Nederlandse Mededingingsautoriteit

BESLUIT

Besluit van de Raad van Bestuur van de Nederlandse Mededingingsautoriteit als bedoeld in
artikel van de Mededingingswet.

Nummer / 200108/203.BT296
Betreft zaak: zaak 200108; beslissing op bezwaar WACC Registerloodsen

Besluit van de Raad van Bestuur van de Nederlandse Mededingingsautoriteit op de
bezwaren van het Loodswezen tegen het besluit van 14 april 2008, met kenmerk
200101/14.BT763, waarbij de vermogenskostenvoet voor het Loodswezen is vastgesteld.

l. Verloop van de procedure

1. Op 14 april 2008 heeft de Raad van Bestuur van de Nederlandse Mededingingsautoriteit
(hierna: de Raad) een besluit genomen waarbij de vermogenskostenvoet is vastgesteld als
bedoeld in artikel 2.9, zesde lid, van het Besluit markttoezicht registerloodsen.

2. Bij brief van 23 mei 2008 is een pro forma bezwaarschrift ingediend tegen het besluit van
14 april 2008 (hierna: het bestreden besluit 6f het besluit van 14 april 2008) door:
- De Nederlandse Loodsencorporatie, gevestigd te Rotterdam;
- De regionale loodsencorporatie Noord, gevestigd te Delfzijl;
- De regionale loodsencorporatie Amsterdam-lJmond, gevestigd te lJmuiden;
- De regionale loodsencorporatie Rotterdam-Rijnmond, gevestigd te Rotterdam;
- De regionale loodsencorporatie Scheldemonden, gevestigd te Vlissingen en
- Nederlands Loodswezen B.V., gevestigd te Pernis Rotterdam.

Deze bezwaarmakers zullen hierna kortheidshalve worden aangeduid als: het Loodswezen.

3. Het Loodswezen is bij brief van 29 mei 2008 in de gelegenheid gesteld het pro forma
bezwaarschrift nader te motiveren. Bij brief van 30 mei 2008 hebben gemachtigden een
aanvullend bezwaarschrift ingediend.

4.  Bij brief van 20 juni 2008 is het Loodswezen uitgenodigd voor een hoorzitting als bedoeld in

artikel 7:2 Algemene wet bestuursrecht (hierna: Awb) op 7 juli 2008 ten kantore van de
NMa.

5. Het Loodswezen heeft van deze gelegenheid gebruik gemaakt. Van de hoorzitting is een
verslag gemaakt dat op 19 augustus 2008 is verzonden.
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6. Bij brief van 23 juli heeft het Loodswezen nadere stukken ingebracht ter beantwoording van
vragen die tijdens de hoorzitting zijn gesteld.

7. Bij besluit van 30 september 2008 zijn de bezwaren van de Loodsen door de Raad
ongegrond verklaard. Tegen dit besluit is door de Loodsen beroep ingesteld bij de rechtbank
te Rotterdam. De rechtbank heeft op 20 januari 2011 uitspraak heeft daarbij het besluit van
30 september 2008 vernietigd.

8. Ten behoeve van de nieuwe beslissing op de bezwaren van de Loodsen heeft de Raad
onderzoeksbureau Frontier Economics opdracht gegeven het daarvoor benodigde
onderzoek uit te voeren. Het rapport van Frontier Economics, Research into updating the
WACC for Dutch Pilotage, November 2011 (hierna: het onderzoek van Frontier Economics),
is op
23 november 2011 aan de Loodsen gezonden.? De Loodsen zijn in de gelegenheid gesteld
om daarop te reageren. De reactie van de Loodsen is op 10 januari 2012 door de Raad
ontvangen.® Tevens heeft het Loodswezen zelf JBR Corporate Finance B.V. (hierna: JBR) een
nieuw rapport laten vervaardigen met betrekking tot de WACC. Dit rapport is een vervolg op
het hiervoor in randnummer 28 vermelde rapport van 26 juni 2007. Het nieuwe rapport van
JBR is gedateerd 3 november 2011 en zal hierna worden aangeduid als: rapport JBR 2011.*

9. Op 23 februari 2012 heeft een overleg plaatsgevonden met het Loodswezen, waarbij het
Loodswezen in de gelegenheid is gesteld om zijn standpunt met betrekking tot de WACC
nader toe te lichten. Van deze zitting is een verslag gemaakt dat op 8 maart 2012 aan het
Loodswezen is toegezonden.

I Achtergrond en juridisch kader

1.1 Algemeen

! Rechtbank Rotterdam 20 januari 2011, LIN: BP1526.

2 Brief van de NMa van 23 november 2011, kenmerk 200108/150.8296.

% Brief van de NLc van 10 januari 2012, kenmerk NLCEvD/3754.

4 Berekening WACC van het Loodswezen, Vervolg op het rapport van 26 juni 2007, JBR Corporate Finance
B.V., 3 november 2011, kenmerk 200108/195.
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10. Op 1januari 2008 is de Wet markttoezicht registerloodsen in werking getreden.® De Wet
markttoezicht registerloodsen wijzigt onder meer de Loodsenwet en draagt de regulering
van de loodsgeldtarieven op aan de Raad.

11. Ingevolge artikel 27b, eerste lid, Loodsenwet (hierna: Lw) stelt de ledenvergadering van de
corporatie in het belang van een op de kosten gebaseerde tariefstelling een
toerekeningssysteem vast voor de kosten van de diensten en taken, bedoeld in artikel 27a,
en de verplichtingen bedoeld in artikel 26, tweede lid, onder a.

12. In hoofdstuk 2, paragraaf 1 (artikelen 2.1 tot en met 2.10), van het Besluit markttoezicht
registerloodsen® (hierna: het Besluit) zijn bepalingen opgenomen omtrent de inrichting van
het kostentoerekeningssysteem.

13. In artikel 2.1 van het Besluit is bepaald dat het kostentoerekeningssysteem als bedoeld in
artikel 27b van de wet, wordt ingericht overeenkomstig deze paragraaf. Een onderdeel van
het kostentoerekeningssysteem is de berekening van de vermogenskosten.

14. Ingevolge artikel 2.9, zesde lid, van het Besluit is de berekening van de vermogenskosten
gebaseerd op een methode, met inbegrip van de daarvan deel uitmakende parameters, die
voldoet aan algemeen aanvaarde bedrijfseconomische principes. De Raad stelt deze
methode en parameters bij besluit vast. De Raad heeft bij het bestreden besluit de methode
en de parameters vastgesteld.

15.  In de toelichting bij artikel 2.9 van het Besluit is gesteld dat het in de rede ligt dat de Raad
de WACC-methode (Weighed Average Cost of Capital), ofwel de gewogen gemiddelde
vermogenskostenvoet, zal hanteren.” Deze methode is een algemeen aanvaarde
bedrijfseconomische rekenmethode om vermogenskosten vast te stellen. Deze methode
stelt een rendement vast dat, door middel van een vaste formule, wordt uitgedrukt als een
percentage van het geinvesteerd vermogen per jaar. De parameters (variabelen) in die
formule worden vastgesteld bij besluit van de Raad.

16. De Raad heeft voor het berekenen van de vermogenskosten gebruik gemaakt van
bovengenoemde rekenmethode. Deze methode is in bijlage 1 bij het bestreden besluit
beschreven.

5 Wet van 20 december 2007 tot wijziging van de Loodsenwet en enige andere wetten in verband met de
invoering van markttoezicht op het aanbod van dienstverlening door registerloodsen en een herziening van
de loodsgeldtariefstructuur (Wet markttoezicht registerloodsen), Stb. 2007, 559.

6 Besluit van 20 december 2007, houdende bepalingen in verband met de invoering van markttoezicht op het
aanbod van dienstverlening door registerloodsen en een herziening van de loodsgeldtariefstructuur (Besluit
markttoezicht registerloodsen), Stb. 2007, 561.

7 Besluit markttoezicht registerloodsen, Stb. 2007, 561, p. 19-20.
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1.2 De uitspraak van de Rechtbank Rotterdam van 20 januari 2011

De Rechtbank heeft bij de uitspraak van 20 januari 2011 het beroep van het Loodswezen
tegen het besluit van 30 september 2008 gegrond verklaard en het besluit vernietigd. Naar
het oordeel van de Rechtbank kleven aan het besluit een drietal gebreken. Deze betreffen (a)
de actualisering van de gebruikte gegevens in bezwaar, (b) de motivering van het gebruik
van gegevens die zijn verzameld voor de energiesector voor de parameter risico-opslag en
(c) het op nihil stellen van de parameter niet-systematisch risico. De tegen de overige
parameters gerichte beroepsgronden treffen geen doel. Hierna wordt het oordeel van de
rechtbank op genoemde drie punten weergegeven. Tevens wordt daarbij aangegeven welke
gevolgen de Raad daaraan verbindt voor de nieuwe beslissing op bezwaar.

a. Ten onrechte heeft in bezwaar geen actualisering plaatsgevonden van de gebruikte
gegevens, 0ok In de voorfase zijn ten onrechte niet de meest actuele gegevens gebruikt.
De rechtbank achtte het besluit onzorgvuldig voorbereid dan wel niet deugdelijk
gemotiveerd op het punt van de actualisatie van de gebruikte gegevens, zowel in de
voorbereidingsfase als in de bezwaarfase. Het financieel-economische karakter van het
besluit doet daar naar het oordeel van de rechtbank niet aan af. De rechtbank overwoog in
dit verband:

2.5 Actualisering van gebruikte gegevens

2.5.1 Eisers stellen dat verweerder in strijd met algemeen aanvaarde bedrijfseconomische
principes niet is uitgaan van de meest recente gegevens die voor de datum van het
primaire besluit beschikbaar waren en dat verweerder in feder geval bij het bestreden
besluit van meer recente gegevens had moeten uitgaan. Volgens eisers waren voor
vaststelling van de asset en equity béta al ten tijde van het primaire besluit meer recente
gegevens beschikbaar en ook al ten tijde van de laatste versie van het rapport van
ECORYS. Dat rapport Is gebaseerd op ciffers uit de openbare dataset van Ashwat
Damordaran van januari 2007, terwijl ruim voor het nemen van het primaire besluit
recentere gegevens van Damodaran van januari 2008 beschikbaar waren. Verweerder
had deze geactualiseerde gegevens voor het primaire besluit moeten gebruiken en,
omaat eisers deze gegevens geleverd hebben bij het bezwaarschrift, in elk geval voor het
bestreden besluit.

