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Wijziging regressies beta 

In de Klankbordgroepbijeenkomst van 11 november jl. hebben wij aangegeven dat wij 

ACM-breed wijzigingen in de aanpak van de regressies voor de beta hebben 

aangebracht. 

Omdat deze wijziging een wijziging betreft die in de haarvaten van de methode zit en 

hier goed begrip van statistiek voor nodig is, hebben wij een separaat memo over deze 

wijziging opgesteld. 

Met behulp van dit memo kunnen stakeholders zich in het onderwerp verdiepen en zich 

voorbereiden op de bespreking van het rapport van Brattle in april. 
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Het systematisch risico van een bedrijf kan worden bepaald met behulp van een 

regressie. De beta-coëfficient uit de regressie geeft het systematisch risico van het 

aandeel weer, d.w.z. de mate waarin het koersrendement van het aandeel samenhangt 

met het rendement van de markt als geheel. Deze regressie geeft alleen een 

betrouwbare uitkomst voor de beta van dit bedrijf als de informatie die relevant is voor 

de koers van de aandelen van dit bedrijf snel na bekendwording in de aandelenkoers 

verwerkt wordt. Als informatie snel in de aandelenkoers verwerkt wordt, is sprake van 

efficiënte prijsvorming. 

Liquiditeitscriteria hebben als doel om alleen die bedrijven als potentiële peers te 

selecteren, waarbij sprake is van een efficiënte prijsvorming, zodat de betabepaling 

betrouwbaar kan worden gedaan. 

Het onderzoek van Frontier Economics gaat over liquiditeitscriteria (niet over 

vergelijkbaarheid van activiteiten). 
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Frontier Economics heeft in opdracht van de ACM een onderzoek hiernaar gedaan (zie 

hiervoor het toegestuurde rapport). Het is een ACM-breed onderzoek; de 

liquiditeitscriteria worden in alle gereguleerde sectoren gebruikt waar peers nodig zijn 

(m.u.v. Schiphol, waar de regelgeving bepaalt welke peers moeten worden gebruikt). 

Door Frontier Economics onderzochte criteria 

• Price based 

• Bid/ask spread 

• Price impact of trades (Amihud) 

• Zero returns 

• Variance ratio 

• Trade based 

• Velocity (omloopsnelheid) 

• Trading days 

• Information availability 

• Annual revenue 

• Market capitalisation 

• Coverage by analysts 

Frontier Economics geeft in hoofdstuk 2 een beschrijving van hoe een markt werkt.
�
Hoofdstuk 3 bevat een beschrijving van alle potentiële criteria (zie lijst hierboven) en legt
�
uit wat ieder criterium inhoudt.
�
Hoofdstuk 4 bevat een overzicht van welke liquiditeitscriteria door andere
�
toezichthouders worden gebruikt.
�
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Hoofdstuk 5 bevat een overzicht van praktische aspecten bij het gebruik van de criteria 

(criteria moeten namelijk op een relatief eenvoudige manier te gebruiken zijn). Dit 

hoofdstuk bevat ook een overzicht van potentiële peers uit recente onderzoeken bij 

energie, telecom, drinkwater en Caraïbisch Nederland. Voor deze peers zijn de scores op 

de meest interessante criteria berekend. 

Hoofdstuk 5 bevat ook een advies over welk criterium het beste gebruikt kan worden en 

een advies over het hanteren van een norm. 
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Bid/ask spread 

•	 Market makers leven van handel (niet van het aanhouden van een 

aandelenportefeuille), dus van verschil tussen de hogere verkoopprijzen en de lagere 

koopprijzen op korte termijn. 

•	 Marge tussen bied- en laatprijzen is klein als market makers weinig risico’s zien om 

transacties af te wikkelen (om niet met een berg aandelen te blijven zitten of 

plotseling bij te moeten kopen); hoe meer risico’s een market maker ziet om zijn 

posities af te wikkelen hoe groter de bid/ask spread hij zal hanteren. Maar 

concurrentie tussen market makers beperkt de bied- en laatprijzen van verschillende 

market makers en houdt de bid/ask spread dus klein. 

•	 Voorbeeld 

•	 Stel ask price (bereidheid van market maker om te verkopen) = 16 

•	 Stel bid price (bereidheid van market maker om te kopen) = 10 

•	 Laatste transactie was tegen 13 (is eigenlijk niet relevant) 

•	 Stel er is nieuwe informatie en een groep beleggers denkt dat de waarde 18 is 

geworden. Deze beleggers zullen dus willen kopen, wat op dat moment kan 

tegen 16. 

•	 Zodra dat gebeurt, zullen market makers hun bid en ask prices aanpassen. Stel 

dat de nieuwe ask price 19 wordt. 

•	 De waarde volgens een groep beleggers is nog steeds 18. Maar zij moeten 19 

betalen voor de aandelen, dus zij zullen geen aandelen kopen. 

•	 Dus: 

•	 Hoe kleiner de bid/ask spread hoe sneller nieuwe informatie in de 

aandelenkoers verwerkt wordt. 
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•	 Hoe groter de bid/ask spread hoe langzamer nieuwe informatie in de 

aandelenkoers verwerkt wordt. 

Andere toezichthouders 

•	 Vier gebruiken bid/ask spread (BNetzA/energie, E-Control (Oostenrijk)/energie, Ofcom, 

CNMC (Spanje)/energie) 

•	 Allen hanteren <1% als norm 

•	 Ei (Zweden) gebruikt free float (>25%) 

•	 IPART (Australië) gebruikt Amihud (>25) 
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- “Netwerkbeheerders” in lid 1 lezen we als “transmissiesysteembeheerders en 

distributiesysteembeheerders” (zie ook considerans 82/83 van Richtlijn 2019/944); 

- “distributiesysteembeheerders” is toegevoegd in lid 2; 

- Nieuwe leden 7 en 8 voor distributiesysteembeheerders. 

13 



14 



15 



16 



17 



18 



19 



20 



           

     

Bron: Memorie van toelichting bij wetswijziging VET, 34 627, nr. 3; de toelichting bij de 

Regeling Investeringsplan en het Besluit Investeringsplan. 
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Toelichting: 

- De ACM toetst of de netbeheerder in redelijkheid tot het ontwerpinvesteringsplan 

heeft kunnen komen. De ACM kijkt daarbij of de noodzaak van investeringen is 

aangetoond door te beoordelen of de onderbouwing realistisch en navolgbaar is en 

of op een goede manier rekening wordt gehouden met verschillende scenario’s. 

- EZK toets bij de landelijke netbeheerders of zij op een juiste wijze rekening hebben 

gehouden met ontwikkelingen in de energiemarkt. 

- De toets van de ACM kan leiden tot het opleggen van een bindende gedragslijn. Een 

netbeheerder moet het plan dan aanpassen conform de gedragslijn voordat de 

netbeheerder het plan vaststelt. 

- Nadat de netbeheerder het investeringsplan heeft vastgesteld worden de daarin 

opgenomen investeringen noodzakelijk geacht. De netbeheerder voert deze 

investeringen vervolgens uit. 

- Het investeringsplan heeft een geldigheid van 2 jaar. Bij significante wijzigingen moet 

de netbeheerder het plan wijzigen en moeten alle stappen opnieuw worden 

doorlopen. 

- Het eerste investeringsplan ontvangt de ACM op 1 juli 2020. De investeringsplannen 

daarna ontvangt de ACM op 1 januari. De geldigheid van het eerste investeringsplan is 

dus beperkt tot 1 januari 2022. 
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Bron: deze indeling komt uit de toelichting bij het Besluit Investeringsplan 

Toelichting: 

De concrete omschrijving van voorgenomen investeringen bevat een kwantitatief 

gedeelte. Naast “aantallen” activa bevat dit ook geschatte investeringsbedragen. De 

kwantitatieve omschrijving van investeringen bij LNB’s is vijf jaar vooruit, bij RNB’s drie 

jaar vooruit. 

