIJLAGE IV 

Behorende bij het advies aan de Minister van Infrastructuur en Waterstaat over de vaststelling van 

gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet (hierna: WACC) voor drinkwaterbedrijven voor 2022–2023 en 

2022-2024. 

 

1 Inleiding 

1. Zoals genoemd in bijlage I behorende bij het advies, heeft de ACM een conceptversie van het 

Brattle-rapport voor de WACC voor drinkwaterbedrijven op 9 augustus 2021 aan de betrokken 

partijen gezonden en hen in de gelegenheid gesteld hierop een zienswijze in te dienen.  

 

2. De ACM gaat in deze bijlage in op de zienswijze die zijn ontvangen en geeft voor de belangrijkste 

onderdelen van de verschillende zienswijze een reactie. Mede op basis van deze zienswijze heeft 

de ACM Brattle verzocht haar rapport op enkele punten te verduidelijken en/of aan te passen. Daar 

waar de zienswijze heeft geleid tot aanpassing van het Brattle rapport is dat vermeld in deze 

bijlage. De zienswijze zelf zijn eveneens toegevoegd als aparte bijlage bij het advies.  

 

3. Op 3 september 2021 heeft de ACM de zienswijze ontvangen van de Vereniging van 

waterbedrijven in Nederland (hierna: VEWIN). Evides, Provincie Overijssel namens IPO, Vitens en 

VNG hebben geen zienswijze ingediend bij de ACM.  

 

4. De zienswijze van VEWIN wordt hieronder besproken. 

 

2 Zienswijze VEWIN 

2.1 Strijdigheid met het wettelijk kader  

Marktrisicopremie  

5. VEWIN stelt dat de berekening van de marktrisicopremie in strijd is met de Drinkwaterregeling. 

Volgens artikel 5 sub d wordt de marktrisicopremie gebaseerd op zowel historisch gerealiseerde 

rendementen als op verwachtingen over toekomstige rendementen. VEWIN stelt dat de berekening 

van Brattle strijdig is met de wetgeving door de toekomstgerichte marktrisicopremie niet te 

betrekken in haar WACC berekening.  

 

6. Volgens de ACM is de stelling van VEWIN gebaseerd op een onjuiste veronderstelling. De ACM 

baseert de marktrisicopremie zowel op historisch gerealiseerde rendementen als op verwachtingen 

over toekomstige rendementen, zoals artikel 5 sub d voorschrijft. Deze verwachtingen hoeven niet 

per definitie gebaseerd te worden op een toekomstgerichte marktrisicopremie, zoals VEWIN 

suggereert in haar zienswijze. De historische gegevens waarmee Brattle de marktrisicopremie 

berekent, worden gebruikt als schatter voor toekomstverwachtingen.  

 

7. De ACM wijst erop dat de bronnen voor de marktrisicopremie op basis van toekomstverwachtingen 

meer onzekerheid kennen dan het gebruik van historische gegevens, om deze reden is het nemen 

van een gemiddelde volgens de ACM niet geschikt. Door grotere betrouwbaarheid van de 

historische gegevens ziet de ACM reden om meer gewicht te kennen aan deze historische 

gegevens. Dit heeft er echter niet toe geleid dat de ACM de toekomstgerichte gegevens buiten 

beschouwing laat. Zonder het meewegen van de toekomstgerichte gegevens had de ACM immers 

een neerwaartse bijstelling toegepast op de op historische cijfers gebaseerde marktrisicopremie. 



De conclusie van de ACM sluit aan bij de eerdere conclusie van Brattle in haar rapport van 20151, 

waarin Brattle stelt dat niet aan alle bronnen noodzakelijk een gelijk gewicht hoeft te worden 

toegekend. Hierbij wijst zij op de lagere betrouwbaarheid van de bronnen voor de 

marktrisicopremie op basis van toekomstverwachtingen. De zienswijze van VEWIN leidt niet tot 

een wijziging van de marktrisicopremie in het advies van de ACM.  

 

8. Total Market Return (TMR)  

VEWIN merkt op dat het schatten van de Equity Risk Premium doormiddel van de Total Market 

Return (TMR) methodiek realistischer is dan het schatten van de ERP gebruikmakend van de data 

van Dimson, Marsh en Staunton (DMS).  