2.5.2 Verweerder heeft het standpunt ingenomen dat bif besluiten van financiee/
economische aard als de onderhavige in bezwaar niet altifd tot actualisering van alle
parameters overgegaan hoeft te worden. De vermogenskostenvoet is vastgesteld voor
een bepaald tijdvak en het is inherent aan besluiten van financieel economische aard en
de aard van de van de financiéle markten afkomstige gegevens dat de werkelijke
parameters gedurende dat tifjadvak kunnen afwijken van de bif het besluit vastgestelde
parameters. Volgens verweerder is het niet aanvaardbaar dat in bezwaar altijd tot
actualisering van alle parameters zou moeten worden overgegaan op het moment dat
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sprake Is geweest van fluctuatie in de gegevens die aan het primaire besluit ten
grondsiag liggen. Verweerder stelt dat het een vaste gedragslijn is om de datum van het
primaire besluit als pefldatum te laten gelden wat betreft de aan het besluit ten
grondslag te leggen gegevens. Verder wifst verweerder op de mogeljjkheid om al dan niet
op verzoek na drie jaar de vermogenskostenvoet te wijzigen, zodat rekening kan worden
gehouden met het risico dat de vermogenskostenvergoeding achteraf niet representatief
bljjkt te zifn.

2.5.3 Verweerder heeft ter zitting naar voren gebracht dat hij bij het primaire besluit niet
heeft afgezien van actualisering van de gegevens vanwege de hoeveelheid werk dat dat
met zich mee zou brengen, maar omaat efsers bif brief van 3 maart 2008 aan verweerder
toestemming hebben gegeven om de inhoud van de rapportage van JBR van 26 juni
2007 te gebruiken voor de voorbereiding en onderbouwing van het primaire besluit.

2.5.4 De rechtbank overweegt dat als uitgangspunt dient te gelden dat bij de vaststelling
van de parameters gebruik gemaakt wordt van de meest recente beschikbare gegevens.
Een zekere marge tussen de actualiteit van de gegevens en het moment waarop op basis
van deze gegevens een besluit wordt genomen, is praktisch onontkoombaar. In dit geval
Zit er echter een lange periode tussen de vaststelling van de parameter béta bij het
primaire besluit en de gegevens en adviezen waarop deze vaststelling is gebaseerd.

2.5.5 In het midden latend waarvoor eisers precies toestemming hebben gegeven in hun
brief van 3 maart 2008 — ter zitting hebben eisers gesteld dat zij toestemming hebben
gegeven voor gebruik van het door hen ingebrachte advies van JBR, maar niet expliciet
voor het gebruik van de gegevens — is de rechtbank van oordeel dat verweerder had
moeten bezien of de gebruikte gegevens geactualiseerd hadden moeten worden.

2.5.6 Overigens constateert de rechtbank dat verweerder wat betreft de actualisering van
de gebruikte gegevens niet consistent heeft gehandeld, omadat hij bij de vaststelling van
de parameter risicovrije rente wel gebruik heeft gemaakt van geactualiseerde gegevens,
door daarvoor gebruik te maken van het rapport van Frontier Economics van aprilt 2008,
dat is gebaseerd op gegevens uit januari 2008.

2.5.7 De gegevens die door eisers in de bezwaarfase zijn overgelegd, betreffen gegevens
die reeds gepubliceerd waren op het moment dat verweerder het primaire besluit nam.
Reeds om dlie reden was, gelet op artikel 7:11, eerste lid, van de Awb, waarin is bepaald
dat het primaire besluit op grondsiag van het bezwaar wordt heroverwogen, verweerder
gehouden daar acht op te slaan. Het financieel-economische karakter van onderhavig
besluit doet daar niet aan ar.

2.5.8 Er is op basis van de aan het besluit ten grondslag liggende regelingen evenmin een
peildatum aan te wijzen waarop de gebruikte gegevens gefixeerd moeten worden.
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Verweerder had daarom de door eisers in bezwaar naar voren gebrachte geactualiseerde
gegevens moeten betrekken in zijn heroverweging en zo nodig de daarop gebaseerde
parameters moeten aanpassen. Ten overvioede overweegt de rechtbank nog dat, hoewel
de heroverweging op grondslag van het bezwaar plaats dient te vinden, het niet zo is dat
er in bezwaar een volledige actualisering van alle voor het besluit gebruikte gegevens zou
moeten plaatsvinden.

De Rechtbank is derhalve van oordeel dat in bezwaar in ieder geval had moeten bezien of de
gebruikte gegevens geactualiseerd hadden moeten worden. Dit betreft in ieder geval de
gegevens die door het Loodswezen in de bezwaarprocedure zijn overgelegd. De Rechtbank
geeft evenwel ook aan dat het niet zo is dat er in bezwaar een volledige actualisering van alle
voor het besluit gebruikte gegevens zou moeten plaatsvinden.

Voor de nieuwe beslissing op bezwaar betekent dit naar het oordeel van de Raad dat de
gegevens waarop de vaststelling van de vermogenskostenvoet voor het Loodswezen zal
actualiseren. Mede daartoe heeft de Raad Frontier Economics opdracht gegeven tot het
hiervoor in randnummer 8 genoemde onderzoek. De wijze waarop aan de actualisering
invulling wordt gegeven en welke overwegingen daarbij een rol spelen, komt hierna in
paragraaf IV.3 aan de orde.

b. Gebruik gegevens energiesector voor parameter renteopslag onvoldoende gemotiveerd

Voor de beoordeling van de vraag of de bestreden parameters voldoen aan het criterium van
algemeen aanvaarde bedrijfseconomische principes heeft de Rechtbank deskundigenadvies
ingewonnen. De Rechtbank volgt dit advies en stelt vast dat verweerder onvoldoende heeft
gemotiveerd waarom de door hem gebruikte gegevens geschikt zijn voor de vaststelling van
de parameter renteopslag. De Rechtbank overweegt in dit verband:

2.10 Parameter renteopsiag

2.10.1 Bij het primaire besluit heeft verweerder de renteopslag bovenop de risicovrije
rente vastgesteld op 60 basispunten, zijjnde de ondergrens van de in het rapport van
ECORYS gestelde bandbreedte van 60 tot 80 basispunten. Dit is in afwijking van het
aavies van ECORYS dlie adviseerde om uit te gaan van de bovengrens en in afwijking van
het rapport van JBR die de renteopsiag van 88 basispunten aaviseerde. Verweerder heeft
gemotiveerd waarom hif voor een lagere renteopslag heeft gekozen en gesteld dat in het
rapport van Frontier Economics van april 2008 zifn standpunt bevestigd wordt.

2.10.2 Eisers achten deze renteopslag te laag, gelet op het door hen ingebrachte advies
van JBR en de recente renteontwikkeling ten gevolge van de kredjetcrisis.

2.10.3 De deskundige heeft in zijn rapport aangegeven dat de gegevens, waarop de
hoogte van de renteopslag is gebaseerd, verband houden met de omvang van de
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onderneming en het aantal financiéle risico’s. De deskundige heeft er in zijn aavies op
gewezen aat verweerder gegevens heeft gebruikt die zijn verzameld ten behoeve van
netbeheerders in de energiesector. De deskundige is van oordeel dat, hoewel het
loodswezen en netbeheerders beiden een laag faillissementsrisico kennen en beiden een
zeer stabiele geldstroom hebben, er ook duidelijke verschillen tussen beide sectoren
bestaan, zodat de vergelifking met de netbeheerders zonder uitgebreide argumentatie
niet berust op algemeen aanvaarde bedrijfseconomische principes. De deskundige stelt
voorts dat verweerder het beste gebruik had kunnen maken van de huidige
financieringsvoorwaarden van het loodswezen, omdat dit tot grotere representativiteit
Jeidt,

2.10.4 Voolgens verweerder miskent de deskundige met dit laatste dat het bif het bepalen
van de parameter renteopsiag gaat om de normatieve vermogenskosten van het gebruik
van vermogen waarvoor de huidige financieringsvoorwaarden van het loodswezen niet
doorslaggevend zijn. Verweerder blijft voorts bij zijn stanajpunt dat voor het bepalen van
de vermogenskosten kan worden gekeken naar de prijs die vergeljjkbare ondernemingen
op de vermogensmarkt moeten betalen. De vergelijking met de netbeheerders acht
verweerder aanvaardbaar, omadat de netbeheerders evenals het loodswezen in sterke
mate worden beinvioed door de van overheidswege opgelegde regulering. Verweerder
meent dat hif voor het bepalen van de renteopsilag op juiste gronden heeft aangeknoopt
bif het rapport van Frontier Economics van april 2008, dat is gebaseerd op een brede
groep niet-financiéle Europese ondernemingen, waaronder ondernemingen die niet actief
zljn in de energiesector.

2.10.5 De rechtbank stelt vast dat verweerder niet het advies van ECORYS heeft
opgevolgd, maar wel de gegevens uit het ECORYS-rapport heeft gebruikt voor de
vaststelling van de renteopsiag op 60 basispunten en dat hif de juistheid van deze
vaststelling bevestigd heeft gezien in het (recentere) rapport van Frontier Economics van
april 2008. Hieruit volgt dat verweerder de vaststelling van de hoogte van de renteopslag
heeft gebaseerd op gegevens die zijn gebruikt voor de vaststelling van de kostenvoet van
de netbeheerders.

Uit het oordeel van de deskundige volgt dat verweerder niet zonder nadere motivering op
deze wijze van die gegevens gebruik had mogen maken. Verweerder haa, zoals bljjkt uit
het rapport van de deskundige, niet alleen de overeenkomsten, maar ook de relevante
verschillen tussen de beide sectoren in kaart moeten brengen. Aan de hand van een
uitgebreide vergelifking had verweerder dienen te beargumenteren waarom verweerder
van de door hem gekozen gegevens gebruik kon maken.