Netbeheerders zijn daarbij – tot op zekere hoogte – vrij om het aggregatieniveau te 

kiezen. Grotere investeringsprojecten moeten individueel opgegeven worden, maar 

kleinere mogen geaggregeerd worden opgegeven. 
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Toelichting: 

In de wetsgeschiedenis is het volgende opgenomen over de relatie tussen 

investeringsplannen en tariefregulering (Stb. 2019, 375, p. 6): 

“De in dit besluit opgenomen systematiek, in combinatie met de nadere regels 

ten aanzien van de inhoud van het investeringsplan bij ministeriële regeling, leidt 

tot het vaststellen van de noodzaak van de uitbreidings- en 

vervangingsinvesteringen. Dit geeft de netbeheerder de zekerheid dat de 

noodzaak van de investering niet meer ter discussie staat bij de vaststelling van 

de tarieven die de netbeheerder in rekening mag brengen. Dit houdt evenwel niet 

in, dat 100% van de in een investeringsplan geraamde investeringskosten in de 

tarieven worden verdisconteerd. Tariefregulering zorgt voor stevige prikkels voor 

netbeheerders om efficiënt te werken. De nadere uitwerking en uitvoering van de 

investering beoordeelt de ACM achteraf met een efficiencytoets in de vorm van 

een doelmatigheidsonderzoek. Door dit onderzoek zullen de tarieven een 

afspiegeling zijn van de werkelijk gemaakte kosten, voor zover deze 

overeenkomen met die van een efficiënte en structureel vergelijkbare 

netbeheerder, zoals vereist op basis van Verordeningen (EG) nummers 714/2009 

en 715/2009. De in het definitieve investeringsplan opgenomen investeringen 

worden noodzakelijk geacht, waarmee de netbeheerder vooraf de zekerheid 

heeft dat de kosten worden betrokken bij de vaststelling van de tarieven. Met het 

doelmatigheidsonderzoek prikkelt de ACM de netbeheerder om de noodzakelijke 

investering efficiënt uit te voeren en geeft de ACM de zekerheid dat afnemers 

enkel betalen voor een efficiënte uitvoering.” (onderstreping toegevoegd). 
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Toelichting: 

De ACM bepaalt met de methode de verwachte efficiënte kosten (LNB’s) of de 

verwachte efficiënte kosten per eenheid volume (RNB’s). De methode is daarbij op 

hoofdlijnen in te delen in drie stappen voor LNB’s en vier stappen voor RNB’s. Deze 

stappen bepalen gezamenlijk of een netbeheerder de kosten van investeringen terug kan 

verdienen. 

Voor LNB’s zijn die stappen: 

1.	� Bepalen van de gerealiseerde kosten in één of enkele recente jaren voorafgaand aan 

de reguleringsperiode 

2.	� Bepalen van de statische efficiëntie van kosten 

3.	� Bepalen van de verwachte ontwikkeling van de (statisch) efficiënte kosten tijdens de 

reguleringsperiode 

Voor RNB’s zijn die stappen: 

1.	� Bepalen van de gerealiseerde kosten in één of enkele recente jaren voorafgaand aan 

de reguleringsperiode 

2.	� Bepalen van de statische efficiëntie van kosten 

3.	� Bepalen van de verwachte ontwikkeling van de efficiënte kosten tijdens de 

reguleringsperiode 

4.	� Bepalen van de verwachte ontwikkeling van de volumes tijdens de 

reguleringsperiode 

Voor het gemak zijn op de slides stap 3 en 4 voor de RNB’s samen genomen. Het gaat bij 

RNB’s dus om de verhouding tussen verwachte efficiënte kosten en verwachte volumes. 
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Die verhouding bepaalt het toegestane tarief. 

Stap 1 [LNB’s & RNB’s] 

Stap 1 betreft het bepalen van de gerealiseerde kosten in één of enkele recente jaren 

voorafgaand aan de reguleringsperiode. De ACM bepaalt hierbij de kosten op basis van 

WACC x GAW + Afschrijvingen + OPEX. De GAW is de som van de activawaarde van 

investeringen aan het eind van het betreffende jaar. De GAW eind 2020 bevat dus alle in 

gebruik genomen investeringen tot en met 2020, voor zover die nog niet volledig zijn 

afgeschreven. De kosten tijdens de reguleringsperiode van investeringen in gebruik 

genomen tot en met 2020 kan een netbeheerder alleen terugverdienen als deze zijn 

opgenomen in de GAW bij het bepalen van de gerealiseerde kosten. 

Stap 2 [LNB’s] 

Bij de LNB’s bepaalt de ACM de statische efficiëntie door middel van een internationale 

TSO-benchmark. Daarin worden kosten en outputs vergeleken tussen verschillende 

Europese TSO’s. De benchmark voor de reguleringsperiode 2020 gaat uit van kosten en 

outputs in het jaar 2017. 

Stap 2 [RNB’s] 

Bij de RNB’s bepaalt de ACM de statische efficiëntie door middel van een vergelijking 

tussen RNB’s onderling. Daarin worden kosten en outputs tussen RNB’s vergeleken. De 

vergelijking voor de komende reguleringsperiode zal gebaseerd zijn op kosten en output 

t/m hooguit 2020. De outputs zijn gedefinieerd als SO (en kwaliteitsprestatie in de q-

factor voor RNB’s E). 

Stap 3 [LNB’s] 

Er zijn een heleboel parameters/onderdelen (zie slide) die gezamenlijk rekening houden 

met de ontwikkeling van de efficiënte kosten tijdens de reguleringsperiode. Voor de 

relatie met investeringsplannen is vooral van belang dat de methode van de LNB’s 

impliciet een schatting bevat van de kosten van investeringen die tijdens de 

reguleringsperiode in gebruik genomen worden. Deze impliciete schatting is het resultaat 

van een combinatie van het ideaalcomplex, het budget voor reguliere 

uitbreidingsinvesteringen en de frontier shift. Bij een wijziging naar “doorrollen + 

bijschatten” wordt dit een meer expliciete schatting. 

Stap 3 [RNB’s]
�
Bij de RNB’s geldt tariefregulering. Dit betekent dat de efficiënte kosten per eenheid
	
output geschat worden. De methode bevat daarom in beginsel géén schatting van de
�
kosten van investeringen die tijdens de reguleringsperiode in gebruik genomen worden.
�
De methode bevat wel een schatting van de verhouding tussen efficiënte kosten en
�
output.
�
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Toelichting: 

Om te beoordelen hoe de investeringsplannen van juli 2020 van invloed kunnen zijn op 

de methodebesluiten voor de aankomende reguleringsperiode, moeten we een 

onderscheid maken tussen “terugkijken” (stap 1 en 2) en “vooruitkijken” (stap 3). 

Stap 1 en 2 hebben een terugkijkend karakter. In deze stappen maakt de ACM gebruik 

van gerealiseerde gegevens (kosten, outputs) in jaren voorafgaand aan de 

reguleringsperiode. De investeringsplannen die de ACM in juli 2020 ontvangt beschrijven 

de investeringen die netbeheerders gaan doen in de periode vanaf juli 2020. Pas als de 

investeringen in gebruik worden genomen ontstaan er kosten. De investeringsplannen 

hebben daarom de aankomende reguleringsperiode niet/nauwelijks impact op stap 1 en 

2. Bij het bepalen van de gerealiseerde kosten spelen kosten van in gebruik genomen 

investeringen die eerder in het investeringsplan zijn opgenomen nauwelijks een rol. Dit 

wil overigens niet zeggen dat de investeringsplannen niet van invloed kunnen zijn op 

deze stappen. De vraag hoe de investeringsplannen van invloed zijn op deze stappen is 

echter pas in de reguleringsperiode na de aankomende reguleringsperiode relevant. We 

gaan daar tijdens de komende reguleringsperiode onderzoek naar doen. 

Stap 3 heeft een meer vooruitkijkend karakter. Bij deze stap is van belang wat naar 

verwachting de efficiënte kosten van investeringen die na 2020 in gebruik genomen 

worden zijn. De investeringsplannen kunnen de aankomende reguleringsperiode van 

invloed zijn op deze stap. Concreet is dan de vraag of de ACM de geschatte 

investeringsbedragen uit de investeringsplannen kan gebruiken bij deze stap. In de 

volgende slides gaan we hier nader op in. 
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Toelichting: 

De ACM heeft oog voor de investeringsopgave van de netbeheerders. De ACM ziet het 

dilemma dat toekomstige investeringen anders kunnen zijn dan in het verleden. De 

methode kent verschillende mechanismes die rekening houden met veranderende 

kosten tijdens de reguleringsperiode én de ACM onderzoekt welke wijzigingen van de 

methode nodig zijn. 

