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OPINIEGaspolitiek

Van verschillende zijden wordt ge-
probeerd om de economische rente
uit de internationale energieonder-
nemingen ‘te bevrijden’. De econo-
mische rente is de extra waarde die
de bedrijven binnenhalen dankzij
het feit dat zij olie of gas produce-
ren. Overheden in producerende en
consumerende landen waren alle
langere tijd in een strijd verwikkeld
om deze rente, die zij via belastin-
gen afromen.
De discussie over voorzieningsze-
kerheid en zekerheid van de vraag
gaat namelijk niet alleen om de fy-
sieke ontmoeting van vraag en aan-
bod, maar vooral ook om de verde-
ling van de risico’s en beloningen
in de waardeketen. De pogingen
om de risico’s de ene kant van de
waardeketen op te schuiven en de
beloningen de andere kant op zijn,
door middel van ingrepen in de
marktordening en eigendomsver-
houdingen, tegenwoordig regel-
matig onderwerp van geopolitiek
geknetter tussen bijvoorbeeld de
EU en Rusland. Een nieuwe groep
van ‘rent-seekers’ betreedt nu dit to-
neel. De Chinezen komen eraan.

Kapers
De enorme internationale liquidi-
teit stelt beleggers van allerlei
pluimage in staat een gooi te doen
naar een deel van de renten die,
voorzover niet wegbelast of gena-
tionaliseerd door deze of gene
overheid, vooralsnog ingesloten
zitten in de internationale verticaal

geïntegreerde energiebedrijven.
Het is duidelijk dat zelfs de aller-
grootsten zich zorgen moeten gaan
maken, nu ook overheden zich
aansluiten bij activistische aandeel-
houders.
Het wachten is op een private equi-
ty fund dat een poging gaat doen
een van de internationale oliemaat-
schappijen op te breken. De hoge
winsten als gevolg van de hoge
olieprijzen verhullen vooralsnog de
kosteninflatie en het gebrek aan
nieuwe groeimogelijkheden. De re-
serves en exploitatie van olie zijn al
goeddeels in handen van staats- of
hybride ondernemingen. De grote
oliemaatschappijen combineren
voornamelijk een portfolio van vol-
wassen olievelden met de expansie
van de vloeibare gaspoot totdat ook
hier de overheid zijn deel kan opei-
sen als de dienstenondernemingen
de hiaten in de kennis en kunde
van de staatsondernemingen kun-
nen lenigen. Endogene groei is
voor private internationale olie-
maatschappijen dus niet meer zo
gemakkelijk. Verdere consolide-
ring door samengaan en overna-
mes kan bovendien stuiten op de
marktfilosofie van consumerende
overheden. 

Splitsen
Van overheidswege worden er 
namelijk al enkele jaren verwoede
pogingen ondernomen om netwerken
uit geïntegreerde bedrijven te split-
sen in die sectoren waar nieuwe

technologie (zoals mobiele telefo-
nie) geen alternatief kan bieden.
De voormalige nutssector is hier-
van een goed voorbeeld. Veelal
neemt de overheid het eigendom
van deze netwerken over om als
hoeder van het publieke belang de
capaciteit op deze netwerken bij
opbod te verdelen. Het opknippen
van verticaal geïntegreerde onder-
nemingen ontneemt bovendien de
mogelijkheid van economische
rente om zich tussen de verschil-
lende segmenten van een waarde-
keten te bewegen. Een deel van de
renten wordt zo gefixeerd in de
down- en midstreamsector en
dwingt daarmee en passant de ver-

koper van olie of gas in deze delen
van de waardeketen te investeren
om deze renten ook te incasseren.
De nieuwe concurrentie in de
markt kan niet gemakkelijk ge-
compenseerd worden met uitbrei-
ding van de upstream activiteiten,
althans voor de internationale olies
wordt het steeds moeilijker een
portfolio op te bouwen met vol-
doende spreiding in nieuwe en vol-
wassen en goedkope en duur te
produceren bronnen. De aandelen
van oliemaatschappijen staan on-
danks de recente hoge winsten on-
der druk door de onzekere toe-
komst. De kosten van een vat olie
op Wallstreet zijn momenteel veel
lager dan de kosten die nodig zijn
voor de ontwikkeling van margina-
le of moeilijk te bereiken velden
(frontier ontwikkeling).

