Bijlage 2 - Beleidskeuze uitgelegd TenneT Duitsland

Beleidskeuzes uitgelegd
Onderbouwing doeltreffendheid, doelmatigheid en evaluatie (CW 3.1)

Doel(en) 1. De kans vergroten dat de kapitaalbehoefte volledig via de
deelname van private investeerders kan worden ingevuld.

Daarmee wordt voorkomen dat er een kapitaalbehoefte voor de

Nederlandse staat resteert.

2. De kans vergroten dat de schuldherstructurering succesvol is. Een
succesvolle schuldherstructurering is van belang om:

o de goede reputatie van TenneT te behouden. Deze is van
groot belang, omdat zowel TenneT Nederland als TenneT
Duitsland in de toekomst zeer veel schuld op moeten halen;

o een heldere financieringsstructuur naar de toekomst toe te
behouden die alle flexibiliteit biedt om in de financiering van
TenneT Duitsland en TenneT Nederland te voorzien;

o ervoor te zorgen dat eventuele ontwikkelingen rondom (de
kapitaalbehoefte van) TenneT Duitsland geen impact meer
hebben op de belangen van bestaande obligatiehouders en
potentiéle discussies daarover weg te nemen. De economische
waarde van € 1,8 miljard van de obligaties kan dan worden
behouden.

Beleids- TenneT Duitsland wordt gefinancierd met een combinatie van eigen
instrument(en) vermogen en vreemd vermogen en heeft een investeringswaardige

credit rating nodig om voldoende schuld op te kunnen halen tegen
acceptabele voorwaarden. Voor TenneT Duitsland zal op een minimale
rating van BBB worden gestuurd. Om deze rating te kunnen behouden
kan TenneT Duitsland niet alleen met vreemd vermogen worden
gefinancierd, maar dient ook eigen vermogen te worden gestort.

Het beleidsinstrument dat daarom wordt ingezet is een reservering voor
kapitaalstortingen in TenneT Duitsland van in totaal € 7,3 miljard. Dit is
het bedrag dat nodig is om een BBB rating te behouden.

Het kabinet acht op dit moment een deelname van private
investeerders in TenneT Duitsland nog steeds de beste structurele
oplossing voor de Duitse kapitaalbehoefte. Deze reservering moet
worden gezien als een last resort maatregel, die enkel zal worden
gebruikt in het onverwachte geval dat de deelname van private
investeerders niet voldoende is om de gehele kapitaalbehoefte in te
vullen of indien de schuldherstructurering tot onaanvaardbare kosten
leidt.

Financiéle gevolgen
voor het Rijk

In de Voorjaarsnota 2025 is een reservering opgenomen van in totaal €
7,3 miljard. Hiervan is € 3,0 miljard op de Financiénbegroting
opgenomen voor 2025. De overige € 4,3 miljard is op de Aanvullende
Post (AP) geplaatst. Dit betekent dat het parlement ten aanzien van de
AP-middelen in latere jaren budgetrecht heeft en dient in te stemmen
met het overhevelen van deze AP-middelen naar de Financiénbegroting.

Financiéle gevolgen
voor
maatschappelijke
sectoren

Een mogelijke kapitaalstorting heeft enkel effect op de financiéle positie
van TenneT Duitsland en geen financiéle gevolgen voor
maatschappelijke sectoren.

Nagestreefde
doeltreffendheid

Het kabinet acht op dit moment een deelname van private
investeerders in TenneT Duitsland nog steeds de beste structurele




oplossing voor de Duitse kapitaalbehoefte. Deze reservering moet
worden gezien als een last resort maatregel, die enkel zal worden
gebruikt in het onverwachte geval dat de deelname van private
investeerders niet voldoende is om de gehele kapitaalbehoefte in te
vullen of indien de schuldherstructurering tot onaanvaardbare kosten
leidt. Mocht er daadwerkelijk tot een storting worden overgegaan, dan
zal deze renderen en op termijn, als er geen kapitaalbehoefte meer is,
terug worden verdiend via dividend. Een storting is niet EMU-saldo
relevant indien aangetoond kan worden dat private partijen op een
vergelijkbare manier zouden toetreden als de overheid. Het zal wel
meetellen voor de EMU-schuld?.

Nagestreefde Zoals hierboven bij “Beleidsinstrument(en)” beschreven is
doelmatigheid kapitaalstorting nodig om een acceptabele credit rating te behouden.
Eventuele alternatieven zouden leningen of garanties zijn. Deze worden
niet als /ast resort maatregel gezien voor TenneT Duitsland, omdat
- het kabinet de deelname van private investeerders nog steeds
als de beste structurele oplossing voor TenneT Duitsland ziet en
dus in het onverwachte geval dat de deelname van private
investeerders niet voldoende is om de gehele kapitaalbehoefte in
te vullen, een kapitaalbehoefte voor de Nederlandse staat
resteert die zal moeten worden ingevuld met een
kapitaalstorting.
- het (volledig) financieren van TenneT Duitsland met leningen of
garanties tot een ongewenste lange termijn verbondenheid leiden
met TenneT Duitsland.

Evaluatieparagraaf Bij volgende begrotingsmomenten wordt bezien of het mogelijk is om
(een deel van) de reservering te laten vrijvallen.

! Mede op basis van recente gesprekken met het CBS is de huidige inschatting dat kapitaalstortingen in TenneT Duitsland niet
relevant zijn voor het EMU-saldo indien duidelijk is dat private partijen op basis van dezelfde marktvoorwaarden zouden
toetreden. Uiteindelijk is de beoordeling over EMU-saldorelevantie aan het CBS en Eurostat.