Landelijke netbeheerders: 

•	 Grote investeringen van de LNB’s komen tot stand onder de Rijkscoördinatieregeling 

(RCR). De efficiënte kosten die tijdens de reguleringsperiode ontstaan als gevolg van 

in gebruik genomen RCR-investeringen worden via nacalculatie vergoed. Daardoor 

wordt al rekening gehouden met de kosten van grote investeringen. 

•	 In aanvulling daarop onderzoekt de ACM een wijziging van de methode naar 

doorrollen en bijschatten. Het bijschatten geeft daarbij meer flexibiliteit om rekening 

te houden met veranderende investeringspatronen. De ACM onderzoekt nog hoe zij 

het bijschatten in wil vullen. 

Regionale netbeheerders: 

•	 Bij de regionale netbeheerders leidt de toepassing van de methode tot een 

toegestaan tarief. Als netbeheerders tijdens de reguleringsperiode het net verzwaren 

leidt dat doorgaans ook tot extra afzet (volumes). De omzet (tarief x volume) neemt 

daardoor ook toe. Daarmee ondervangt de methode in belangrijke mate de kosten 

van investeringen. 

•	 Het is mogelijk dat kosten en volumes daarbij niet gelijk op gaan. De vraag is of de 
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methode daar goed rekening mee houdt. De ACM onderzoekt daarom of een “meer 

vooruitkijkende productiviteitsverandering” een oplossing kan zijn. Een meer 

vooruitkijkende productiviteitsverandering geeft beter weer hoe – naar verwachting – 

de verhouding tussen kosten en volumes tijdens de reguleringsperiode verandert, 

zodat de hoogte van het toegestane tarief daarmee correspondeert. 
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Toelichting: 

De ACM ziet bezwaren om de geschatte investeringsbedragen uit de investeringsplannen 

over te nemen in de tariefregulering. Een deel van die bezwaren is principieel van aard 

en een deel praktisch. 

Principiële bezwaren: 

•	 Als de ACM ervoor kiest om de geschatte investeringsbedragen over te nemen uit de 

investeringsplannen geeft dat netbeheerders een prikkel om (te) hoge bedragen op te 

nemen in de investeringsplannen. 

•	 Er is geen zekerheid dat de geschatte investeringsbedragen de efficiënte 

investeringsbedragen zijn. 

•	 Op basis van de wet toetst de ACM of de netbeheerders in redelijkheid tot het 

investeringsplan hebben kunnen komen. De geschatte investeringsbedragen zijn een 

deel van de onderbouwing van die plannen, maar de ACM toetst niet uitputtend of 

deze bedragen op een juiste wijze tot stand zijn gekomen. 

•	 Bovendien hebben investeringsplannen een beperkte geldigheidsduur. Hoewel een 

investeringsplan een kwantitatieve onderbouwing van investeringen voor 3 tot 5 jaar 

bevat, is de geldigheid van het plan beperkt tot 2 jaar. De investeringsplannen van juli 

2020 zullen zelfs maar 1,5 jaar geldig zijn. Op 1 januari 2022 moeten de 

netbeheerders een nieuw investeringsplan indienen, dat significante wijzigingen kan 

bevatten. Ook kan een netbeheerder in de tussentijd een gewijzigd investeringsplan 

voorleggen ter toetsing. 

•	 De realiteit zal bijna per definitie afwijken van het investeringsplan. In het volgende 

investeringsplan moet de netbeheerder verschillen tussen gepland en gerealiseerde 
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investeringen toelichten. Er kunnen goede redenen zijn dat investeringen die waren 

opgenomen in het investeringsplan niet door zijn gegaan of zijn uitgesteld. Overnemen 

van de geschatte investeringsbedragen heeft dan echter wel een (onredelijk) financieel 

effect. 

Praktische bezwaren: 

•	 De zichtperiode van de kwantitatieve onderbouwing van investeringen is te kort voor 

de reguleringsperiode. Bij de RNB’s is deze zichtperiode 3 jaar. De investeringsplannen 

van juli 2020 zullen daarom investeringen t/m 2022 kwantitatief beschrijven. Bij de 

LNB’s is deze periode 5 jaar en zal de beschrijving daarom de investeringsbedragen 

voor investeringen t/m 2024 bevatten. Bij een reguleringsperiode van 5 jaar is echter 

een schatting van de investeringen t/m 2026 nodig. 

•	 De kostenraming in de investeringsplannen beschrijft vermoedelijk de geschatte 

investeringsbedragen. Om op basis daarvan kosten te schatten, zijn ook 

afschrijvingstermijnen en geschatte ingebruiknamedata nodig. Het is niet duidelijk of 

de investeringsplannen deze informatie bevatten. 

•	 Het overnemen van geschatte investeringsbedragen moet worden ingepast in de 

algehele methode. Met name bij de RNB’s is dit lastig. De huidige methode bevat geen 

impliciete of expliciete schatting van de investeringen. In plaats daarvan bevat de 

methode schattingen over de verhouding tussen efficiënte kosten en rekenvolumes. 

Investeringen hebben een effect op de kosten, maar ook op de rekenvolumes. 
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Toelichting: 

•	 De kosten van een netbeheerder in het jaar t zijn gelijk aan de operationele kosten in 

het jaar t en de kapitaalkosten in het jaar t. 

•	 De operationele kosten in het jaar t zijn daarbij min of meer gelijk aan de 

operationele uitgaven in het jaar t. 

•	 De kapitaalkosten zijn echter gelijk aan de som van de vermogenskosten en de 

afschrijvingen. De vermogenskosten zijn daarbij gelijk aan WACC * GAW. En de 

afschrijvingen zijn gelijk aan de afschrijvingen in het jaar t op de investeringen in de 

GAW. 

* Met GAW in het jaar t bedoelen we de GAW aan het eind van het jaar t (ook wel: GAW 

ultimo) 
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Toelichting: 

Op de slide is een voorbeeld te zien van de GAW-berekening van GTS, zoals gebruikt 

voor het x-factorbesluit voor de reguleringsperiode 2017-2021. Deze is hier te 

downloaden: 

https://www.acm.nl/sites/default/files/old_publication/publicaties/16972_gaw-

berekening-gts-new.xlsm 

Merk het volgende op: 

- De afschrijvingen in het jaar t worden bepaald door de investeringen in gebruik 

genomen tot met het jaar t af te schrijven d.m.v. de cpi, de afschrijvingstermijnen en 

afschrijvingsmethode 

- De GAW aan het eind van het jaar t (GAW ultimo) is gelijk aan de GAW aan het begin 

van t (GAW primo) plus de investeringen in het jaar t minus de afschrijvingen in het 

jaar t en plus de inflatie berekend over de GAW aan het begin van het jaar t. 

- Conclusie: de GAW en afschrijvingen in het jaar t worden bepaald door de 

investeringen t/m het jaar t. 

De methode heeft als doel om de verwachte efficiënte kosten in een toekomstig jaar t te 

bepalen. Bij de reguleringsperiode 2017-2021 wilden we bijvoorbeeld de verwachte 

efficiënte kosten in het jaar 2021 bepalen, maar we hadden maar investeringen t/m 

2015. De huidige methode gaat daarbij uit van de kapitaalkosten in het jaar 2015. 

Daarom zijn de afschrijvingen en GAW ultimo in het jaar 2015 als input voor de x-

factorberekening gebruikt. 
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Toelichting: 

Op basis van de GAW ultimo 2015, de afschrijvingen in 2015 en de WACC voor bestaand 

vermogen voor het jaar 2021 berekenen we de kapitaalkosten 2015 (o.b.v. WACC 2021, 

bestaand vermogen). De kosten die GTS maakt zijn echter niet per definitie efficiënt. De 

toepassing van de statische efficiëntie leidt daarom tot een korting op de gerealiseerde 

kosten. Op bovenstaande slide is dit weergegeven. De methode leidt zo tot een schatting 

van de efficiënte kapitaalkosten voor de instandhouding van het bestaande net (o.b.v. de 

WACC 2021, bestaand vermogen). 
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Toelichting: 

Vervolgens houdt de huidige methode rekening met de ontwikkeling van de kosten voor 

de instandhouding van het bestaande net (dus: inclusief vervangingsinvesteringen om 

het bestaande net in stand te houden). De ACM corrigeert de kosten daarom met 

frontier shift en cpi. Verder neemt de ACM aan dat de kosten van de instandhouding van 

het netwerk tijdens de reguleringsperiode gelijk blijven. Dit noemen we ook wel het 

ideaalcomplex. 
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Toelichting: 

Naast kosten voor de instandhouding van het bestaande net kan er sprake zijn van 

uitbreiding van het net. Daarbij is er een onderscheid tussen de kosten van reguliere 

uitbreidingsinvesteringen en niet-reguliere uitbreidingsinvesteringen. De kosten van niet-

reguliere uitbreidingsinvesteringen (RCR-investeringen en investeringen als bedoeld in 

artikel 54a van de Gaswet) worden op grond van de wet nagecalculeerd (zie ook 

volgende slide). Deze kosten worden daarom niet meegenomen bij het bepalen van de 

verwachte efficiënte kosten voor het jaar 2021. 