Verkruimeling 
De vraag is of de druk op de olie-

maatschappijen deze keer weer af-
gewend kan worden door verdere
conglomeratie van belangen of dat
de activistische aandeelhouder uit-
betaling wenst van de ingesloten
economische rentes (voordat ze
door een overheid worden inge-
pikt) door de bedrijven te dwingen
zich op te splitsen en te organiseren
in nieuwe eenheden en combinaties.
De drang van de aandeelhouder
naar het korte termijn gewin zijn
we gewend. Maar als de aandeel-
houder een alliantie aangaat met
overheden die de regels van het
spel naar eigen hand wensen te zet-
ten dan wordt het opletten.
Immers, een regelrechte overname
door een Chinese of Russische
energiemaatschappij van een Total,
Shell of BP kan rekenen op grote
politieke tegenstand, zoals ook al
bleek bij de pogingen van het
Chinese CNOOC om het
Amerikaanse Unocal over te ne-
men. Deze deal is om politieke, na-
tionalistische redenen door de VS
afgeketst.
Het organiseren van politieke
weerstand tegen de overname van
de verkruimelde eigendommen van
de grote oliemaatschappijen is op
grond van nationale belangen veel
moeilijker af te wenden. Dus wan-
neer de Chinezen de strategie vol-
gen dat zij activistische aandeel-
houders de bedrijven laten opsplit-
sen om vervolgens als kruimeldief
weer kleine delen op te kopen. 
Ik begin me zo langzamerhand af
te vragen wie straks het kapitalis-
me beter zal begrijpen en dat in-
zicht het beste gaat aanwenden
voor het eigen strategische voor-
deel.
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Kruimeldief

Groeiend risico 
van onderinvesteringen

Burgers nemen voetstoots aan dat
met het beroeren van de relevante
knop het licht thuis aanfloept en met
het omhoogduwen van de thermo-
staat het even later aangenaam
warm wordt. Bedrijven gaan er even
moeiteloos van uit dat computersys-
temen permanent werkzaam zijn en
kantoren naar behoefte verwarmd en
gekoeld worden. Maar hoe vanzelf-
sprekend is dat eigenlijk? Het groot-
ste deel van de bevolking beseft ter-
nauwernood wat er allemaal nodig is
om onze stroom- en gasvoorziening
rimpelloos te laten verlopen. En ik
vrees dat het met de meeste politici
buiten een handvol energiedeskundi-
gen niet veel beter is gesteld. Dat zou
nog niet zo’n ramp zijn als alles op rol-
letjes zou lopen. Maar het risico op
onderinvesteringen in zowel de elek-
triciteits- als de gassector is ziender-
ogen aan het toenemen, mede door
toedoen van burgers en politici. Laat
mij dit toelichten aan de hand van
twee kersverse IEA-publicaties.

De eerste is “Tackling Investment
Challenges in Power Generation”
waarin wordt becijferd dat we in de
OESO-landen voor een zware investe-
ringsopgave staan. Ruwweg moet er
tussen nu en 2015 in de OESO-landen
600 GW aan centrales bijgebouwd
worden, wat overeenkomt met een
kwart van de huidige capaciteit. Het
goede nieuws van deze investerings-
golf is dat het een prachtige gelegen-
heid is om de stroomvoorziening
schoner en veiliger te maken. Het
slechte nieuws is dat het verre van ze-
ker is dat dit ook daadwerkelijk ge-
beurt.
Hoe komt dit? De belangrijkste reden
voor die aarzeling is gebrek aan dui-
delijkheid over het klimaatbeleid na
2012. De urgente beleidsboodschap
aan de politiek is: zorg zo snel moge-
lijk voor een stabiel en geloofwaardig
CO2-beleidskader voor de lange ter-
mijn met een tijdshorizon van min-
stens 10 tot 15 jaar.

Een tweede probleem dat de investe-
ringsgolf bedreigt, is de steeds moei-
zamer en trager verlopende vergun-
ningsprocedures in OESO-landen.
Toestemming krijgen om ergens een
nieuwe elektriciteitscentrale te bou-
wen, dreigt een nachtmerrie te wor-
den die de voorzieningszekerheid
gaat ondermijnen. Of het nu gaat om
een kolen-, gas- of kerncentrale of
zelfs een windpark: je kunt er tegen-
woordig gif op innemen dat er een
storm van protest opsteekt van bur-
gers, NGO’s en in veel gevallen lokale
overheden. Soms resulterend in afge-
lasting en vrijwel altijd in zware ver-
tragingen in de realisering. NIMBY
(Not In My Back Yard) slaat in sommi-
ge landen al om in BANANA (Build
Absolutely Nothing Anywhere Near
Anybody). Het is de allerhoogste tijd
om tot veel simpelere en snellere pro-
cedures te komen waarin over essen-

tiële energie-infrastructuur op het
geëigende nationale (of soms zelfs
Europese) niveau beslist wordt.