De rechtbank ziet in verweerders reactie van 9 augustus 2010 geen aanleiding om het
aadvies van de deskundige op dit punt niet te volgen. Hetgeen verweerder in punt 87 van
het bestreden besluit en in paragraaf 10.3 van zijn verweerschrift heeft aangevoera,
voldoet niet aan de motiveringseisen zoals de deskundige die heeft geformuleerd.
Verweerder zal op heldere en juiste wijze dienen te beargumenteren waarom die
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gegevens geschikt zijn voor de vaststelling van de renteopslag, zoals door verweerder is
gedaan.

De Rechtbank is derhalve van oordeel dat het gebruik van de gegevens met betrekking tot de
parameter renteopslag die zijn verzameld ten behoeve van de regulering van de
energiesector op zich genomen niet ongeoorloofd is maar dat de Raad op heldere en juiste
wijze zal dienen te beargumenteren waarom die gegevens geschikt zijn voor de vaststelling
van de renteopslag.

Voor de nieuw te nemen beslissing op bezwaar zal de Raad nagaan of andere gegevens ten
grondslag moeten worden gelegd aan de parameter renteopslag of dat gegevens uit de
energiesector hiervoor kunnen worden gehanteerd. In ieder geval zal de keuze van de Raad
conform de maatstaven van de Rechtbank worden beargumenteerd.

¢. Het op nihil stellen van de parameter niet-systematisch risico

De rechtbank volgt het advies van de deskundige ook op het punt van de parameter niet
systematisch risico en stelt vast dat het op nihil stellen van de opslag voor niet-
systematische risico’s, zonder daarbij aandacht te besteden aan de specifieke
bedrijfsomstandigheden van het loodswezen, niet voldoet aan het criterium van algemeen
aanvaarde bedrijfseconomische principes. De rechtbank overweegt in dit verband:

2.11 Parameter opslag niet-systematische risico’s

2.11.1 Verweerder heeft geen opslag voor niet-systematische risico’s vastgesteld, omdat
een dergelijke opsilag niet past in het juridische kader van de Loodsenwet, waarin
aansluiting is gezocht bij de meest gangbare standaard bij sectorspecifieke
mededingingsregels. Het toestaan van een opsilag voor niet-systematische risico’s acht
verweerder in strijd is met de algemeen aanvaarde bedrijfseconomische principes,
omaat in de literatuur bij het door verweerder gebruikte Capital Asset Pricing Mode/
(CAPM) — de volgens verweerder meest gangbare standaard voor het vaststellen van
de opslag voor niet-systematische risico’s — een dergelijke opslag niet wordt
gehanteerd.

2.11.2 Eisers stellen zich op het standpunt dat het op nihil stellen van de opslag voor
niet-systematische risico’s niet strookt met de sectorspecifieke kenmerken van het
loodswezen.

2.11.3 De deskundige bevestigt verweerders stanapunt, maar stelt dat uit de literatuur
blijkt adat onder omstandigheden van het CAPM kan worden afgeweken. Het CAPM is
niet ontwikkeld om individuele ondernemingen te waarderen en als dit model daarvoor
wel wordt gebruikt is er in gevallen waarin Sterk wordt afgeweken van de
vooronderstellingen waarop de CAPM is gebaseerd aanleiding om een correctie toe te
passen op de kostenvoet. De deskundige is van oordeel dat de situatie van het
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loodswezen dermate afwifkt van de ‘ideale’ CAPM situatie dat correcties op de
theoretische toepassing van het CAPM onderbouwd kunnen worden.

2.11.4 In zijn antwoord op vraag 4 verbindt de deskundige hieraan de conclusie dat het
op nihil stellen van de opsilag voor niet-systematische risico’s, zonder daarbif aandacht
te besteden aan passendheid van het gebruikte model bij de specifieke
bedrijffsomstandigheden van het loodswezen, niet voldoet aan het criterium van
algemeen aanvaarde bedriffseconomische principes. De rechtbank volgt dat oordeel.

2.11.5 Verweerder heefft in zijn reactie van 9 augustus 2010 onder meer naar voren
gebracht dat een opslag voor niet systematische risico’s in strijd met de wet is. De
rechtbank verwerpt dit betoog. Het wettelijk regime voorziet in een methode, met
inbegrip van de daarvan deel uitmakende paramaters, die voldoet aan algemeen
aanvaarde bedrijfseconomische principes. De deskundige heeft naar behoren
gemotiveerd dat het - zonder nadere onderbouwing - niet opnemen van de opslag in
een geval als het onderhavige niet strookt met algemeen aanvaarde
bedrijfseconomische principes.

2.11.6 Hetgeen verweerder overigens in zijn reactie van 9 augustus 2010 naar voren
heeft gebracht ten aanzien van dit aspect, bevat onvoldoende aanknopingspunten om
thans tot het oordeel te komen dat het niet opnemen van de opslag voldoende
onderbouwd is.

2.11.7 Verweerder zal de vaststelling van de parameter opslag voor niet-systematische
risico’s nader moeten motiveren en de bedrijfsspecifieke omstandigheden in
ogenschouw nemen en zo nodig de hoogte van de parameter opslag voor niet-
systematische risico’s moeten herzien

De rechtbank is derhalve van oordeel dat nagegaan moet worden of de bedrijfsspecifieke
omstandigheden van het Loodswezen aanleiding zijn om de parameter opslag voor niet
systematische risico’s te herzien en dat de vaststelling van deze parameter nader zal moeten
worden gemotiveerd.

Voor de nieuwe beslissing op bezwaar betekent dit naar het oordeel van de Raad dat
nagegaan moet worden of de parameter opslag voor niet systematische risico’s vanwege de
bedrijfsspecifieke omstandigheden van het Loodswezen op een hogere waarde dan nihil
moet worden gesteld of dat in deze omstandigheden geen aanleiding daarvoor kan worden
gevonden en de parameter op nihil dient te worden gehandhaafd. In beide gevallen zal de
Raad zijn keuze conform de maatstaven van de rechtbank motiveren.

1.3 Onderzoek en nader onderzoek
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Ter voorbereiding op het bestreden besluit heeft de Raad in juli 2007 onder meer een
opdracht verstrekt aan ECORYS (Research and Consulting) om te adviseren over enkele
parameters van de vermogenskostenvoet waarvan de hoogte afhankelijk is van de
karakteristieken van de sector. ECORYS heeft naar aanleiding van deze opdracht op 14
december 2007 een eindrapport uitgebracht. Dit rapport is aan het bestreden besluit ten
grondslag gelegd maar wordt bij het opnieuw voorzien na de uitspraak van de Rechtbank,
vervangen door het hiervoor in randnummer 8 genoemde onderzoek van Frontier
Economics.

In opdracht van het Loodswezen heeft JBR organisatieadviseurs B.V. (hierna: JBR) op 26 juni
2007 een advies uitgebracht inzake de berekening van de WACC. Dit advies is op 27 juni
2007 door het Loodswezen aan de NMa gezonden. Het Loodswezen heeft de Raad
toestemming gegeven bij het nemen van het bestreden besluit gebruik te maken van dit
rapport.

Voor het bepalen van de risicovrije rente heeft de Raad in het door de Rechtbank vernietigde
besluit van 30 september 2008 gebruik gemaakt van een rapport van Frontier Economics
van april 2008.% Voor de onderhavige nieuwe beslissing op bezwaar speelt dit rapport geen
rol meer.

Voorafgaand aan het nemen van het bestreden besluit is in de periode december 2007 tot
april 2008 diverse malen contact geweest tussen de NMa en het Loodswezen over de
bevindingen van ECORYS en JBR. Bij brief van 8 januari 2008 heeft het Loodswezen enige
aanvullende standpunten ingebracht. Daarnaast heeft het Loodswezen per e-mail van

14 maart 2008 haar voorkeur uitgesproken voor een vaste risicovrije rente.

Zoals in randnummer 8 van dit besluit is vermeld heeft onderzoeksbureau Frontier
Economics opdracht gegeven het daarvoor benodigde onderzoek uit te voeren en is daarop
door het Loodswezen gereageerd. Daarnaast is het aanvullend onderzoek van JBR van

23 november 2011 dat het Loodswezen heeft ingebracht in de besluitvorming betrokken.®

1. Bezwaren

Het Loodswezen heeft samengevat de volgende gronden van bezwaar tegen het bestreden
besluit aangevoerd.

8 Updated cost of capital estimate for energynetworks, Frontier Economics, april 2008, in te zien via
www.energiekamer.nl.
® Zie randnummer 8 van dit besluit.
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34,

35.

36.

In randnummer 3 tot en met 11 van het aanvullend bezwaarschrift stelt het Loodswezen dat
de parameters onvoldoende consistent, met inachtneming van de factor risico en de meest
recente gegevens, zouden zijn vastgesteld. Ter onderbouwing van het punt van de
consistentie voert het Loodswezen meer concreet aan dat de Raad onvoldoende zorgvuldig
en gemotiveerd gebruik zou hebben gemaakt van de rapporten van ECORYS, JBR en Frontier
Economics. Een onvoldoende consistente vaststelling van de parameters zou volgens het
Loodswezen ook uit de praktijk blijken. Het Loodswezen licht dit nader toe met de stelling
dat de door de Raad gehanteerde parameters in samenhang bezien niet zouden
overeenkomen met de werkelijkheid™ en daarom niet geacht kunnen worden te voldoen aan
algemeen aanvaardbare principes als consistentie en het gebruik van meest recente
gegevens. Bij de factor risico wijst het Loodswezen op het algemeen aanvaarde
bedrijfseconomische principe dat een hoger risico ook kostenverhogend zou werken en dat
hiermee door de Raad onvoldoende rekening is gehouden. Het Loodswezen verwijst hierbij
specifiek naar het onder het punt van de risicovrije rente naar voren gebrachte argument dat
aandeelhouders/vennoten van het loodswezen voor lange tijd afstand doen van hun
vermogen.

Toetsing in bezwaar zou volgens het Loodswezen betekenen dat de NMa op grondslag van
het bezwaar de parameters uit het WACC-besluit waartegen het Loodswezen
bezwaargronden heeft gericht volledig zou moeten heroverwegen. Dit zou niet alleen
inhouden dat moet worden getoetst aan de huidige stand van zaken, maar ook of alles
overziend en met inachtneming van wat het Loodswezen naar voren heeft gebracht het
WACC-besluit rechtmatig en doelmatig is.