Wel bevat de methode een schatting voor de kosten die tijdens de reguleringsperiode 

zullen ontstaan als gevolg van geschatte reguliere uitbreidingsinvesteringen. Deze 

schatting leidt tot een ophoging van de verwachte efficiënte kapitaalkosten (zie slide). 
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Toelichting: 

De kosten tijdens de reguleringsperiode van niet reguliere uitbreidingsinvesteringen die 

na het peiljaar (2015) in gebruik genomen worden, worden via tariefcorrecties vergoed. 

Deze vergoeding vindt dus plaats buiten de berekening van de x-factor om. De methode 

bevat daarom geen schatting van deze kosten. Wel worden deze investeringen na 

ingebruikname bij de eerstvolgende reguleringsperiode opgenomen in de GAW. Op dat 

moment worden het dus kosten voor instandhouding van het bestaande net. 
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Extra toelichting: 

1.	� Een nadeel van de huidige methode is dat deze bekende ontwikkelingen van de 

kapitaalkosten a.g.v. afschrijvingspatronen negeert. Voorbeelden zijn: 

a.	� [TenneT] De afschrijvingsklif: bij de start van de regulering is besloten de 

activawaarde als één bedrag met één afschrijvingstermijn af te schrijven. Aan 

het einde van die afschrijvingstermijn valt een groot deel van de 

afschrijvingen in één keer weg en dalen de kosten. De methode negeert zo’n 

kostenontwikkeling, terwijl vooraf bekend is wanneer die zich zal voordoen. 

b.	� [TenneT] Net op zee: nieuwe delen van het net op zee worden als niet-

reguliere uitbreidingsinvestering via nacalculatie vergoed. De schatting in de 

methode moet dus enkel een vergoeding bieden voor de kosten van 

bestaande activa en mogelijk enkele beperkte vervangingen. Vanwege het 

lineaire afschrijvingspatroon valt een daling van de kosten van bestaande 

activa tijdens de reguleringsperiode te verwachten. Wanneer dezelfde 

methode als voor de transporttaken zou worden toegepast, dan negeert de 

methode deze daling. 

c.	� [GTS] Verkorten afschrijvingstermijnen of wijzigen afschrijfmethode: als de 

ACM ervoor zou kiezen om versneld af te gaan schrijven, dan leidt dat ertoe 

dat de kosten “naar voren worden gehaald”. Dat betekent dat de kosten in 

het eerste jaar waarin de andere afschrijftermijn/afschrijfmethode geldt 

stijgen (t.o.v. huidige afschrijvingstermijnen/afschrijvingsmethode), maar 

gedurende de reguleringsperiode sneller gaan dalen (a.g.v. kortere/versnelde 

afschrijvingen). Met de huidige methode wordt zo’n snellere daling 

gedurende de reguleringsperiode genegeerd. 
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2.	� Een nadeel van de huidige methode is dat een kwalitatief onderscheid moet worden 

gemaakt tussen uitbreidingsinvesteringen en overige investeringen, terwijl het 

eigenlijk gaat om de vraag of kapitaalkosten toenemen door een toename van 

investeringen/groei van het net. In de praktijk blijkt het lastig zo’n onderscheid te 

maken. Wanneer is iets een uitbreiding en wanneer een vervanging? Vaak zijn 

investeringen deels uitbreiding, maar vervangen zij ook oude activa. Door dit 

classificatieprobleem bestaat de kans dat te veel of te weinig kosten worden 

bijgeschat voor uitbreiding van het net. 

3.	� Een nadeel van de huidige methode is dat er beperkte flexibiliteit is om rekening te 

houden met een toename of afname van investeringen t.o.v. het verleden. Bij de 

LNB’s is er enkel de mogelijkheid om kosten voor uitbreidingsinvesteringen bij te 

schatten, maar daar speelt het classificatieprobleem. Er is geen mogelijkheid om 

rekening te houden met een structurele daling van investeringen. 
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Toelichting: 

In de GAW-berekening weergegeven op de slide hebben we de berekening “doorgerold” 

naar 2021. De berekening geeft nu de GAW en afschrijvingen in de jaren 2016-2021 

weer als GTS vanaf 2016 niet meer zou investeren. Op basis van deze gegevens kunnen 

dus de kapitaalkosten in de jaren 2016-2021 van investeringen die tot en met 2015 in 

gebruik genomen zijn worden berekend. Dat is bekende informatie die in het 

methodebesluit kan worden gebruikt, maar nu wordt genegeerd. Het idee van een 

wijziging naar “doorrollen & bijschatten” is om deze informatie te gebruiken bij het 

schatten van de kapitaalkosten. 

Om de kapitaalkosten van GTS in de periode 2016-2021 te berekenen is er - naast de 

WACC - alleen onzekerheid over de investeringen in 2016-2021 en de cpi van 2016-2021. 

“Bijschatten” komt neer op het invullen van de rode nullen in de kolom met 

investeringen, waardoor ook de andere waarden in de tabel wijzigen en we de 

kapitaalkosten van GTS kunnen berekenen. 
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Toelichting: 

•	 In donkerblauw zijn de kosten van bestaande activa o.b.v. doorrollen weergegeven. 

•	 In lichtblauw zijn deze kosten gecorrigeerd voor statische inefficiëntie. In dit 

rekenvoorbeeld zijn we uitgegaan van verlaging van 10%. Deze verlaging is toegepast 

op alle investeringen in de GAW-berekening. Daardoor dalen de kosten van 

investeringen in gebruik genomen tot en met 2015 in alle jaren 2015-2021 met 10% 

ten opzichte van de doorgerolde kosten (donkerblauw). 
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Toelichting: 

•	 In blauw zijn de kapitaalkosten o.b.v. “doorrollen” weergegeven. Dit zijn dus de 

kapitaalkosten in de periode 2015-2021 van investeringen in gebruik genomen t/m 

2015. 

•	 In donkerrood zijn de kapitaalkosten o.b.v. “bijschatten” weergegeven. Dit zijn dus de 

kapitaalkosten in de periode 2016-2021 van investeringen in gebruik genomen na 

2015. 

•	 In het oranje zijn de kapitaalkosten van niet-reguliere uitbreidingsinvesteringen 

weergegeven. Deze zijn niet veranderd en worden net als voorheen via 

tariefcorrecties vergoed en spelen dus geen rol binnen de methode. 
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Toelichting: 

•	 Omdat bij het “doorrollen” alle beschikbare informatie wordt gebruikt, houdt de 

schatting rekening met bijvoorbeeld de afschrijvingsklif. Als de ACM de 

afschrijvingstermijnen zou verkorten, wordt bij “doorrollen” rekening gehouden met 

de sneller dalende activawaarden. 

•	 Omdat bij het “bijschatten” geen onderscheid wordt gemaakt tussen 

uitbreidingsinvesteringen en overige investeringen is er geen classificatieprobleem. 

Ook biedt het “bijschatten” meer flexibiliteit om rekening te houden met 

veranderende investeringspatronen. 
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Toelichting: 

•	 De huidige frontier shift is een inschatting van de jaarlijkse verandering van de totale 

kosten als gevolg van technologische vooruitgang en veranderende inputprijzen. 

•	 Stel dat er een mogelijkheid voor netbeheerders is om gebruik te maken van 

technologische vooruitgang en daardoor minder kosten te maken. Een netbeheerder 

moet dat vervolgens doen door een combinatie van (i) minder operationele kosten 

maken en (ii) minder kapitaalkosten maken. Op de kosten van reeds gedane 

investeringen (doorrollen) is echter geen efficiëntieverbetering meer te realiseren. De 

investeringen zijn gedaan en de kosten van die investeringen zijn het resultaat van 

andere parameters zoals de afschrijftermijnen, afschrijfmethode en WACC. 