In de gassector zien wij voor de perio-
de tot 2015 een vergelijkbaar beeld van
onderinvesteringen, zoals blijkt uit
onze zojuist gepubliceerde “Natural
Gas Market Review 2007”. In de explo-
ratie en ontwikkeling van nieuwe gas-
velden lopen de wereldwijde investe-
ringen ver achter bij wat vereist zou
zijn om aan de groeiende gasvraag in
de OESO-landen te voldoen en de te-
rugvallende productie uit bestaande
velden te compenseren. De stijging
van de gasproductie zal vooral moeten
komen van regio’s die over de grote re-
serves beschikken, zoals Rusland en
het Midden-Oosten. Die investeren op
dit moment maar mondjesmaat. In de
OESO-landen is het perspectief op net-
to productiestijging mager. Maar aan-
gezien alle beetjes helpen, is er alle
aanleiding om het aanwezige poten-
tieel zo goed mogelijk te benutten.
Noorwegen en het Verenigd Koninkrijk
zijn daar al heel actief en creatief in.
Als het gaat om de investeringen in
nieuwe gaspijpleidingen en –opslag in
OESO-landen, dan is het beeld net als
bij exploratie en ontwikkeling weinig
opwekkend. Het investeringstempo
ligt laag, opnieuw voornamelijk ver-
oorzaakt door onzekerheid in het regu-
leringsregime. Met name bij grens-
overschrijdende pijpleidingen is ondui-
delijkheid en gebrek aan harmonisatie
troef, zeker in Europa. Hoe is het met
de regulering van toegang van derden
gesteld, wat is het toegestane trans-
porttarief, wie beslist er wanneer over

de vergunningen? Het antwoord va-
rieert van land tot land. Een uniforme
Europese regelgeving voor grensover-
schrijdende pijpleidingen is dringend
geboden. Ten slotte waart ook in de
gassector het NIMBY/BANANA-spook
rond. Nieuwe gasvelden, LNG-termi-
nals en pijpleidingen ketsen regelma-
tig af of raken in grote vertraging door
onvoorspelbare en ellenlange proce-
dures. De afgelopen winter was zeer
zacht, waardoor de onderliggende
krapte in de gasmarkt verborgen bleef.
Maar de werkelijke schaarsteverhou-
dingen zullen pijnlijk aan de opper-
vlakte komen bij een volgende koude
winter. Of zelfs bij een relatief warme
zomer omdat in steeds meer landen de
piek in de gasconsumptie begint sa-
men te vallen met pieken in het elek-
triciteitsverbruik als gevolg van de
steeds massalere inschakeling van
stroomslurpende airconditioning.

Noé van Hulst is directeur bij het Internationaal

Energie Agentschap te Parijs.

Activistische aandeelhouders spelen een steeds grotere rol in het internationale
bedrijfsleven, zoals we zien in de overnamestrijd om ABN AMRO en de drei-
gende opsplitsing van de bank. Ook verticaal geïntegreerde energieonder-
nemingen lopen dit risico. De vastzittende waarde in de oliemultinationals,
maakt het voor aandeelhouders aantrekkelijk om ook die bedrijven te scheiden.
Een potentiële koper voor de losse delen is er al: de nieuwe marktmacht China.
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20 juni  Hoorzitting Vaste Kamercommissie EZ over Warmtewet;
28 juni  AO Vaste Kamercommissie EZ over onafhankelijk 
netbeheer, evaluatie Elektriciteits- en Gaswet en overwinsten;
12/13/14 juni   Plenair debat over wijziging elektriciteitswet,
waarborgen elektriciteitsvoorziening en infrastructuurvoorzieningen.

P O L I T I E K E  A G E N D A

Boris van der Ham (D66) pleit voor
zonnespiegels in Sahara

“Techniek vergt wel miljarden
investeringen.”
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