 

9. De ACM heeft uitvoerig de Total Market Return bestudeerd en geanalyseerd ten behoeve van het  

Methodebesluit GTS 2022-2026 en komt tot de volgende conclusies. De ACM zal de TMR-

benadering niet hanteren. Allereerst concludeert de ACM dat de TMR-benadering geen robuuste 

en algemeen geaccepteerde economisch-theoretische onderbouwing heeft. Ten tweede 

concludeert de ACM dat ook vanuit het empirisch onderzoek niet eenduidig blijkt dat er een inverse 

relatie bestaat tussen de risicovrije rente en de marktrisicopremie en evenmin dat de TMR constant 

zou zijn. Ten derde constateert de ACM dat de TMR-benadering niet vaak wordt toegepast. Voor 

de volledige onderbouwing en analyse verwijst de ACM u naar bijlage 3 bij het Methodebesluit 

GTS 2022-2026. Uitwerking van de methode van het redelijk rendement (WACC).2 

 

3 Onvoldoende aansluiting bij de praktijkkenmerken van de 
Nederlandse drinkwaterbedrijven 

3.1 Algemene opslag voor de kostenvoet van het eigen vermogen 

10. VEWIN merkt op dat de WACC voor drinkwaterbedrijven, in tegenstelling tot de andere sectoren 

waarvoor de ACM een WACC vaststelt, een maximum is. VEWIN stelt dat daardoor 

drinkwaterbedrijven gemiddeld over een vaststellingsperiode niet de vastgestelde WACC behalen. 

VEWIN geeft aan dat de ILT het volgende constateert in haar rapport ‘Financierbaarheid 

investeringsopgave drinkwatersector’ en adviseert (om andere redenen): “Toets overschrijdingen van de 

WACC-norm op basis van 3-jaarlijks gemiddelde in plaats van op jaarbasis om de kans op 

verrekeningen in de tarieven in latere jaren te reduceren.” De minister heeft toegezegd onderzoek 

hiernaar te zullen uitvoeren. VEWIN is bovendien van mening dat het Nederlandse 

reguleringssysteem, ceteris paribus, leidt tot een hoger risicoprofiel van de drinkwaterbedrijven dan 

de reguleringssystemen van de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk. VEWIN is daarom 

van mening dat er een opslag van 10% zou moeten plaatsvinden op de eigen 

vermogensvergoeding.  

 

11. Het specifieke doel van de Minister bij het introduceren van de WACC in de drinkwatersector was 

het begrenzen van de winst. Hierbij is er specifiek voor gekozen de WACC als maximum te 

hanteren. De door de Minister van Infrastructuur en Waterstaat vastgestelde WACC wordt in de 

regulering van en het toezicht op de Nederlandse drinkwaterbedrijven gebruikt. Enerzijds dienen 

de drinkwaterbedrijven met de WACC rekening te houden in de vaststelling van de tarieven die zij 

in het opvolgende jaar hanteren. Anderzijds wordt de WACC gebruikt bij de toetsing van het 

daadwerkelijk behaalde rendement, die resulteert uit de gefactureerde tarieven en de 

gerealiseerde kosten. Er staat de drinkwaterbedrijven niets in de weg om bij de ramingen uit te 

gaan van de WACC die de minister vaststelt. Het behaalde rendement is afhankelijk van de 

 
1 The Brattle Group, The WACC for the Dutch drink water companies, 3 juli 2015, www.acm.nl 
2 B jlage 3 b j het Methodebesluit GTS 2022-2026, 01 februari 2021, www.ACM.nl. 



gedragingen van de drinkwaterbedrijven zelf. Immers stellen de drinkwaterbedrijven zelf de 

(kosten)ramingen voor het volgende jaar op. Ook zijn zij zelf verantwoordelijk voor de kosten die in 

dat opvolgende jaar worden gerealiseerd. Op grond hiervan ziet de ACM geen reden om de WACC 

voor de drinkwaterbedrijven opwaarts bij te stellen.  