•	 Voor zover het mogelijk is voor netbeheerders om tijdens de reguleringsperiode 

d.m.v. dynamische efficiëntieverbetering minder kapitaalkosten te maken, zal de 

netbeheerder die efficiëntiewinst moeten behalen door tijdens de reguleringsperiode 

minder investeringsuitgaven te doen (bijschatten). De kapitaalkosten worden dan 

lager omdat oude dure activa volledig zijn afgeschreven en uit de GAW wegvallen en 

worden vervangen door nieuwe goedkopere activa. Dit heeft als gevolg dat het 

bijschatten waarschijnlijk al een aanzienlijk deel van de dynamische 

efficiëntieverbetering op kapitaalkosten bevat. Vervolgens de frontier shift zoals 

bepaald in de huidige methode toepassen op de kapitaalkosten berekend d.m.v. 

doorrollen en bijschatten zal daarom waarschijnlijk leiden tot een dubbeltelling van 

de verwachte dynamische efficiëntieverbetering. 

•	 Om dit te voorkomen is allereerst een uitsplitsing van de frontier shift in een 

operationele kosten en een kapitaalkosten frontier shift nodig. De operationele 

kosten frontier shift gebruikt de ACM dan om toe te passen op de operationele 
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kosten. 

•	 Vervolgens is het wellicht mogelijk dat een speciaal daarvoor bepaalde frontier shift 

een rol speelt bij het bijschatten. Of en hoe een frontier shift moet worden toegepast 

bij het bijschatten van investeringen, hangt af van de manier waarop het bijschatten 

wordt ingevuld. Als het bijschatten uitgaat van gerealiseerde investeringen in 

voorgaande jaren, kan een frontier shift parameter daarbij van toepassing zijn. 

•	 De “kapitaalkosten frontier shift” moet dan vervolgens gecorrigeerd worden naar een 

“investeringen frontier shift” om deze toe te passen op de gerealiseerde investeringen. 

De consultant onderzoekt of het mogelijk is zo’n “investeringen frontier shift” te 

bepalen. 
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Toelichting: 

•	 Om doorrollen en bijschatten verder uit te werken moet de ACM in het vervolg nog 

een aantal keuzes maken: 

•	 De ACM moet bepalen hoe zij de investeringen die netbeheerders naar 

verwachting tijdens de reguleringsperiode in gebruik zullen nemen gaat 

bepalen. Daarmee samenhangend is een belangrijke keuze of een 

“investeringen frontier shift” daarbij een rol speelt. 

•	 De ACM moet bepalen hoe zij de statische efficiëntiescore toepast op de 

geschatte kapitaalkosten. De ACM zal de statische efficiëntiescore in ieder 

geval toepassen op doorgerolde kosten van bestaande activa. Een vraag is nog 

of en hoe de statische efficiëntie een rol speelt bij het bijschatten. 

•	 De ACM moet bepalen welke WACC op welk deel van de geschatte 

kapitaalkosten van toepassing is. Op dit moment is er een onderscheid tussen 

een WACC voor bestaand vermogen (lees: in stand houden bestaande 

netwerk) en een WACC voor nieuw vermogen (uitbreidingsinvesteringen). Met 

doorrollen en bijschatten verdwijnt het onderscheid tussen 

vervangingsinvesteringen en uitbreidingsinvesteringen gedeeltelijk. 

•	 De ACM moet bepalen of de gewijzigde schattingsmethode voor de 

kapitaalkosten consequenties heeft voor het schatten van operationele kosten 

•	 De ACM moet bepalen hoe de voorgestelde schattingsmethode aan zal sluiten 

bij eventuele wijzigingen van de verdeling van kapitaalkosten in de tijd als 

gevolg van dalend gasgebruik. 
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Toelichting: 

•	 Om doorrollen en bijschatten verder uit te werken moet de ACM in het vervolg nog 

een aantal keuzes maken: 

•	 De ACM moet bepalen hoe zij de investeringen die netbeheerders naar 

verwachting tijdens de reguleringsperiode in gebruik zullen nemen gaat 

bepalen. Daarmee samenhangend is een belangrijke keuze of een 

“investeringen frontier shift” daarbij een rol speelt. 

•	 De ACM moet bepalen hoe zij de statische efficiëntiescore toepast op de 

geschatte kapitaalkosten. De ACM zal de statische efficiëntiescore in ieder 

geval toepassen op doorgerolde kosten van bestaande activa. Een vraag is nog 

of en hoe de statische efficiëntie een rol speelt bij het bijschatten. 

•	 De ACM moet bepalen welke WACC op welk deel van de geschatte 

kapitaalkosten van toepassing is. Op dit moment is er een onderscheid tussen 

een WACC voor bestaand vermogen (lees: in stand houden bestaande 

netwerk) en een WACC voor nieuw vermogen (uitbreidingsinvesteringen). Met 

doorrollen en bijschatten verdwijnt het onderscheid tussen 

vervangingsinvesteringen en uitbreidingsinvesteringen gedeeltelijk. 

•	 De ACM moet bepalen of de gewijzigde schattingsmethode voor de 

kapitaalkosten consequenties heeft voor het schatten van operationele kosten 

•	 De ACM moet bepalen hoe de voorgestelde schattingsmethode aan zal sluiten 

bij eventuele wijzigingen van de verdeling van kapitaalkosten in de tijd als 

gevolg van dalend gasgebruik. 
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	-Nadat de netbeheerder het investeringsplan heeft vastgesteld worden de daarin opgenomen investeringen noodzakelijk geacht. De netbeheerder voert deze investeringen vervolgens uit. 
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	Toelichting: 
	In de wetsgeschiedenis is het volgende opgenomen over de relatie tussen investeringsplannen en tariefregulering (Stb. 2019, 375, p. 6): 
	“De in dit besluit opgenomen systematiek, in combinatie met de nadere regels ten aanzien van de inhoud van het investeringsplan bij ministeriële regeling, leidt tot het vaststellen van de noodzaak van de uitbreidings-en vervangingsinvesteringen. Tariefregulering zorgt voor stevige prikkels voor netbeheerders om efficiënt te werken. De nadere uitwerking en uitvoering van de investering beoordeelt de ACM met een efficiencytoets in de vorm van een doelmatigheidsonderzoek. Door dit onderzoek zullen de tarieven 
	Dit geeft de netbeheerder de zekerheid dat de noodzaak van de investering niet meer ter discussie staat bij de vaststelling van de tarieven die de netbeheerder in rekening mag brengen. Dit houdt evenwel niet in, dat 100% van de in een investeringsplan geraamde investeringskosten in de tarieven worden verdisconteerd. 
	achteraf 
	waarmee de netbeheerder vooraf de zekerheid heeft dat de kosten worden betrokken bij de vaststelling van de tarieven. 

	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	De ACM bepaalt met de methode de verwachte efficiënte kosten (LNB’s) of de verwachte efficiënte kosten per eenheid volume (RNB’s). De methode is daarbij op hoofdlijnen in te delen in drie stappen voor LNB’s en vier stappen voor RNB’s. Deze stappen bepalen gezamenlijk of een netbeheerder de kosten van investeringen terug kan verdienen. 
	Voor LNB’s zijn die stappen: 
	1..Ł
	1..Ł
	1..Ł
	Bepalen van de gerealiseerde kosten in één of enkele recente jaren voorafgaand aan de reguleringsperiode 

	2..Ł
	2..Ł
	Bepalen van de statische efficiëntie van kosten 

	3..Ł
	3..Ł
	Bepalen van de verwachte ontwikkeling van de (statisch) efficiënte kosten tijdens de reguleringsperiode 


	Voor RNB’s zijn die stappen: 
	1..Ł
	1..Ł
	1..Ł
	Bepalen van de gerealiseerde kosten in één of enkele recente jaren voorafgaand aan de reguleringsperiode 

	2..Ł
	2..Ł
	Bepalen van de statische efficiëntie van kosten 

	3..Ł
	3..Ł
	Bepalen van de verwachte ontwikkeling van de efficiënte kosten tijdens de reguleringsperiode 

