Bijdrage aan de zuiderzeelijn en de financiële dekking

1. Inleiding

Door Provinciale Staten is op 26 juni 2002 een bijdrage aan de magneetzweefbaan (MZB) toegezegd van € 200 miljoen en een bedrag voor risico’s gereserveerd van € 10 miljoen. De financiële dekking was voorzien uit de extra dividendopbrengsten van NUON en een deel van de baten bij verkoop. 

In het kader van de besluitvorming over de Bestuurlijke Overeenkomst (BOV) hebben wij nagegaan of het dekkingsvoorstel voor onze bijdrage nog actueel is. Het toegezegde bedrag van € 200 miljoen en het bedrag voor risico’s van € 10 miljoen is gebaseerd op de netto contante waarde 2002 en het prijspeil 2002. 

Voor het voorstel tot financiële dekking achten wij het gewenst om zowel onze bijdrage als het dekkingsvoorstel te actualiseren. 

2. De bijdrage en het dekkingsvoorstel in 2002 

In 2002 is een bijdrage toegezegd van € 200 miljoen en een bedrag voor risico’s van € 10 miljoen. Deze bijdragen gingen uit van de netto contante waarde 2002 en het prijspeil 2002. 


In het statenvoorstel van 26 juni 2002 is een dekkingsvoorstel opgenomen, dat uitgaat van de netto contante waarde in 2010 en prijspeil 2002. Verder is ervan uitgegaan, dat uit de waardestijging van de aandelen de prijsstijging vanaf 2002 kon worden opgevangen.

De bijdrage van € 200 miljoen is in dat voorstel gedekt uit de opbrengst van de verkoop van de aandelen  NUON. De waarde van de aandelen was uitgaande van de koers voor de interne aandelenbeurs op 31 december 2001 € 454 tot € 535 miljoen. Bij verkoop van de aandelen NUON is ervan uitgegaan, dat ca. € 160 miljoen nodig was om het vervallen van het dividend van € 7,9 miljoen per jaar te kunnen opvangen. Dit bedrag is structureel in de begroting geraamd. Per saldo bleef er ca. € 400 miljoen over. Hiervan was € 200 miljoen bestemd voor de magneetzweefbaan en € 200 miljoen zou kunnen worden aangewend voor andere doeleinden.


Het verschil tussen de netto contante waarde 2010 en de netto contante waarde 2002 bedraagt € 88 miljoen. Deze wordt in belangrijke mate gedekt uit de te vormen reserve zuiderzeelijn. Deze wordt gespaard uit de extra opbrengst van het dividend NUON. Deze extra opbrengst heeft betrekking op 75% van het bedrag dat uitgaat boven het bedrag van € 7,9 miljoen, dat in de begroting is geraamd. Uitgegaan was van een gemiddeld dividend van € 10 miljoen boven het structureel geraamde dividend van € 7,9 miljoen. Hiervan zou 75%, dat wil zeggen € 7,5 miljoen gespaard worden door storting in de reserve zuiderzeelijn. Door toevoeging van de rente op het gespaarde bedrag wordt ca. € 80 miljoen verkregen. 

3. Actualisering van onze bijdrage

Onze bijdrage blijft ongewijzigd. De bijdrage netto contante waarde 2002 prijspeil 2002 bedraagt € 200 miljoen en de bijdrage voor risico’s € 10 miljoen. 

Wanneer wij onze bijdrage uitdrukken tegen netto contante waarde 2010 en prijspeil 2002 bedraagt deze bijdrage € 274 miljoen. De bijdrage voor de risico’s bedraagt dan € 14 miljoen. Samen € 288 miljoen. 

Onze bijdrage in 2010 wordt verhoogd met de prijsstijging, die in de periode 2002 tot en met 2010 optreedt. Over 2002 bedroeg de prijsstijging 2,75%. Indien we van de veronderstelling uitgaan, dat de gemiddelde prijsstijging vanaf 2003 3% bedraagt, bedraagt de prijsstijging over de periode 2002 tot en met 2010 ca. € 73 miljoen. Inclusief prijsstijging bedraagt de totale bijdrage in 2010 € 361 miljoen. Exclusief de risicodekking gaat het om € 344 miljoen.

4. Dividend en waarde NUON

Het dividend van NUON is over 2002 bedroeg € 6,7 miljoen en over 2003 € 12,2 miljoen. In 2003 kon geen storting in de reserve zuiderzeelijn plaatsvinden, omdat het dividend lager was dan het structureel geraamde bedrag van € 7,9 miljoen. In 2004 ligt in het statenvoorstel over het jaarverslag een voorstel voor 75% van dit verschil te storten in de reserve zuiderzeelijn. De storting bedraagt € 3,2 miljoen. Gelet op de ontwikkelingen rondom de energiebedrijven is het niet waarschijnlijk, dat wij via deze storting en de toevoeging van rente € 80 miljoen kunnen sparen tot 2010. Het gespaarde bedrag zal lager zijn. Indien we vanaf dit jaar tot en met 2010 elk jaar eenzelfde bedrag in de reserve zuiderzeelijn kunnen storten zal de spaarpot in 2010 inclusief rentebijschrijving in de orde van € 25 miljoen liggen.