 

12. De stelling van VEWIN dat het Nederlandse reguleringssysteem tot een hoger risicoprofiel leidt dan 

de reguleringssystemen in de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk, is hiernaast 

onvoldoende onderbouwd. In het Brattle rapport wordt juist gewezen op mogelijk hogere risico’s in 

de regulering in de Verenigde Staten. Dit komt onder andere voort uit het volumerisico en de 

onvoorspelbare momenten waarop de tarieven worden aangepast. Voor een verdere toelichting 

hierop verwijst de ACM naar het rapport van Brattle.  

 

13. De stelling van VEWIN om de overschrijdingen van de WACC-norm op basis van 3-jaarlijks 

gemiddelde te spreiden in plaats van op jaarbasis om de kans op verrekeningen in de tarieven in latere 

jaren te reduceren is een beleidsmatige overweging die de sector moet voorleggen aan de Minister van 

Infrastructuur en Waterstaat. De ACM dient in de uitvoering van haar taken de wet te volgen.  

3.2 Specifieke financieringssituatie van de Nederlandse waterbedrijven 

14. Voor het advies over de WACC stelt de ACM zichzelf ten doel rekening te houden met de 

specifieke situatie voor de Nederlandse drinkwaterbedrijven. De ACM geeft hier invulling aan door, 

waar relevant, voor de onderliggende parameters van de WACC aan te sluiten bij indicatoren die 

zo goed mogelijk overeen komen met de situatie van de Nederlandse drinkwaterbedrijven. De 

ACM is van mening dat hiermee voldoende recht wordt gedaan aan de specifieke situatie voor de 

Nederlandse drinkwaterbedrijven. De WACC is een weergave van het redelijk rendement op het 

geïnvesteerd vermogen voor efficiënt gefinancierde drinkwaterbedrijven en reflecteert de huidige 

marktomstandigheden. In de huidige marktsituatie ligt de nadruk op lage rentes op de financiële 

markten, waardoor een efficiënt gefinancierd bedrijf ook tegen lage rentes een lening kan afsluiten. 

Daarmee is het niet nodig of mogelijk om aan te sluiten bij de hoogte van parameters van de 

Nederlandse drinkwaterbedrijven zelf. De ACM heeft dit tevens in Bijlage II toegelicht. 

3.3 Small firm premium (SFP) 

15. VEWIN stelt dat een ‘small firm premium’ van toepassing is voor de Nederlandse 

drinkwaterbedrijven vanwege de relatief kleine omvang van de Nederlandse drinkwaterbedrijven en 

het wetenschappelijk aangetoonde bestaan van de zogenaamde ‘small firm premium’.  

 

16. De ACM heeft in 2012 onderzoek laten doen door het onderzoeksbureau Boer & Croon3 naar de 

toepassing van een SFP in gereguleerde sectoren. Aanleiding daarvoor was dat het Loodswezen 

van mening was dat in de WACC die voor het Loodswezen werd vastgesteld een SFP 

gerechtvaardigd was.  

 

17. Boer & Croon concludeert als volgt: Zoals beargumenteerd in 4.4 achten wij, ongeacht de grootte 

van de onderneming, het niet gebruiken van een SFP in een vrije markt het best verdedigbaar. Op 

basis van de karakteristieken van het Nederlandse Loodswezen zien wij geen aanleiding om voor 

het Loodswezen van deze conclusie af te wijken. Dat het Loodswezen opereert in een 

gereguleerde markt in plaats van een vrije markt is niet van belang. Het opereren in een 

gereguleerde markt voegt geen specifieke risico’s toe aan kleine ondernemingen. Ook geeft de 

omvang van het Nederlandse Loodswezen geen aanleiding om af te wijken van het niet gebruiken 

van een Small Firm Premium omdat de conclusie met betrekking tot het toepassen van de SFP 

 
3  Boer & Croon, Additioneel onderzoek naar de Small Firm Premium, 31 augustus 2012, www.acm.nl. 



geldt ongeacht de grootte van de onderneming. Tevens biedt een onderzoek naar andere 

toezichthouders in gereguleerde sectoren binnen Europa geen aanknopingspunten om voor het 

Loodswezen een SFP toe te passen. Bij het vaststellen van de vermogenskosten binnen de 

gereguleerde sector past het overgrote deel van de toezichthouders geen SFP toe.  

 

18. De ACM constateert dat de argumentatie van Boer & Croon in haar advies om geen SFP toe te 

passen bij de WACC voor het Loodswezen ook opgaat voor de Nederlandse drinkwaterbedrijven. 