	4..Ł
	4..Ł
	Bepalen van de verwachte ontwikkeling van de volumes tijdens de 


	reguleringsperiode Voor het gemak zijn op de slides stap 3 en 4 voor de RNB’s samen genomen. Het gaat bij RNB’s dus om de verhouding tussen verwachte efficiënte kosten en verwachte volumes. 
	Die verhouding bepaalt het toegestane tarief. 
	Stap 1 betreft het bepalen van de gerealiseerde kosten in één of enkele recente jaren voorafgaand aan de reguleringsperiode. De ACM bepaalt hierbij de kosten op basis van WACC x GAW + Afschrijvingen + OPEX. De GAW is de som van de activawaarde van investeringen aan het eind van het betreffende jaar. De GAW eind 2020 bevat dus alle in gebruik genomen investeringen tot en met 2020, voor zover die nog niet volledig zijn afgeschreven. De kosten tijdens de reguleringsperiode van investeringen in gebruik genomen 
	Stap 1 [LNB’s & RNB’s] 

	Bij de LNB’s bepaalt de ACM de statische efficiëntie door middel van een internationale TSO-benchmark. Daarin worden kosten en outputs vergeleken tussen verschillende Europese TSO’s. De benchmark voor de reguleringsperiode 2020 gaat uit van kosten en outputs in het jaar 2017. 
	Stap 2 [LNB’s] 

	Bij de RNB’s bepaalt de ACM de statische efficiëntie door middel van een vergelijking tussen RNB’s onderling. Daarin worden kosten en outputs tussen RNB’s vergeleken. De vergelijking voor de komende reguleringsperiode zal gebaseerd zijn op kosten en output t/m hooguit 2020. De outputs zijn gedefinieerd als SO (en kwaliteitsprestatie in de q-factor voor RNB’s E). 
	Stap 2 [RNB’s] 

	Er zijn een heleboel parameters/onderdelen (zie slide) die gezamenlijk rekening houden met de ontwikkeling van de efficiënte kosten tijdens de reguleringsperiode. Voor de relatie met investeringsplannen is vooral van belang dat de methode van de LNB’s impliciet een schatting bevat van de kosten van investeringen die tijdens de reguleringsperiode in gebruik genomen worden. Deze impliciete schatting is het resultaat van een combinatie van het ideaalcomplex, het budget voor reguliere uitbreidingsinvesteringen 
	Stap 3 [LNB’s] 

	Bij de RNB’s geldt tariefregulering. Dit betekent dat de efficiënte kosten per eenheid..output geschat worden. De methode bevat daarom in beginsel géén schatting van de.Łkosten van investeringen die tijdens de reguleringsperiode in gebruik genomen worden..ŁDe methode bevat wel een schatting van de verhouding tussen efficiënte kosten en.Łoutput..Ł
	Stap 3 [RNB’s].Ł

	Figure
	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	Om te beoordelen hoe de investeringsplannen van juli 2020 van invloed kunnen zijn op de methodebesluiten voor de aankomende reguleringsperiode, moeten we een onderscheid maken tussen “terugkijken” (stap 1 en 2) en “vooruitkijken” (stap 3). 
	Stap 1 en 2 hebben een terugkijkend karakter. In deze stappen maakt de ACM gebruik van gerealiseerde gegevens (kosten, outputs) in jaren voorafgaand aan de reguleringsperiode. De investeringsplannen die de ACM in juli 2020 ontvangt beschrijven de investeringen die netbeheerders gaan doen in de periode vanaf juli 2020. Pas als de investeringen in gebruik worden genomen ontstaan er kosten. De investeringsplannen hebben daarom de aankomende reguleringsperiode niet/nauwelijks impact op stap 1 en 
	2. Bij het bepalen van de gerealiseerde kosten spelen kosten van in gebruik genomen investeringen die eerder in het investeringsplan zijn opgenomen nauwelijks een rol. Dit wil overigens niet zeggen dat de investeringsplannen niet van invloed kunnen zijn op deze stappen. De vraag hoe de investeringsplannen van invloed zijn op deze stappen is echter pas in de reguleringsperiode na de aankomende reguleringsperiode relevant. We gaan daar tijdens de komende reguleringsperiode onderzoek naar doen. 
	Stap 3 heeft een meer vooruitkijkend karakter. Bij deze stap is van belang wat naar verwachting de efficiënte kosten van investeringen die na 2020 in gebruik genomen worden zijn. De investeringsplannen kunnen de aankomende reguleringsperiode van invloed zijn op deze stap. Concreet is dan de vraag of de ACM de geschatte investeringsbedragen uit de investeringsplannen kan gebruiken bij deze stap. In de volgende slides gaan we hier nader op in. 
	Figure
	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	De ACM heeft oog voor de investeringsopgave van de netbeheerders. De ACM ziet het dilemma dat toekomstige investeringen anders kunnen zijn dan in het verleden. De methode kent verschillende mechanismes die rekening houden met veranderende kosten tijdens de reguleringsperiode én de ACM onderzoekt welke wijzigingen van de methode nodig zijn. 
	Landelijke netbeheerders: 
	Landelijke netbeheerders: 

	•. 
	•. 
	•. 
	Grote investeringen van de LNB’s komen tot stand onder de Rijkscoördinatieregeling (RCR). De efficiënte kosten die tijdens de reguleringsperiode ontstaan als gevolg van in gebruik genomen RCR-investeringen worden via nacalculatie vergoed. Daardoor wordt al rekening gehouden met de kosten van grote investeringen. 

	•. 
	•. 
	•. 
	In aanvulling daarop onderzoekt de ACM een wijziging van de methode naar doorrollen en bijschatten. Het bijschatten geeft daarbij meer flexibiliteit om rekening te houden met veranderende investeringspatronen. De ACM onderzoekt nog hoe zij het bijschatten in wil vullen. 

	Regionale netbeheerders: 
	Regionale netbeheerders: 


	•. 
	•. 
	Bij de regionale netbeheerders leidt de toepassing van de methode tot een toegestaan tarief. Als netbeheerders tijdens de reguleringsperiode het net verzwaren leidt dat doorgaans ook tot extra afzet (volumes). De omzet (tarief x volume) neemt daardoor ook toe. Daarmee ondervangt de methode in belangrijke mate de kosten van investeringen. 

	•. 
	•. 
	Het is mogelijk dat kosten en volumes daarbij niet gelijk op gaan. De vraag is of de 


	methode daar goed rekening mee houdt. De ACM onderzoekt daarom of een “meer vooruitkijkende productiviteitsverandering” een oplossing kan zijn. Een meer vooruitkijkende productiviteitsverandering geeft beter weer hoe – naar verwachting – de verhouding tussen kosten en volumes tijdens de reguleringsperiode verandert, zodat de hoogte van het toegestane tarief daarmee correspondeert. 
	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	De ACM ziet bezwaren om de geschatte investeringsbedragen uit de investeringsplannen over te nemen in de tariefregulering. Een deel van die bezwaren is principieel van aard en een deel praktisch. 
	Principiële bezwaren: 
	Principiële bezwaren: 

	•. 
	•. 
	•. 
	Als de ACM ervoor kiest om de geschatte investeringsbedragen over te nemen uit de investeringsplannen geeft dat netbeheerders een prikkel om (te) hoge bedragen op te nemen in de investeringsplannen. 

	•. 
	•. 
	Er is geen zekerheid dat de geschatte investeringsbedragen de efficiënte investeringsbedragen zijn. 

	•. 
	•. 
	Op basis van de wet toetst de ACM of de netbeheerders in redelijkheid tot het investeringsplan hebben kunnen komen. De geschatte investeringsbedragen zijn een deel van de onderbouwing van die plannen, maar de ACM toetst niet uitputtend of deze bedragen op een juiste wijze tot stand zijn gekomen. 