Het Loodswezen heeft verder tegen de volgende individuele parameters bezwaargronden
gericht.

Risicovrije rente

De parameter risicovrije rente is volgens het Loodswezen onjuist vastgesteld. Hiertoe wordt
aangevoerd dat een relatief lange looptijd van circa 20 jaar, zoals gehanteerd wordt in het
rapport van JBR, juister zou zijn. Daarnaast is de risicovrije rente volgens het Loodwezen ten
onrechte gebaseerd op een voor het Loodswezen onbekend rapport van Frontier Economics.
Dit zou met zich meebrengen dat het bestreden besluit onzorgvuldig is voorbereid.
Bovendien heeft dit rapport betrekking op de energiesector. De methode die door de Raad
gehanteerd is om de risicovrije rente te berekenen leidt volgens het Loodswezen niet tot een
betrouwbare inschatting van de toekomstige risicovrije rente. Afgaand op het gehanteerde
cijfermateriaal van Frontier Economics is herijking van de risicovrije rente volgens het
Loodswezen noodzakelijk.

10 Concreet wordt genoemd dat de werkelijke rentelasten van de loodsen hoger zouden zijn dan de door de

Raad vastgestelde kostenvoet voor het vreemd vermogen.
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Asset béta (en de equity béta)

Het Loodswezen is voorts van mening dat de parameter asset béta (en de equity béta)
onjuist is vastgesteld. Hiertoe voert het Loodswezen aan dat bij het bepalen van de asset
beta (en equity béta) onjuist gebruik is gemaakt van de “peer group” (in dit besluit en het
besluit van 14 april 2008 ook genoemd: “referentiegroep”). De Raad heeft bepaalde
bedrijven uit de door ECORYS geadviseerde “peer group” geschrapt. De onderbouwing
achter deze verwijdering is volgens het Loodswezen echter onvoldoende. Het eenvoudigweg
verwijderen van bepaalde bedrijven uit de “peer group” verandert volgens het Loodswezen
de evenwichtigheid en daarmee de representativiteit van de groep. Daarnaast zijn volgens
het Loodswezen niet de meest recente data gebruikt. Bij het nemen van de beslissing op
bezwaar dient de Raad volgens het Loodswezen ex nunc te toetsen en zich alsnog te baseren
op de dan meeste recente stand van zaken.

Renteopslag

Het Loodswezen stelt eveneens dat de parameter renteopslag onjuist is vastgesteld. De
Raad komt tot een opslag van 60 basispunten waarbij hij zich mede baseert op het rapport
van Frontier Economics van maart 2008, waar het Loodswezen overigens geen kennis van
heeft kunnen nemen. Het Loodswezen onderschrijft de argumentatie van de Raad om in
afwijking van het advies van ECORYS — waarin een bandbreedte van 60-80 basispunten aan
de Raad is voorgesteld — tot een renteopslag van 60 basispunten te komen niet. Deze
bandbreedte is reeds in 2006 gevonden en kan volgens het Loodswezen geenszins thans
nog toepassing vinden. Door veranderende economische- en marktomstandigheden kan de
renteopslag fors variéren, hetgeen volgens het Loodswezen ten onrechte in het bestreden
besluit niet zou zijn meegenomen. Hoewel volgens het Loodswezen geen eenduidige
conclusie kan worden getrokken uit de beschikbare gegevens, acht het Loodswezen een
renteopslag van rond de 170 basispunten meer realistisch.

De renteopslag van 60 basispunten resulteert in een vergoeding voor het vreemd vermogen
van 4,6%. In werkelijkheid liggen de rentelasten op het vreemd vermogen bij het
Loodswezen ruim boven de 5%. Een renteopslag van 60 basispunten is daarom niet in
overeenstemming met hetgeen het Loodswezen tot nu toe als kostenvoet van het vreemd
vermogen heeft kunnen verkrijgen.

Opslag voor niet-systematische risico’s

Naast de voornoemde door de Raad vastgestelde parameters voert het Loodswezen als
laatste grond van bezwaar aan dat sprake zou zijn van een onjuiste opslag voor niet-
systematische risico’s. Hiertoe wordt aangevoerd dat de opslag voor niet-systematische
risico’s ongelijk is aan nihil, zoals in beschikbare literatuur zou worden aangetoond. Het feit
dat een aandeelhouder of vennoot aansprakelijk kan worden gesteld brengt volgens het
Loodswezen een hoger risico met zich mee, met als gevolg een hogere gewenste
vergoeding. Het Loodswezen acht een opslag van 2%, zoals voorgesteld door JBR, niet
onredelijk. Tot slot voert het Loodswezen aan dat ten onrechte niet consistent rekening is
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gehouden met de eigen aard en organisatie van het Loodswezen.
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42,

43.

44,

45.

IV.  Overwegingen naar aanleiding van de bezwaren
V.1 Inleiding

In het hiernavolgende gaat de Raad in op de door het Loodswezen ingebrachte bezwaren.
Daartoe worden eerst een aantal algemene overwegingen gewijd aan de door het
Loodswezen ingebrachte bezwaren. Daarbij zal ook het aanvullende rapport van JBR van
3 november 2011 worden betrokken, alsmede de reactie die het Loodswezen op

10 januari 2012 heeft gegeven op het onderzoek van Frontier Economics.

Daarna gaat de Raad in op de afzonderlijke door het Loodswezen ingebrachte bezwaren. Als
eerste wordt ingegaan op de door het Loodswezen in randnummer 3 tot en met 11 van het
aanvullend bezwaarschrift naar voren gebrachte bezwaren en vervolgens op de bezwaren
van het Loodswezen tegen specifieke door de Raad vastgestelde parameters. Tot slot gaat
de Raad onder de noemer ‘overige aspecten’ in op de vermogenskostenverhouding en de
effectieve belastingdruk.

V.2 Algemene overwegingen

De WACC is normatief

Benadrukt dient te worden dat de beoordeling van de vermogenskostenvoet voor het
Loodswezen een beoordeling is in het kader van markttoezicht. Vaststelling van het
rendement door de Raad is er op gericht te voorkomen dat een monopolistisch
georiénteerde aanbieder overwinst maakt." Het rendement dient door de Raad met het oog
op dit laatste te worden beoordeeld op redelijkheid.

Hantering van het begrip redelijkheid, dat erop gericht is te voorkomen dat een
monopolistisch georiénteerde aanbieder overwinst maakt, brengt met zich dat de
beoordeling door de Raad nadrukkelijk normstellend van aard is. Dit is overigens gangbaar
in het sectorspecifieke markttoezicht in Nederland. Dit impliceert dat in een beoordeling van
de normatieve vermogenskostenvoet van het Loodswezen niet zonder meer wordt uitgegaan
van de vermogenskosten die daadwerkelifk door het Loodswezen gemaakt zouden worden.

Het juridisch kader van de Loodsenwet bakent de ruimte van deze normering af door de eis
dat de berekening van de vermogenskosten dient te voldoen aan algemeen aanvaardbare

1 Zie randnummer 4 van het besluit van 14 april 2008 waar is verwezen naar paragraaf 4.2.5.3 van de
Memorie van Toelichting van de Loodsenwet, Kamerstukken 11, 2006 — 2007, nr. 3, p. 24 — 25. De MvT

vermeldt: “Het rendement moet worden geraamd en wordt door de raad van bestuur NMa beoordeeld op

redelijkheid. Voorkomen moet worden dat een monopolistisch georiénteerde aanbieder van diensten

overwinsten maakt.”
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47,

48.

49,

bedrijfseconomische principes, terwijl de WACC-methode wordt genoemd als een algemeen
aanvaarde bedrijfseconomische rekenmethode om vermogenskosten vast te stellen.”

In dit verband zij ook verwezen naar de doelstelling van het bereiken van de meest efficiénte
werkwijze van het Loodswezen als genoemd in artikel 27g, eerste lid, sub b, van de
Loodsenwet waartoe de tariefvoorstellen van het Loodswezen in voldoende mate zullen
moeten bijdragen. Ook in paragraaf 4.2.5.5 van de Memorie van Toelichting van de Wet
markttoezicht registerloodsen wordt nog eens verwezen naar de efficiencyprikkels die de
wetgever wenselijk heeft geacht.” Het bestreden besluit — dat al direct medebepalend is
voor de tarieven omdat de prijs van een kostencomponent wordt vastgelegd — dient ook in
het licht van deze doelstellingen te worden bezien.

Indien, zoals het Loodswezen stelt, haar werkelijke vermogenskosten hoger zijn, dan kan dit
als zodanig geen reden zijn voor de Raad om de normatieve vermogenskostenvoet hoger te
stellen. Daarmee zou niet beantwoord worden aan een belangrijke doelstelling van de
tariefregulering van het Loodswezen, waarvan het bestreden besluit een belangrijk onderdeel
uitmaakt, te weten bijdragen aan het bereiken van de meest efficiénte werkwijze van
registerloodsen en de productiviteit en kwaliteit van de loodsdienstverlening. In die zin
neemt het Loodswezen een minder unieke positie in dan het zelf stelt te hebben.

Beoordelingsmarge

Binnen voornoemd kader dient de Raad zich een oordeel te vormen over de individuele
parameters van de hoogte van de WACC. Het wettelijk kader dwingt niet tot bepaalde
keuzen ten aanzien van de methode voor de vaststelling van de parameters, anders dan de
hiervoor in randnummer 45 vermelde afbakening, zodat de Raad een zekere
beoordelingsvrijheid toekomt, waarbinnen in beginsel meerdere rechtmatige keuzen
mogelijk zijn. In de uitspraak van 20 januari 2011 heeft de Rechtbank dit met zoveel
woorden bevestigd.”

V.3 De bezwaren met betrekking tot de actualiteit van de gegevens en de consistentie

In randnummer 3 tot en met 11 van het aanvullend bezwaarschrift stelt het Loodswezen dat
de parameters onvoldoende consistent, met inachtneming van de factor risico en de meest
recente gegevens, zouden zijn vastgesteld. De nadere onderbouwing van deze
bezwaargrond door het Loodswezen is hiervoor in randnummer 33 weergegeven.