Brattle deelt deze conclusie.4 Brattle acht het bestaan van een SFP controversieel en acht het 

onwaarschijnlijk dat de Nederlandse drinkwaterbedrijven blootgesteld worden aan de risico’s die 

aanleiding geven tot een SFP. Om deze redenen neemt de ACM geen SFP op in de onderhavige 

WACC.  

 

4 Opmerkingen bij de berekening van specifieke WACC-
elementen 

4.1 Marktrisico premie (MRP) 

19. VEWIN is van mening dat de marktrisicopremie alleen berekend dient te worden op basis van het 

rekenkundig gemiddelde van de marktrisicopremie van de landen in de selectie. Brattle baseert de 

marktrisicopremie (4,97%) op het gemiddelde van de ‘arithmetic mean’ (rekenkundig gemiddelde) 

en de ‘geometric mean’ (meetkundig gemiddelde). Het meetkundig gemiddelde wordt door VEWIN 

voor het onderhavige vraagstuk als niet relevant gezien, als gevolg waarvan VEWIN van mening is 

dat de marktrisicopremie slechts gebaseerd dient te worden op het rekenkundig gemiddelde van 

6,45%.  

 

20. De ACM merkt op dat uit literatuur blijkt dat wetenschappers verdeeld zijn over de vraag of de ex 

post marktrisicopremie op basis van het meetkundig of rekenkundig gemiddelde dient te worden 

bepaald.5 Daarom stelt de ACM de marktrisicopremie vast op basis van resultaten die beide 

methoden hebben gegenereerd (beide 50%). De zienswijze van VEWIN leidt niet tot een wijziging 

van de marktrisicopremie in het advies van de ACM.  

4.2 Risicovrije rente 

21. VEWIN stelt dat Brattle in de berekening van de risicovrije rente ten onrechte niet corrigeert voor 

de tijdelijk opgetreden negatieve rentes op 10-jarige staatsobligaties. VEWIN stelt dat de 

drinkwaterbedrijven door het invoeren van zero-floors niet in staat zijn om te profiteren van deze 

negatieve rentes. VEWIN merkt op dat de impact voor deze reguleringsperiode weliswaar zeer 

gering is, maar dat het mogelijk wel van materiële invloed is op toekomstige reguleringsperiodes.  

 

22. Dit vraagstuk doet zich niet alleen voor bij de drinkwatersector, maar ook bij energie. De ACM heeft 

hier uitvoerig onderzoek naar gedaan en komt tot de volgende conclusies. De ACM is van mening 

dat een aanpassing van de risicovrije rente niet nodig is. De ACM is van mening dat de door het 

QE-beleid lagere risicovrije rente een adequate beprijzing geeft voor het politieke risico of 

landenrisico. Hiervoor hanteert de ACM de volgende argumenten. Ten eerste hangt de rente af van 

vraag en aanbod. De rente kan dus ook wijzigen als alle risico’s gelijk blijven, bijvoorbeeld doordat 

er meer beleggers zijn die geld willen investeren. Ten tweede duiden de uiteenlopende effecten 

 
4 The Brattle Group, Update to WACC parameters for Drinking Water, 28 juli 2017, www.acm.nl 
5 Smithers rapport (2003); P. Fernandez (2009), The Equity Premium in 150 Textbooks, Journal of  

Financial Transformation, 2009, vol. 27, pages 14-18. 



van het QE-beleid op de rentes van staatsobligaties van verschillende landen erop dat als gevolg 

van het QE-beleid de omvang van het faillissementsrisico wel verandert en dus dat het landenrisico 

wel wijzigt. 