	•. 
	•. 
	Bovendien hebben investeringsplannen een beperkte geldigheidsduur. Hoewel een investeringsplan een kwantitatieve onderbouwing van investeringen voor 3 tot 5 jaar bevat, is de geldigheid van het plan beperkt tot 2 jaar. De investeringsplannen van juli 2020 zullen zelfs maar 1,5 jaar geldig zijn. Op 1 januari 2022 moeten de netbeheerders een nieuw investeringsplan indienen, dat significante wijzigingen kan bevatten. Ook kan een netbeheerder in de tussentijd een gewijzigd investeringsplan voorleggen ter toetsi

	•. 
	•. 
	De realiteit zal bijna per definitie afwijken van het investeringsplan. In het volgende investeringsplan moet de netbeheerder verschillen tussen gepland en gerealiseerde 


	investeringen toelichten. Er kunnen goede redenen zijn dat investeringen die waren opgenomen in het investeringsplan niet door zijn gegaan of zijn uitgesteld. Overnemen van de geschatte investeringsbedragen heeft dan echter wel een (onredelijk) financieel effect. 
	Praktische bezwaren: 
	Praktische bezwaren: 

	•. 
	•. 
	•. 
	De zichtperiode van de kwantitatieve onderbouwing van investeringen is te kort voor de reguleringsperiode. Bij de RNB’s is deze zichtperiode 3 jaar. De investeringsplannen van juli 2020 zullen daarom investeringen t/m 2022 kwantitatief beschrijven. Bij de LNB’s is deze periode 5 jaar en zal de beschrijving daarom de investeringsbedragen voor investeringen t/m 2024 bevatten. Bij een reguleringsperiode van 5 jaar is echter een schatting van de investeringen t/m 2026 nodig. 

	•. 
	•. 
	De kostenraming in de investeringsplannen beschrijft vermoedelijk de geschatte investeringsbedragen. Om op basis daarvan kosten te schatten, zijn ook afschrijvingstermijnen en geschatte ingebruiknamedata nodig. Het is niet duidelijk of de investeringsplannen deze informatie bevatten. 

	•. 
	•. 
	Het overnemen van geschatte investeringsbedragen moet worden ingepast in de algehele methode. Met name bij de RNB’s is dit lastig. De huidige methode bevat geen impliciete of expliciete schatting van de investeringen. In plaats daarvan bevat de methode schattingen over de verhouding tussen efficiënte kosten en rekenvolumes. Investeringen hebben een effect op de kosten, maar ook op de rekenvolumes. 
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	Toelichting: 
	Toelichting: 
	•. 
	•. 
	•. 
	De kosten van een netbeheerder in het jaar t zijn gelijk aan de operationele kosten in het jaar t en de kapitaalkosten in het jaar t. 

	•. 
	•. 
	De operationele kosten in het jaar t zijn daarbij min of meer gelijk aan de operationele uitgaven in het jaar t. 

	•. 
	•. 
	De kapitaalkosten zijn echter gelijk aan de som van de vermogenskosten en de afschrijvingen. De vermogenskosten zijn daarbij gelijk aan WACC * GAW. En de afschrijvingen zijn gelijk aan de afschrijvingen in het jaar t op de investeringen in de GAW. 


	* Met GAW in het jaar t bedoelen we de GAW aan het eind van het jaar t (ook wel: GAW ultimo) 
	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	Op de slide is een voorbeeld te zien van de GAW-berekening van GTS, zoals gebruikt voor het x-factorbesluit voor de reguleringsperiode 2017-2021. Deze is hier te downloaden: berekening-gts-new.xlsm 
	https://www.acm.nl/sites/default/files/old_publication/publicaties/16972_gaw
	-

	Merk het volgende op: 
	-De afschrijvingen in het jaar t worden bepaald door de investeringen in gebruik genomen tot met het jaar t af te schrijven d.m.v. de cpi, de afschrijvingstermijnen en afschrijvingsmethode 
	-De GAW aan het eind van het jaar t (GAW ultimo) is gelijk aan de GAW aan het begin van t (GAW primo) plus de investeringen in het jaar t minus de afschrijvingen in het jaar t en plus de inflatie berekend over de GAW aan het begin van het jaar t. 
	-Conclusie: de GAW en afschrijvingen in het jaar t worden bepaald door de investeringen t/m het jaar t. 
	De methode heeft als doel om de verwachte efficiënte kosten in een toekomstig jaar t te bepalen. Bij de reguleringsperiode 2017-2021 wilden we bijvoorbeeld de verwachte efficiënte kosten in het jaar 2021 bepalen, maar we hadden maar investeringen t/m 2015. De huidige methode gaat daarbij uit van de kapitaalkosten in het jaar 2015. Daarom zijn de afschrijvingen en GAW ultimo in het jaar 2015 als input voor de xfactorberekening gebruikt. 
	-

	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	Op basis van de GAW ultimo 2015, de afschrijvingen in 2015 en de WACC voor bestaand vermogen voor het jaar 2021 berekenen we de kapitaalkosten 2015 (o.b.v. WACC 2021, bestaand vermogen). De kosten die GTS maakt zijn echter niet per definitie efficiënt. De toepassing van de statische efficiëntie leidt daarom tot een korting op de gerealiseerde kosten. Op bovenstaande slide is dit weergegeven. De methode leidt zo tot een schatting van de efficiënte kapitaalkosten voor de instandhouding van het bestaande net (
	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	Vervolgens houdt de huidige methode rekening met de ontwikkeling van de kosten voor de instandhouding van het bestaande net (dus: inclusief vervangingsinvesteringen om het bestaande net in stand te houden). De ACM corrigeert de kosten daarom met frontier shift en cpi. Verder neemt de ACM aan dat de kosten van de instandhouding van het netwerk tijdens de reguleringsperiode gelijk blijven. Dit noemen we ook wel het ideaalcomplex. 
	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	Naast kosten voor de instandhouding van het bestaande net kan er sprake zijn van uitbreiding van het net. Daarbij is er een onderscheid tussen de kosten van reguliere uitbreidingsinvesteringen en niet-reguliere uitbreidingsinvesteringen. De kosten van niet-reguliere uitbreidingsinvesteringen (RCR-investeringen en investeringen als bedoeld in artikel 54a van de Gaswet) worden op grond van de wet nagecalculeerd (zie ook volgende slide). Deze kosten worden daarom niet meegenomen bij het bepalen van de verwacht
	Wel bevat de methode een schatting voor de kosten die tijdens de reguleringsperiode zullen ontstaan als gevolg van geschatte reguliere uitbreidingsinvesteringen. Deze schatting leidt tot een ophoging van de verwachte efficiënte kapitaalkosten (zie slide). 
	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	De kosten tijdens de reguleringsperiode van niet reguliere uitbreidingsinvesteringen die na het peiljaar (2015) in gebruik genomen worden, worden via tariefcorrecties vergoed. Deze vergoeding vindt dus plaats buiten de berekening van de x-factor om. De methode bevat daarom geen schatting van deze kosten. Wel worden deze investeringen na ingebruikname bij de eerstvolgende reguleringsperiode opgenomen in de GAW. Op dat moment worden het dus kosten voor instandhouding van het bestaande net. 
	Figure
	Figure

	Extra toelichting: 
	Extra toelichting: 
	1..ŁEen nadeel van de huidige methode is dat deze bekende ontwikkelingen van de kapitaalkosten a.g.v. afschrijvingspatronen negeert. Voorbeelden zijn: 
	a..Ł
	a..Ł
	a..Ł
	[TenneT] De afschrijvingsklif: bij de start van de regulering is besloten de activawaarde als één bedrag met één afschrijvingstermijn af te schrijven. Aan het einde van die afschrijvingstermijn valt een groot deel van de afschrijvingen in één keer weg en dalen de kosten. De methode negeert zo’n kostenontwikkeling, terwijl vooraf bekend is wanneer die zich zal voordoen. 

	b..Ł
	b..Ł
	[TenneT] Net op zee: nieuwe delen van het net op zee worden als niet-reguliere uitbreidingsinvestering via nacalculatie vergoed. De schatting in de methode moet dus enkel een vergoeding bieden voor de kosten van bestaande activa en mogelijk enkele beperkte vervangingen. Vanwege het lineaire afschrijvingspatroon valt een daling van de kosten van bestaande activa tijdens de reguleringsperiode te verwachten. Wanneer dezelfde methode als voor de transporttaken zou worden toegepast, dan negeert de methode deze d

	c..Ł
	c..Ł
	[GTS] Verkorten afschrijvingstermijnen of wijzigen afschrijfmethode: de ACM ervoor zou kiezen om versneld af te gaan schrijven, dan leidt dat ertoe dat de kosten “naar voren worden gehaald”. Dat betekent dat de kosten in het eerste jaar waarin de andere afschrijftermijn/afschrijfmethode geldt stijgen (t.o.v. huidige afschrijvingstermijnen/afschrijvingsmethode), maar gedurende de reguleringsperiode sneller gaan dalen (a.g.v. kortere/versnelde afschrijvingen). Met de huidige methode wordt zo’n snellere daling
	als 