12 Zie hierover de randnummers 10 tot en met 14 van het bestreden besluit.
3 Kamerstukken II, 2006 — 2007, nr. 3, p. 25 — 26.

14 Zie randnummer 15 van het aanvullend bezwaarschrift.

5 Rechthank Rotterdam 20 januari 2011, LIN: BP1526, r.0. 2.4.2.
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51.

52.

53.

54.

De Raad gaat op deze plaats in algemene zin in op hetgeen het Loodswezen in de
randnummers 3 tot en met 11 hebben gesteld. Voor zover de bezwaren in dit onderdeel
betrekking hebben op specifieke parameters, komen deze hierna bij de behandeling van de
bezwaren tegen deze grootheden aan de orde.

Actualiteit van gebruikte gegevens

Het bezwaar van het Loodswezen richt zich er onder meer op dat door de Raad gebruikte
gegevens niet van de meest recente datum zouden zijn. Volgens het Loodswezen zijn er
gegevens van een recentere datum beschikbaar. Dit bezwaar wordt concreet uitgewerkt bij
het bezwaar op de door de Raad vastgestelde specifieke parameters, te weten de risicovrije
rente, de asset beta (en equity beta)en de renteopslag. Het Loodswezen noemt in zijn
bezwaarschrift daarbij zowel gegevens van enkele maanden vé6r het nemen van het besluit
(renteopslag en asset beta) als gegevens uit de periode na het op 14 april 2008 genomen
besluit. De meest recente door het Loodswezen ingebrachte gegevens dateren van

18 juli 2008.

De Raad gaat in het hiernavolgende in op het gebruik van gegevens na de datum van het
nemen van het besluit. De overige argumentatie van het Loodswezen op dit punt komt aan
de orde bij de specifieke parameters waar dit door het Loodswezen naar voren is gebracht.

Gelet op de uitspraak van de Rechtbank van 20 januari 2011" dient het bezwaar van het
Loodswezen op dit punt gegrond te worden verklaard. In bezwaar zal derhalve een
actualisering van de gebruikte gegevens plaatsvinden. De Raad heeft een nader standpunt
bepaald met betrekking tot de wijze waarop dit, gelet op deze bezwaren van het Loodswezen
en de aard van het WACC-besluit, moet geschieden. Hierbij dienen naar het oordeel van de
Raad twee vragen te worden beantwoord:

a. Moet bij de actualisering van de gegevens uitgegaan worden van de gegevens
zoals die gelden op het moment van het nemen van de nieuwe beslissing op
bezwaar of moet een andere datum worden aangehouden?

b. Moet, dan wel mag, de actualisering zich, mede in het licht van het bezwaar van
het Loodswezen, uitstrekken tot alle parameters?

Van welke datum moet bjj de actualisering van gegevens worden uitgegaan?

Op basis van artikel 7:11 Awb dient op basis van het bezwaar een heroverweging plaats te
vinden. De heroverweging dient in beginsel te geschieden met inachtneming van alle feiten
en omstandigheden zoals die zijn op het tijdstip van de beslissing op bezwaar. De

16 Rechtbank Rotterdam 20 januari 2011, LIN: BP1526.
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57.

heroverweging dient ex nunc plaats te vinden. Uitzonderingen daarop zijn mogelijk en
hangen samen met het bijzondere karakter van bepaalde besluiten."”

Naar het oordeel van de Raad heeft het besluit inzake de vaststelling van de
vermogenskostenvoet zodanig bijzondere eigenschappen dat geen gebruik moet worden
gemaakt van gegevens, zoals die ten tijde van het nemen van de nu te nemen nieuwe
beslissing op bezwaar gelden. Om aan de aard van het besluit recht te doen moet uitgegaan
worden van de gegevens met betrekking tot de parameters van de WACC, zoals die waren
onmiddellijk voorafgaand aan de inwerkingtreding van het besluit of althans zo kort
mogelijk daarvoor. De Raad licht dat hierna toe.

Artikel 2.9, zesde lid, van het Besluit markttoezicht registerloodsen (hierna: het Besluit)
bepaalt dat de berekening van vermogenskosten is gebaseerd op een methode, met inbegrip
van de daarvan deel uitmakende parameters, die voldoet aan algemeen aanvaarde
bedrijfseconomische principes. De toelichting op het Besluit vermeldt dat het in de rede ligt
dat de Raad van Bestuur de standaard WACC zal hanteren. Daarbij wordt vermeld dat deze
standaard niet een vast gegeven is maar een algemeen aanvaarde bedrijfseconomische
rekenmethode is om de vermogenskosten vast te stellen.”® De Raad heeft voor de
vaststelling van de vermogenskostenvoet, in lijn met de overwegingen van de wetgever,
gekozen voor de standaard WACC.

Het is een algemeen aanvaard bedrijfseconomisch principe dat de WACC forward looking is
en niet achteraf kan worden vastgesteld. Dit hangt samen met het hiervoor al geschetste
normatieve karakter van de WACC. In zijn algemeenheid is de WACC een rendementseis die
door beleggers wordt gesteld aan het risico dat zij lopen met betrekking tot hun investering
in een onderneming. In het kader van de regulering van het Loodswezen is de WACC het
rendement dat het Loodswezen mag maken op het geinvesteerd vermogen. De WACC
bepaalt de vermogenskosten die door het Loodswezen maximaal in de loodsgeldtarieven tot
uiting mogen worden gebracht. De WACC is derhalve een norm voor de vermogenskosten.
Deze norm moet, naar zijn aard, voorafgaand aan de periode waarvoor deze geldt worden
vastgesteld. Wordt immers de WACC gedurende of na afloop van de periode waarvoor deze
geldt vastgesteld op basis van de gegevens zoals die tot dan geweest zijn, dan verliest de
WACC zijn normatieve karakter. In dat geval is niet langer sprake van een
vermogenskostenvoet, zoals in de standaard WACC-methode wordt bedoeld. Derhalve
dwingen de algemeen aanvaarde bedrijfseconomische principes tot vaststelling van de
WACC aan de hand van gegevens die golden voorafgaand aan de periode waarvoor de
WACC wordt vastgesteld.

17 Zie M. Schreuder-Vlasblom, Rechtsbescherming en bestuurlijke voorprocedure, Vierde druk, Kluwer,
Deventer 2011, p. 426 — 429.
18 Besluit markttoezicht registerloodsen, Sth. 2007, 561, p. 19-20.
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Dit betekent in de context van het onderhavige besluit dat voor de beslissing op bezwaar
geen gebruik gemaakt moet worden van gegevens zoals deze zijn in de periode of na afloop
van de periode waarop de WACC betrekking heeft. De Raad overweegt dat de uitspraak van
de Rechtbank van 20 januari 2011 anderzijds met zich mee brengt dat zoveel mogelijk
actualisering plaatsvindt.

De toepassing van deze uitgangspunten leidt tot het gebruik van gegevens zoals die waren
direct voorafgaand aan de periode waarop de WACC betrekking heeft. Op deze wijze wordt
op maximaal haalbare wijze uitvoering gegeven aan de uitspraak van de Rechtbank van

20 januari 2011, in die zin dat actualisering in bezwaar plaatsvindt. Tevens wordt daarmee
recht gedaan aan artikel 7:11 Awb. De aanvang van de periode waarop de WACC betrekking
heeft vormt daarbij de grens tot welke nog actualisering kan plaats vinden zonder het
WACC-besluit te denatureren.

De WACC heeft in dit geval betrekking op de periode van 2009 tot en met 2013. Dit betekent
dat voor deze beslissing op bezwaar uitgegaan moet worden van gegevens zoals die golden
op 31 december 2008, althans zo kort mogelijk daarvoor, zijnde de laatste datum voor de
periode waarvoor de WACC wordt vastgesteld.

Het voorgaande heeft tevens gevolgen voor de wijze waarop het aanvullend rapport van JBR
van 3 november 2011 in de herbeoordeling in bezwaar moet worden betrokken. Het
aanvullend rapport gaat immers uit van 31 december 2007 als datum tot op welke de
gegevens zijn geactualiseerd. JBR heeft dit met zoveel woorden aangegeven in de reactie op
het onderzoek van Frontier Economics.' Dit brengt met zich dat, gelet op voorgaande keuze
met betrekking tot de actualiseringsdatum, de Raad in beginsel uit zal moeten gaan van het
onderzoek van Frontier Economics. Overigens sluit de Raad zich aan bij de conclusie van
JBR dat een andere peildatum alleen niet leidt tot een substantieel andere WACC.% Verder
merkt de Raad op dat JBR het er in ieder geval mee eens is dat geen data van na 31
december 2008 moeten worden gebruikt.

De Raad acht de stelling van JBR dat de peildatum van 31 december 2008 in strijd is met het
principe van consistentie niet gegrond in het kader van de bezwaarprocedure.? De strekking
van deze stelling is dat de WACC gewoonlijk ver voorafgaand aan de periode waarop deze
betrekking heeft wordt vastgesteld. De WACC zal immers moeten worden betrokken in het
tariefvoorstel voor het eerste jaar van deze periode. JBR gaat daarmee echter voorbij aan het
karakter van de bezwaarprocedure, waarin, ingevolge artikel 7:11 Awb, in beginsel feiten en
omstandigheden die zich na het besluit in primo hebben voorgedaan, moeten worden

19 Zie p. 1 van de bijlage bij de brief van het Loodswezen van 10 januari 2012, kenmerk NLC/EvD/3754. De
bijlage is gedateerd 9 januari 2012 en bevat een reactie van JBR op het onderzoek van Frontier Economics.

20 1dem vorige voetnoot.

2 |dem voetnoot 17.
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betrokken. De door JBR gekozen datum verdraagt zich dan ook niet met artikel 7:11 Awb. De
Raad merkt hierbij op dat dit standpunt van JBR niet verenigbaar is met de in bezwaar geuite
wens van het Loodswezen tot actualisering van de gegevens waarop de WACC berust. De
stelling van JBR kan derhalve niet als juist worden aanvaard.