 

De ACM vindt tevens niet dat een negatieve rente inconsistent is met rationele economische 

besluitvorming. Hiervoor hanteert de ACM de volgende argumenten. Ten eerste komen in 

financieel-economische publicaties diverse motieven naar voren waarom beleggers negatief 

rentende beleggingen aanhouden. Zo zijn obligaties veilig en verlagen ze het risico van een 

portefeuille waardoor sommige beleggers een negatieve rente prefereren boven een positieve 

rente op een belegging met een hoger risico. Ook speculeren beleggers op koersstijgingen van de 

obligatie voor de vervaldatum. Ten tweede is er dagelijks veel handel in deze obligaties, hetgeen 

betekent dat beleggers daadwerkelijk beleggen in staatsobligaties met een negatieve rente. Ten 

derde heeft de ACM niet kunnen vaststellen dat het voor beleggers mogelijk zou zijn om grote 

sommen geld zonder kosten of risico’s te bewaren op een bankrekening of op andere wijze veilig te 

bewaren. De analyse van Teulings impliceert dat alternatieven als bankrekeningen of kasgeld 

fysiek bewaren het bestaan van een negatieve rente niet verhindert, maar alleen de hoogte ervan 

begrenst (zero lower bound). Met andere woorden, er zullen in dat geval steeds beleggers zijn die 

in negatief rentende obligaties beleggen. De ACM concludeert daarom dat de risicovrije rente 

gebaseerd op de rente van Nederlandse en Duitse staatsobligaties geen aanpassing behoeft 

vanwege het QE-beleid van de ECB. 

 

Voor de volledige analyse en onderbouwing verwijst de ACM naar het Methodebesluit GTS 2022-

20266. 

 

4.3 Rente-opslag 

23. VEWIN stelt dat Brattle de renteopslag te laag heeft berekend door onvoldoende rekening te 

houden met de specifieke omstandigheden waarin Nederlandse drinkwaterbedrijven opereren. 

VEWIN stelt dat Brattle terecht de (il)liquiditeitspremies erkent waarmee kleinere bedrijven in de 

financiering worden geconfronteerd. Vervolgens stelt VEWIN dat Brattle zonder duidelijke 

onderbouwing en ondanks de (il)liquiditeitspremies de renteopslag baseert op een gemiddelde van 

de referentiegroep en het marktgemiddelde (de groep die geen last heeft van de illiquiditeit). 

Volgens VEWIN is de spread van de individuele bonds echter meer relevant dan de berekende 

generieke spreads en deze laatste zou derhalve niet (zo zwaar) moeten worden meegenomen in 

de bepaling van de spread voor de drinkwatersector. VEWIN stelt dat door dit wel te doen, Brattle 

geen recht doet aan de financieringskosten van de Nederlandse drinkwaterbedrijven.  

 

24. De ACM hanteerde in het advies over de WACC van de drinkwaterbedrijven voor 2014 en 2015 

voor de renteopslag de laagste waarde die resulteerde op basis van de groep vergelijkbare 

ondernemingen en de index voor de bepaling van de renteopslag. De reden hiervoor was dat de 

regulering van inkomsten van drinkwaterbedrijven is ingericht op basis van cost-plus, dat een lager 

risico meebrengt dan het risico voor de bedrijven uit de vergelijkingsgroep en de index. In het 

onderhavige advies weegt de ACM mee dat de omvang van de drinkwaterbedrijven kleiner is dan 

die van de bedrijven uit de index. Om die reden gaat de ACM bij het bepalen van de renteopslag 

niet uit van de laagste waarde voor de renteopslag. Dit is eveneens in lijn met het advies van de 

ACM voor de jaren 2016-2017, de jaren 2018-2019 en 2020-2021.   

 

25. Brattle stelt in haar rapport dat de drinkwaterbedrijven qua omvang meer lijken op de bedrijven die 

onderdeel uitmaken van de groep ‘individual bonds’. Dit is de reden dat de renteopslag berekend 

wordt als gemiddelde van de renteopslag van de groep individuele bedrijven met een single A 
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rating en de renteopslag van generieke obligaties, en niet op basis van een utility index. Op die 

manier houdt Brattle dus al rekening met de kleinere omvang van de drinkwaterbedrijven. Tevens 

acht Brattle dat de spread van de generieke industriële bonds en de spread voor de vergelijkbare 

bedrijven beide relevante benchmarks zijn. Om die reden past Brattle een gemiddelde van de twee 

spreads toe.  

 

26. De ACM concludeert dat er in het advies rekening wordt gehouden met het risicoprofiel en de 

omvang van de Nederlandse drinkwaterbedrijven. De ACM ziet geen reden om de renteopslag aan 

te passen op basis van de zienswijze van VEWIN. 

-------------- 
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