	2..Ł
	2..Ł
	2..Ł
	Een nadeel van de huidige methode is dat een kwalitatief onderscheid moet worden gemaakt tussen uitbreidingsinvesteringen en overige investeringen, terwijl het eigenlijk gaat om de vraag of kapitaalkosten toenemen door een toename van investeringen/groei van het net. In de praktijk blijkt het lastig zo’n onderscheid te maken. Wanneer is iets een uitbreiding en wanneer een vervanging? Vaak zijn investeringen deels uitbreiding, maar vervangen zij ook oude activa. Door dit classificatieprobleem bestaat de kans

	3..Ł
	3..Ł
	Een nadeel van de huidige methode is dat er beperkte flexibiliteit is om rekening te houden met een toename of afname van investeringen t.o.v. het verleden. Bij de LNB’s is er enkel de mogelijkheid om kosten voor uitbreidingsinvesteringen bij te schatten, maar daar speelt het classificatieprobleem. Er is geen mogelijkheid om rekening te houden met een structurele daling van investeringen. 
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	Toelichting: 
	Toelichting: 
	In de GAW-berekening weergegeven op de slide hebben we de berekening “doorgerold” naar 2021. De berekening geeft nu de GAW en afschrijvingen in de jaren 2016-2021 weer als GTS vanaf 2016 niet meer zou investeren. Op basis van deze gegevens kunnen dus de kapitaalkosten in de jaren 2016-2021 van investeringen die tot en met 2015 in gebruik genomen zijn worden berekend. Dat is bekende informatie die in het methodebesluit kan worden gebruikt, maar nu wordt genegeerd. Het idee van een wijziging naar “doorrollen 
	Om de kapitaalkosten van GTS in de periode 2016-2021 te berekenen is er -naast de WACC -alleen onzekerheid over de investeringen in 2016-2021 en de cpi van 2016-2021. “Bijschatten” komt neer op het invullen van de rode nullen in de kolom met investeringen, waardoor ook de andere waarden in de tabel wijzigen en we de kapitaalkosten van GTS kunnen berekenen. 
	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	•. 
	•. 
	•. 
	In donkerblauw zijn de kosten van bestaande activa o.b.v. doorrollen weergegeven. 

	•. 
	•. 
	In lichtblauw zijn deze kosten gecorrigeerd voor statische inefficiëntie. In dit rekenvoorbeeld zijn we uitgegaan van verlaging van 10%. Deze verlaging is toegepast op alle investeringen in de GAW-berekening. Daardoor dalen de kosten van investeringen in gebruik genomen tot en met 2015 in alle jaren 2015-2021 met 10% ten opzichte van de doorgerolde kosten (donkerblauw). 


	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	•. 
	•. 
	•. 
	In blauw zijn de kapitaalkosten o.b.v. “doorrollen” weergegeven. Dit zijn dus de kapitaalkosten in de periode 2015-2021 van investeringen in gebruik genomen t/m 2015. 

	•. 
	•. 
	In donkerrood zijn de kapitaalkosten o.b.v. “bijschatten” weergegeven. Dit zijn dus de kapitaalkosten in de periode 2016-2021 van investeringen in gebruik genomen na 2015. 

	•. 
	•. 
	In het oranje zijn de kapitaalkosten van niet-reguliere uitbreidingsinvesteringen weergegeven. Deze zijn niet veranderd en worden net als voorheen via tariefcorrecties vergoed en spelen dus geen rol binnen de methode. 
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	Toelichting: 
	Toelichting: 
	•. 
	•. 
	•. 
	Omdat bij het “doorrollen” alle beschikbare informatie wordt gebruikt, houdt de schatting rekening met bijvoorbeeld de afschrijvingsklif. Als de ACM de afschrijvingstermijnen zou verkorten, wordt bij “doorrollen” rekening gehouden met de sneller dalende activawaarden. 

	•. 
	•. 
	Omdat bij het “bijschatten” geen onderscheid wordt gemaakt tussen uitbreidingsinvesteringen en overige investeringen is er geen classificatieprobleem. Ook biedt het “bijschatten” meer flexibiliteit om rekening te houden met veranderende investeringspatronen. 
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	Toelichting: 
	Toelichting: 
	•. 
	•. 
	•. 
	De huidige frontier shift is een inschatting van de jaarlijkse verandering van de totale kosten als gevolg van technologische vooruitgang en veranderende inputprijzen. 

	•. 
	•. 
	Stel dat er een mogelijkheid voor netbeheerders is om gebruik te maken van technologische vooruitgang en daardoor minder kosten te maken. Een netbeheerder moet dat vervolgens doen door een combinatie van (i) minder operationele kosten maken en (ii) minder kapitaalkosten maken. Op de kosten van reeds gedane investeringen (doorrollen) is echter geen efficiëntieverbetering meer te realiseren. De investeringen zijn gedaan en de kosten van die investeringen zijn het resultaat van andere parameters zoals de afsch

	•. 
	•. 
	•. 
	Voor zover het mogelijk is voor netbeheerders om tijdens de reguleringsperiode 

	d.m.v. dynamische efficiëntieverbetering minder kapitaalkosten te maken, zal de netbeheerder die efficiëntiewinst moeten behalen door tijdens de reguleringsperiode minder investeringsuitgaven te doen (bijschatten). De kapitaalkosten worden dan lager omdat oude dure activa volledig zijn afgeschreven en uit de GAW wegvallen en worden vervangen door nieuwe goedkopere activa. Dit heeft als gevolg dat het bijschatten waarschijnlijk al een aanzienlijk deel van de dynamische efficiëntieverbetering op kapitaalkoste

	•. 
	•. 
	Om dit te voorkomen is allereerst een uitsplitsing van de frontier shift in een operationele kosten en een kapitaalkosten frontier shift nodig. De operationele kosten frontier shift gebruikt de ACM dan om toe te passen op de operationele 


	kosten. 
	•. 
	•. 
	•. 
	Vervolgens is het wellicht mogelijk dat een speciaal daarvoor bepaalde frontier shift een rol speelt bij het bijschatten. Of en hoe een frontier shift moet worden toegepast bij het bijschatten van investeringen, hangt af van de manier waarop het bijschatten wordt ingevuld. Als het bijschatten uitgaat van gerealiseerde investeringen in voorgaande jaren, kan een frontier shift parameter daarbij van toepassing zijn. 

	•. 
	•. 
	De “kapitaalkosten frontier shift” moet dan vervolgens gecorrigeerd worden naar een “investeringen frontier shift” om deze toe te passen op de gerealiseerde investeringen. De consultant onderzoekt of het mogelijk is zo’n “investeringen frontier shift” te bepalen. 


	Figure

	Toelichting: 
	Toelichting: 
	•. Om doorrollen en bijschatten verder uit te werken moet de ACM in het vervolg nog een aantal keuzes maken: 
	•. 
	•. 
	•. 
	De ACM moet bepalen hoe zij de investeringen die netbeheerders naar verwachting tijdens de reguleringsperiode in gebruik zullen nemen gaat bepalen. Daarmee samenhangend is een belangrijke keuze of een “investeringen frontier shift” daarbij een rol speelt. 

	•. 
	•. 
	De ACM moet bepalen hoe zij de statische efficiëntiescore toepast op de geschatte kapitaalkosten. De ACM zal de statische efficiëntiescore in ieder geval toepassen op doorgerolde kosten van bestaande activa. Een vraag is nog of en hoe de statische efficiëntie een rol speelt bij het bijschatten. 

	•. 
	•. 
	De ACM moet bepalen welke WACC op welk deel van de geschatte kapitaalkosten van toepassing is. Op dit moment is er een onderscheid tussen een WACC voor bestaand vermogen (lees: in stand houden bestaande netwerk) en een WACC voor nieuw vermogen (uitbreidingsinvesteringen). Met doorrollen en bijschatten verdwijnt het onderscheid tussen vervangingsinvesteringen en uitbreidingsinvesteringen gedeeltelijk. 
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	De ACM moet bepalen hoe de voorgestelde schattingsmethode aan zal sluiten bij eventuele wijzigingen van de verdeling van kapitaalkosten in de tijd als gevolg van dalend gasgebruik. 
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