De waarde van onze aandelen uitgaande van de waarde op de interne aandelenbeurs gedaald bedroeg in december 2003 € 421 miljoen tot € 502 miljoen. In december 2001 bedroeg deze waarde € 454 tot € 535 miljoen. Uit deze verandering leiden wij af, dat we er niet zonder meer van uit mogen gaan, dat de waarde van de aandelen NUON zodanig stijgen, dat hieruit de prijsstijging van € 73 miljoen in de periode 2002 tot en met 2010 van onze bijdrage kan worden opgevangen. 

5. Dekkingsvoorstel

Evenals in het dekkingsvoorstel, dat in juni 2002 voorlag is het de bedoeling om de bijdrage aan de zuiderzeelijn te dekken uit de opbrengst van de verkoop van de aandelen en het bedrag, dat in de reserve zuiderzeelijn wordt gespaard. 

Gelet op de voorzichtige inschatting van de ontwikkeling van de waarde van de aandelen NUON vinden wij het nu nodig om onze bijdrage in 2010 tegen het verwachte prijspeil in 2010 te dekken uit de opbrengst van de verkoop van de aandelen NUON. Daarnaast zetten wij het gespaarde bedrag van ca. € 25 miljoen in de reserve zuiderzeelijn in. Dat betekent, dat wij dekking aangeven voor een maximaal bedrag van € 361 miljoen. 


Uit de reserve zuiderzeelijn dekken we € 25 miljoen en uit de opbrengst van de aandelen NUON € 336 miljoen. 

De waarde van onze aandelen bedraagt uitgaande van de waarde op de interne aandelenbeurs per 31 december 2003 € 421 miljoen tot € 502 miljoen. Bij verkoop moet er rekening mee worden gehouden, dat Vitens in overheidshanden moet blijven. Dit gaat ten koste van de opbrengst. Daar staat echter dividend tegenover. Gelet op de marges in de geraamde opbrengst wordt hiermee in de verdere berekeningen geen rekening gehouden.

In de begroting is tot nu toe jaarlijks € 7,9 miljoen als dividendinkomsten geraamd. Bij verkoop van de aandelen vervalt het dividend. Wij gaan ervan uit, dat uit een beleggingsopbrengst het wegvallen van het dividend wordt opgevangen. Wanneer we uitgaan van een rendement op de belegging van 4,5% dan is een kapitaal nodig van ca. € 175 miljoen om een rendement van € 7,9 miljoen te verkrijgen. 

Indien we uitgaan van een opbrengst van de aandelen van € 421 tot € 502 miljoen, zoals deze als waarde op de interne aandelenbeurs per december 2003 is geraamd, resteert na compensatie voor het wegvallen van het dividend een opbrengst van € 246 tot € 327 miljoen. Bij verkoop van de aandelen in 2007 kan de opbrengst tot 2010 nog groeien met de beleggingsopbrengst. Indien we hiervoor 4% aanhouden, groeit de opbrengst met ca. 16% tot € 285 à € 379 miljoen. Dit is voldoende voor de dekking van de geraamde bijdrage van € 336 miljoen. Consequentie is wel dat er nauwelijks of geen opbrengst overblijft voor andere doeleinden.

Wij willen wijzen op een aantal onzekerheden, dat in het kader van de financiële dekking van belang is:

· Bij de daadwerkelijke verkoop van de aandelen NUON blijkt pas wat de gerealiseerde opbrengst is. Deze kan zowel in positieve als in negatieve zin afwijken van de geraamde. De kans, dat de werkelijke opbrengst hoger is dan de geraamde is groter dan de kans, dat deze kleiner is. Dit komt, omdat de waarde van de aandelen op de interne aandelenbeurs geen rekening houdt met waardeverhogende factoren als goodwill e.d;

· Er is op gewezen, dat het waterbedrijf Vitens, dat onderdeel uitmaakt van NUON, niet mee mag worden verkocht. De exacte invloed op de verkoopprijs blijkt pas bij daadwerkelijke verkoop;

· De wetgeving omtrent de verkoop van de energiebedrijven is nog niet afgerond. Het is mogelijk, dat verkoop van NUON slechts gedeeltelijk kan plaatsvinden. In dat geval mag het netwerk niet worden verkocht. Wat de gevolgen zijn voor de verkoopopbrengst en de resterende dividendopbrengst is nu niet aan te geven;

· Het risico blijft bestaan dat de aandelen NUON niet in 2007 kunnen worden verkocht maar in een later stadium; als de beleggingsopbrengst dan niet meestijgt zal de rente van de beleggingsopbrengsten onvoldoende kunnen zijn. Het scenario van 16% groei van de beleggingen komt dan op losse schroeven te staan.
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