Dient de actualisering zich uit te strekken tot alle parameters?

Vervolgens is de vraag aan de orde tot hoe ver de actualisering van de gegevens waarop de
WACC berust zich dient uit te strekken en met name de vraag of daarin alle parameters
moeten of mogen worden betrokken.

De Raad stelt voorop dat de WACC, zoals deze op basis van het Capital Asset Pricing Model
wordt vastgesteld een consistent geheel vormt. Wijziging van slechts één of enkele
parameters kan derhalve het risico met zich mee brengen dat een WACC resulteert die
minder of zelfs onvoldoende consistent is. Zo zullen bijvoorbeeld de gegevens van min of
meer dezelfde datum moeten zijn, al zal dat, in verband met het tijdstip waarop bepaalde
gegevens beschikbaar komen, veelal niet helemaal haalbaar zijn. Een zekere marge tussen
de actualiteit van de gegevens en het moment waarop op basis van deze gegevens een
besluit wordt genomen, is praktisch onontkoombaar, zoals ook de Rechtbank constateert.??

De Raad constateert derhalve dat zowel het gegeven dat van zo actueel mogelijke gegevens

moet worden uitgegaan, als de voor de WACC noodzakelijke consistentie met betrekking tot
de verschillende parameters wijzen in de richting van actualisering van de gegevens van alle
parameters.

De Raad merkt daarbij op dat ook het Loodswezen hecht aan consistentie. Zo stelt JBR in
het aanvullend rapport van 3 november 2011:

De bezwaren van het Loodswezen waren vooral gericht tegen een, in de ogen van het
Loodswezen, gebrek aan inherente consistentie, bestendigheid en transparantie.
Alhoewel het niet (altijd) haalbaar zal zijn alle parameters te baseren op informatie van
de laatste dag van enig kalenderjaar, sommige informatie komt nu eenmaal pas later
beschikbaar, zou het criterium moeten zijn dat gegevens toegepast moeten worden
die bijgewerkt zijn tot en met de laatste dag van dat kalenderjaar. Daarmee kan
voorkomen worden dat, bijvoorbeeld, béta’s van 2006 en een risicovrije rente van
februari 2008 bif de vaststelling van één en dezelfde WACC worden toegepast.

Ook van deze zijde van het Loodswezen wordt er derhalve voor gepleit de data waarop de
parameters berusten zoveel mogelijk van dezelfde datum te laten zijn.

22 Rechtbank Rotterdam 20 januari 2011, LIN: BP1526.
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Voorts biedt het bezwaar van het Loodswezen zelf een aanknopingspunt voor de
actualisering van het geheel aan parameter. Tijdens de hoorzitting van 7 juli 2008 is hier
uitdrukkelijk naar gevraagd. De loodsen hebben daarbij gewezen op het uitgangspunt van de
ex nunc-beoordeling in bezwaar. Uitgegaan zou moeten worden in de visie van de loodsen
van de meest recente feiten en omstandigheden die beschikbaar zijn. Voorts hebben de
loodsen tegen vrijwel alle parameters specifieke gronden van bezwaar aangevoerd.? Bezien
in het licht van de meer algemene grond die als sub a in het bezwaarschrift is opgenomen
en hetgeen daarover tijdens de hoorzitting is verklaard gaat de Raad ervan uit dat het
bezwaar zich uitstrekt tot (de actualisering van) alle parameters.

Ten overvloede merkt de Raad op dat hij, zelfs als het bezwaar zich niet zou uitstrekken tot
actualisering van alle gegevens, in bezwaar de ruimte zou hebben om dit toch te doen. De
integraliteit van de bestuurlijke heroverweging in bezwaar kan tot gevolg hebben dat de
herbeoordeling van (onderdelen van) het primaire besluit niet kan worden versmald tot
bepaalde aspecten. De rechtspraak laat daarvoor de ruimte: herroeping in bezwaar is ook
mogelijk op gronden die niet zonder meer zijn terug te voeren op de inhoud van het
bezwaarschrift.?

Conclusie

De Raad verklaart het bezwaar van het Loodswezen met betrekking tot de actualisering van
de gegevens waarop de WACC berust gegrond. De actualisering van het bestreden besluit in
bezwaar zal plaatsvinden aan de hand van gegevens die zo dicht mogelijk liggen bij de
periode waarop de WACC betrekking heeft. Dit leidt tot actualisering van gegevens met

31 december 2008 als uiterste datum. De actualisering zal zich, gelet op de voor dit besluit
vereiste consistentie en het bezwaar van het Loodswezen, uitstrekken tot alle parameters.

Motivering voor de keuze van parameters uit verschillende rapportages

Het Loodswezen acht in het bezwaarschrift de keuze om bij verschillende parameters uit te
gaan van een bepaald rapport (JBR of ECORYS) onvoldoende gemotiveerd. Op meerdere
punten uit het besluit van 14 april 2008 zou niet duidelijk naar voren komen waarom de
Raad nu weer het ene dan weer de andere conclusie overneemt — of zelfs conclusies
‘combineert’.

Daar de WACC thans wordt gebaseerd op nieuw onderzoek kan dit bezwaar geen doel meer
treffen. Het is mitsdien ongegrond.

Het onderzoek van Frontier Economics versus het aanvullend rapport van JBR

2 Alleen tegen de gearing (verhouding vreemd vermogen/eigen vermogen) zijn geen specifieke gronden

aangevoerd.
24 Zie bijvoorbeeld ABRS 2 mei 2007, AB 2007, 263. Zie voorts R.J.N. Schlossels en S.E. Zijlstra,
Bestuursrecht in de sociale rechtsstaat, Kluwer, Deventer 2010, p. 1235 — 1238.
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Naast het onderzoek dat Frontier Economics te behoeve van de herbeoordeling in bezwaar
heeft verricht, heeft het Loodswezen JBR het aanvullend rapport van 3 november 2011 laten
vervaardigen. Hiervoor is in randnummer 61 al opgemerkt dat vanwege de door JBR gekozen
datum tot welke actualisering plaatsvindt de Raad in beginsel zal uitgaan van het onderzoek
van Frontier Economics. Gelet op hetgeen hiervoor in de randnummers 63 tot en met 69 is
overwogen met betrekking tot de vraag of de actualisering zich in beginsel zal dienen uit te
strekken tot alle parameters, zal de Raad, omwille van de consistentie, voor alle parameters
uitgaan van het onderzoek van Frontier Economics.

Hierna zullen de concrete bezwaren van het Loodswezen ten aanzien van de motivering in
het besluit bij specifieke parameters worden besproken.

Iv.4 Risicovrije rente

De parameter risicovrije rente is volgens het Loodswezen onjuist vastgesteld. Hiertoe wordt
aangevoerd dat een relatief lange looptijd van circa 20 jaar, zoals gehanteerd wordt in het
rapport van JBR van 26 juni 2007, juister zou zijn. In het recentere rapport van JBR

(3 november 2011) wordt uitgegaan van een looptijd van circa 30 jaar. Daarnaast is de
risicovrije rente volgens het Loodwezen ten onrechte gebaseerd op een voor het
Loodswezen onbekend rapport van Frontier Economics (Opmerking van de Raad: bedoeld
wordt een rapport van Frontier Economics uit 2008 ten behoeve van de netbeheerders
energie. Dit rapport heeft voor de onderhavige beslissing op bezwaar geen rol meer
gespeeld). Dit zou met zich meebrengen dat het bestreden besluit onzorgvuldig is
voorbereid. Bovendien heeft dit rapport betrekking op de energiesector. De methode die
door de Raad gehanteerd is om de risicovrije rente te berekenen leidt volgens het
Loodswezen niet tot een betrouwbare inschatting van de toekomstige risicovrije rente.

Ten aanzien van het bezwaar dat de risicovrije rente onjuist zou zijn vastgesteld overweegt
de Raad, mede naar aanleiding van de uitspraak van de Rechtbank van 20 januari 2012 als
volgt.

In beroep tegen het besluit van 30 september 2008 zijn tegen de wijze waarop de parameter
risicovrije rente is vastgesteld door het Loodswezen beroepsgronden ingebracht. De door de
Rechtbank aangestelde deskundige, drs. J. Vis, is in de procedure bij de rechtbank ingegaan
op deze beroepsgronden. De deskundige heeft met betrekking tot de risicovrije rente
geconcludeerd dat bij het vaststellen van de bedoelde parameter weliswaar is afgeweken van
de theorie, maar deze afwijking achtte hij bedrijfseconomisch verantwoord.” De rechtbank
heeft dit advies gevolgd, daartoe overwegende:

% Rechtbank Rotterdam 20 januari 2011, LIN: BP1526, r.0. 2.7.2.
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2.8 Parameter risicovrife rente

2.8.1 Verweerder is bif de berekening van de parameter risicovrije rente uitgegaan van
het gemiddeld rendement op 10-jaars staatsobligaties, omaat de risicovrije rente in het
WACC-model wordt beschouwd als een algemene, niet sector specifieke parameter en
het rendement op de 10-jaars staatsobligaties de risicovrije rente het beste benadert.

2.8.2 Eisers blijven bij hun stanapunt dat moet worden uitgegaan van staatsobligaties
met een looptijd van 20 jaar, omdat daarmee meer recht wordt gedaan aan de
sectorspecifieke situatie van het loodswezen. Eisers stellen dat de investeringshorizon
van de loodsen veel langer is dan 10 jaar, omdat de loodsen gedurende de periode van
hun beroepsactiviteiten afstand doen van hun vermogen waardoor een deel van het
door de individuele loodsen geinvesteerde vermogen vast zit gedurende de hele
periode dat zij werkzaam zijn als registerloods, doorgaans 30 jaar. Zif hebben daarin
geen keuze. Door de verplichting langer afstand te doen van zjjn vermogen neemt het
risico toe en is een hogere vergoeding aan de orde.

2.8.3 Uit het rapport van de deskundige komt naar voren dat het bedrijfseconomische
algemeen aanvaard is van 10-jaars staatsobligaties uit te gaan bif het vaststellen van de
risicovrije rendementsvoet. De deskundige heeft daarbij ook aangegeven waarom een
langere termijn niet aangewezen is. De oorzaak daarvan is gelegen in de liquiditeit,
samenhangend met de verhandelbaarheid. De deskundige heeft verder vastgesteld dat
verweerder weliswaar is afgeweken van de gangbare methode door niet uit te gaan van
de huidige koers van de jongste 10-jaars staatsobligatie, maar dat hij deze afwifking
adequaat heeft onderbouwd.

2.8.4 Zoals eisers in hun reactie hebben aangegeven heeft de deskundige inderdaad
niet het huidige, van het normale/historische niveau afwijkende rendement in zijn
aadvies betrokken. Naar het oordeel van de rechtbank is dit juist, omadat dit ligt buiten
het kader van de vraagstelling en ook buiten het kader van het onderhavige geding. Op
het moment van het vaststellen van de WACC voldeed de door verweerder berekende
risicovrije rente aan de eis van algemeen aanvaarde bedrijfseconomische principes. In
ait verband merkt de rechtbank voorts op dat de kostenvoet om de drie jaar kan
worden herzien en dat daarbif nieuwe omstandigheden verwerkt kunnen worden.

77. In het onderzoek van Frontier Economics wordt opnieuw uitgegaan van 10-jaars
staatsobligaties.?® Daar de Rechtbank uitdrukkelijk en zonder voorbehoud de daartegen
gerichte beroepsgronden, die in essentie overeenkwamen met de bezwaargronden, heeft
verworpen, staat thans vast dat het hanteren van een looptijd van 10 jaar rechtens
aanvaardbaar is. De uitspraak van de Rechtbank heeft thans kracht van gewijsde, nu de
daartegen ingestelde hoger beroepen zijn ingetrokken. Dit punt kan niet opnieuw op basis

% Onderzoek Frontier Economics p. 45.
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van dezelfde argumenten in bezwaar of beroep worden aangevochten.?” Da Raad handhaaft
derhalve — voor zover nog van toepassing, gelet op het nieuwe onderzoek van Frontier
Economics — de overwegingen uit de vernietigde beslissing op bezwaar van 30 september
2008 op dit onderdeel. Het gaat daarbij om de overwegingen met betrekking tot de looptijd
en overige aspecten inzake de representativiteit van de risicovrije rente. Deze overwegingen
zijn hierna ingevoegd.

Looptijd

Ten aanzien van de looptijd van de risicovrije rente is in het bestreden besluit met
betrekking tot de risicovrije rente als onderdeel van de WACC-formule aangegeven dat dit
een algemene, voor alle sectoren geldende, parameter betreft. Deze is vanuit het perspectief
van iedere sector gelijk. De Raad volgt dan ook bij deze algemene variabele zijn handelswijze
in andere onder haar toezicht vallende sectoren, zoals de energiesector, en handelt hiermee
in lijn met de gedachte van de wetgever dat dient te worden aangesloten bij een gangbare
methodiek voor de vaststelling van de vermogenskostenvoet.

Als aangegeven op pagina 19 van de bijlage van het bestreden besluit is de risicovrije rente
bij de vaststelling van de vermogenskostenvoet op basis van de WACC-methodiek en het
Capital Asset Pricing Model een algemene vanuit het perspectief van iedere sector gelijke
parameter. In het bestreden besluit is aangegeven dat de risicovrije rente wordt benaderd
door uit te gaan van het geéiste rendement op een staatsobligatie. De Raad heeft hiervoor
de rendementsvoet op staatsobligaties met een looptijd van 10 jaar gekozen.

Het Loodswezen is echter van mening dat een looptijd van 20 jaar juister zou zijn. De
aandeelhouders/vennoten van het Loodswezen zouden geen keuze hebben inzake de
termijn waarop zij afstand doen van hun vermogen, anders dan dat die termijn aanvangt bij
de start van de beroepsactiviteiten en eindigt bij beéindiging daarvan. Het Loodswezen geeft
in randnummer 10 van haar aanvullend bezwaarschrift in verband met het feit dat
aandeelhouders vennoten van het Loodswezen lang afstand van hun vermogen doen het
een algemeen aanvaardbaar bedrijfseconomisch principe is dat een hoger risico
kostenverhogend werkt.

De Raad benadrukt dat — zoals in het juridisch kader in paragraaf Il hiervoor is aangegeven —
aangesloten dient te worden bij hetgeen gangbaar is in dit soort economische regulering, te
weten de WACC-methode en het Capital Asset Pricing Model. Een onderdeel daarvan vormt
de hantering van een risicovrije rente. Als aangegeven in het bestreden besluit kan een
staatsobligatie met een looptijd van 20 jaar niet als risicovrij worden aangemerkt.”® Dit is
inherent aan deze langere looptijd. Verder speelt daarbij ook de geringere verhandelbaarheid
van dit soort obligaties een rol. Geringere verhandelbaarheid brengt met zich mee dat

%7 Zie in dit verband ABRS 6 augustus 2003, JB 2003, 216 (Brummen).
2 Zie randnummer 32 van het bestreden besluit.
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betrouwbare gegevens over de waarde en daarmee over de impliciete rente op dit soort
obligaties minder voorhanden zijn. Dit probleem doet zich bij obligaties met een looptijd
van 10 jaar niet voor. Het Loodswezen geeft overigens in het bezwaar op dit onderdeel zelf
al aan dat de rente niet risicovrij is. Het Loodswezen spreekt immers over een
kostenverhogend effect van een hoger risico.”® Voorts wijst de Raad erop dat ook JBR zich
bewust is van de geringere verhandelbaarheid van vermogenstitels met een langere looptijd
dan 10 jaar.*®

82. Het feit dat aandeelhouders vennoten van het Loodswezen langer afstand doen van het
vermogen kan naar het oordeel van de Raad geen zelfstandig argument zijn om te kiezen
voor een obligatie met een langere looptijd. Dit geldt in de eerste plaats vanwege het
hiervoor gestelde. Daarnaast geldt dat een staatsobligatie met een looptijd van 10 jaar voor
de bepaling van de risicovrije rente gebruikelijk is en breed wordt aanvaard.

83. Het argument van het Loodswezen dat de te kiezen looptijd dient aan te sluiten bij de
investeringshorizon van de loods kan in dit verband geen doel treffen.®* De risicovrije rente
is een parameter die zelfstandig moet worden vastgesteld. Het feit dat het Loodswezen
vermogen voor een langere periode dan 10 jaar afstand doet van haar vermogen, is geen
argument om de risicovrije rente anders vast te stellen dan aan de hand van een
staatsobligatie met een looptijd van 10 jaar.

84. Gelet om het voorgaande kan de bezwaargrond van het loodswezen met betrekking tot de
lengte van de looptijd geen doel treffen.

Overige aspecten inzake de representativiteit van de risicovrije rente

85. Voor wat betreft de gebruikte methode (gebruik maken van een gemiddelde van twee
berekeningen uit een tweejarige en een vijfjarige renteperiode) stelt het Loodswezen dat niet
valt in te zien dat deze berekeningswijze leidt tot een betrouwbare inschatting van de
toekomstige risicovrije rente. De Raad overweegt dat hij, als aangegeven in het besluit van
14 april 2008, zich wel degelijk rekenschap heeft gegeven in hoeverre deze tot een
betrouwbare inschatting voor de toekomst leidt.*? De Raad richt zich bij de vaststelling van

# Zie randnummer 10 van het aanvullend bezwaarschrift.

%0 Zie randnummer 31 van het bestreden besluit.

* In randnummer 32 van het bestreden besluit is onder meer gesteld “Ook al zijn activa voor de lange
termijn gefinancierd dan nog kan voor de normstelling worden uitgegaan van het opnemen van voorwaarden
in de financiering die er toe leiden dat de rentecomponent tijdens de looptijd van de financiering wordt
herzien.” Dit geldt voor veel ondernemingen en er kan ter beeldvormende illustratie ook worden gewezen op
private financieringen. Een huiseigenaar kan bijvoorbeeld 30 jaar in dezelfde woning wonen. Zelfs als steeds
dezelfde bank de woning voor 30 jaar hypothecair financiert, komt het nog veelvuldig voor dat de
rentecomponent een aantal keren tijdens de looptijd van de financiering wordt herzien.

% Zie randnummer 28 van het besluit van 14 april 2008 en de bijbehorende voetnoot 20.
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risicovrije rentevoet ook op de representativiteit op de langere termijn, temeer omdat de
rente op zeer korte termijn volatiel kan zijn. Om die reden wordt naast de twee jarige
referentieperiode ook gebruik gemaakt van een vijf jarige referentieperiode, waarin het effect
van eventuele korte termijn schokken wordt tegengegaan.

De methode geeft daarmee een compromis tussen korte termijn representativiteit en
stabiliteit. Deze methodiek zorgt niet alleen bij een dalende maar ook bij een stijgende rente
voor stabiele en voorzichtige inschatting van de risicovrije rente. Gebruik van deze methode
past in de beoordelingsvrijheid van de Raad. De methode wordt ook gebruikt in het
sectorspecifieke toezicht van de Raad in de energiesector.

Daar komt nog het volgende bij. Voor het geval — en onverlet alle voorgaande overwegingen
inzake representativiteit — er tot op zekere hoogte een restrisico zou zijn dat de Loodswezen
hierdoor een rentevergoeding zou ontvangen die achteraf bezien en gemeten over een
langere termijn niet representatief zou blijken te zijn, geldt dat de Raad jegens het
Loodswezen met het oog daarop uitermate zorgvuldig heeft gehandeld. Het Loodswezen is
vooraf gevraagd of een vaste rente kon rekenen op instemming van het Loodswezen,
hetgeen het geval bleek te zijn. Daarnaast heeft de Raad als vermeld in randnummer 15 van
het besluit van 14 april 2008 een mogelijkheid opgenomen om na 3 jaar, een nieuwe
vermogenskostenvoet vast te stellen al dan niet op verzoek van het Loodswezen. Deze
mogelijkheid is mede met het oog op het voorgaande opgenomen.

Overwegingen naar aanleiding van het aanvullend rapport van JBR en de reactie op het
onderzoek van Frontier Economics met betrekking tot de risicovrije rente

De Raad zal hierna nagaan of het aanvullend rapport van 3 november 2011 van JBR en de
reactie van JBR op het onderzoek van Frontier Economics tot een ander inzicht leidt met
betrekking tot de risicovrije rente.

De Raad merkt daarbij op dat het verschil tussen het onderzoek van Frontier Economics en
het aanvullend rapport van JBR klein is. Frontier Economics gaat uit van 4,15 %, terwijl JBR
uitgaat van 4,34%.

JBR stelt — kort weergegeven — in het aanvullend rapport van 3 november 2011 dat zij de door
de NMa in het eerdere WACC-besluit gevolgde methode voor de bepaling van de risicovrije
rente niet correct, althans niet optimaal acht. JBR geeft de voorkeur aan een puntmeting voor
het bepalen van de risicovrije rente.® In de bijlage bij de reactie van het Loodswezen van

10 januari 2012 op het onderzoek van Frontier Economics wordt slechts verwezen naar dit
standpunt. De Raad merkt hierover het volgende op.

% Berekening WACC van het Loodswezen, Vervolg op het rapport van 26 juni 2007, JBR Corporate Finance

B.V., 3 november 2011, kenmerk PM prismanummer, p. 11 — 13.
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De Raad is, in navolging van Frontier Economics in het onderzoeksrapport, bij de bepaling
van de risicovrije rente aangesloten bij de bepaling van de risicovrije rente voor de beheerder
van het landelijke gastransportnet (hierna: GTS) met peildatum 31 december 2008.* Deze
methode is robuust en de Raad is van mening dat er geen redenen zijn om te
veronderstellen dat de bepaling en de hoogte van de risicovrije rente voor GTS anders zou
zijn dan voor het Loodswezen. In het betreffende besluit voor GTS motiveert de Raad de
keuze voor een referentieperiode als volgt.

De Raad acht het van belang dat de te hanteren referentieperiode representatief is voor de
komende reguleringsperiode. Uit onderzoek® blijkt dat het hanteren van rentegegevens uit
een recente korte periode een betere schatting van de toekomstige risicovrije rente genereert
dan gegevens over een langere historische periode. Toepassing van een zeer korte periode
van bijvoorbeeld een maand kan er echter toe leiden dat, bijvoorbeeld door macro-
economische schokken, de risicovrije rente wordt gebaseerd op een periode die naar
verwachting niet representatief is voor de periode waarvoor de WACC vastgesteld wordt.
Daarbij komt dat de risicovrije rente relatief volatiel kan zijn op korte termijn, zodat vanuit
het oogpunt van een robuuste schatting een te korte periode niet wenselijk is. Om deze
reden zou het niet verstandig zijn om uit te gaan van een te korte periode voor de
vaststelling van de toekomstige rente. De Raad ziet daarom een referentieperiode van een
langere historische periode als meest geschikt om de risicovrije rente op te baseren.

Gelet op het voorgaande en gegeven de onzekerheid over de ontwikkeling van de risicovrije
rente hanteert de Raad een bandbreedte bij het bepalen van de hoogte van de risicovrije
rente. De Raad baseert de bandbreedte op de in de markt gerealiseerde rendementen
gedurende de afgelopen twee respectievelijk vijf jaar. Uit onderzoek® blijkt dat het hanteren
van referentieperioden van twee en vijf jaar tot een juiste balans tussen stabiliteit en
representativiteit leidt. Een aanvullend argument om een referentieperiode van vijf jaar mee
te nemen is om rekening te houden met de geleidelijke herfinanciering van de
financieringsportefeuille van de onderneming. De aanname bij het voor iedere
reguleringsperiode updaten van de WACC is dat de onderneming zich kan herfinancieren. In
de praktijk hebben ondernemingen de financieringsportefeuille in het verleden opgebouwd
en zullen zij deze portefeuille naar verwachting regelmatig (gedeeltelijk) herfinancieren. Om
deze reden acht de Raad het redelijk om een gemiddelde rente over vijf jaar mee te nemen.
Bij het bepalen van de hoogte van de risicovrije rente is het hanteren van een periode langer
dan vijf jaar, bijvoorbeeld tien jaar, minder wenselijk, aangezien de gemiddelde resterende
looptijd van de financieringsportefeuille naar verwachting lager dan tien jaar is. Bovendien is

% Oxera (2011), zie; http://www.nma.nl/images/Cost%200f%20capital22-187985.pdf.

% Wright, Mason and Miles, A Study into Certain Aspects of the Cost of Capital for Regulated Utilities in the
U.K., On behalf of Smithers & Co Ltd, 2003 (hierna: Smithers rapport (2003)).

% Erasmus Universiteit Rotterdam, Syntheserapport validatie vermogenskostenvergoeding regionale

netbeheerders, april 2008, p. 21, www.nma.nl (hierna: Erasmus Universiteit (2008)).
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deze periode onvoldoende representatief voor de meer recente en huidige
financieringscondities. Door het gebruik van een referentieperiode van zowel twee jaar als
van vijf jaar voor het bepalen van de bandbreedte, zoekt de Raad een balans tussen de meer
recente schatting in de referentieperiode van twee jaar en de meer stabiele schatting in de
periode van vijf jaar.

94. Samenvattend gebruikt de Raad een referentieperiode voor het bepalen van de risicovrije
rente. Uit het onderzoek van Oxera (2011) blijkt dat de rente (op maandbasis) op tienjaars
Nederlandse staatsobligaties in de afgelopen twee jaar gemiddeld 4,3% bedroeg en in de
afgelopen vijf jaar gemiddeld 4,0%. Frontier acht de door de Raad gehanteerde methodiek
redelijk. De zienswijzen en second opinion van Frontier hebben niet geleid tot een
aanpassing in de bandbreedte. Op basis van het bovenstaande stelt de Raad de bandbreedte
van de risicovrije rente vast op 4,0 tot 4,3%.

Conclusie risicovrije rente

95. De Raad verklaart het bezwaar met betrekking tot de risicovrije rente ongegrond maar
herziet, gelet op de overwegingen met betrekking tot de actualisering van de gegevens
waarop de WACC berust, op basis van het onderzoek van Frontier Economics de risicovrije
rente. De Raad hanteert daarbij een bandbreedte van 4,0 tot 4,3%. De vaststelling van de
exacte risicovrije rente is hierna in paragraaf VI opgenomen.

IV.5 Asset béta (en equity béta)

96. Het Loodswezen is voorts van mening dat de parameter asset béta (en de equity béta)
onjuist is vastgesteld. Hiertoe voert het Loodswezen aan dat bij het bepalen van de asset
béta (en equity béta) onjuist gebruik is gemaakt van de “peer group”. (in dit besluit en het
besluit van 14 april 2008 ook: referentiegroep). De Raad heeft bepaalde bedrijven uit de door
ECORYS geadviseerde “peer group” geschrapt. De onderbouwing achter deze verwijdering
is volgens het Loodswezen echter onvoldoende. Het eenvoudigweg verwijderen van
bepaalde bedrijven uit de “peer group” verandert volgens het Loodswezen de
evenwichtigheid en daarmee de representativiteit van de groep. Daarnaast zijn volgens het
Loodswezen niet de meest recente data gebruikt. Bij het nemen van de beslissing op
bezwaar dient de Raad volgens het Loodswezen ex nunc te toetsen en zich alsnog moeten
baseren op de dan meeste recente stand van zaken.

97. Voor wat betreft de grond van bezwaar dat de parameter asset béta (en de equity béta)
onjuist is vastgesteld, overweegt de Raad als volgt.

98. In de uitspraak van 20 januari 2011 heeft de Rechtbank de tegen de vaststelling van de asset
beta (en de equity beta) gerichte beroepsgronden uitdrukkelijk en zonder voorbehoud
verworpen.”” De wijze waarop de asset béta in het bestreden besluit is vastgesteld is

¥ Rechtbank Rotterdam 20 januari 2011, LIN: BP1526, r.0. 2.9.
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derhalve op zich genomen rechtens aanvaardbaar. Desalniettemin herziet de Raad, gelet op
hiervoor in de randnummers 51 tot en met 72 gegeven overwegingen met betrekking tot de
actualisering van de gegevens waarop de WACC berust, de parameter asset béta (en de
equity béta). Het bestreden besluit wordt in zoverre herroepen en het onderzoek van
Frontier Economics wordt thans in plaats van het onderzoek van ECORYS ten grondslag
gelegd aan de heroverweging in bezwaar.

Het Loodswezen heeft verder aangevoerd dat de Raad zich bij de vaststelling van de
parameter asset béta dient te baseren op de meest recente stand van zaken.

De Raad verwijst voor zijn overwegingen daaromtrent naar hetgeen hiervoor in de
randnummer 49 tot en met 72 is overwogen met betrekking tot de actualisering van de
gegevens waarop de WACC berust. Het bezwaar van het Loodswezen op dit punt is (deels)
gegrond met dien verstande dat actualisering in bezwaar zal plaatsvinden met als uiterste
datum 31 december 2008.

In het aanvullend rapport van JBR van 3 november 2011 dat in opdracht van het Loodswezen
is vervaardigd is ingegaan op de asset béta. Ook in de reactie van het Loodswezen van 10
januari 2012 op het onderzoek van Frontier Economics wordt ingegaan op de asset béta. De
Raad geeft hierna zijn overwegingen naar aanleiding van beide stukken.

JBR geeft aan bedenkingen te hebben bij de gekozen referentiegroep. Als belangrijkste
argument voert JBR de grootte van de referentiegroep aan, ook gezien het feit dat deze
referentiegroep kleiner is geworden doordat de aandelen van bepaalde ondernemingen niet
meer worden verhandeld. Toch gaat JBR bij de bepaling van de WACC ook uit van deze
referentiegroep, mede omdat de onafhankelijke deskundige, en de rechtbank, de
gehanteerde referentiegroep acceptabel vonden.

De Raad merkt op dat JBR bij het schrijven van het vervolgrapport nog niet beschikte over
het rapport dat de Raad gebruikt heeft voor onderhavige beslissing op bezwaar. De Raad
deelt de mening van JBR dat de referentiegroep nu te klein is geworden. Frontier Economics
concludeert in haar rapport namelijk ook dat de bedrijven uit de referentiegroep verwijderd
dienen te worden waarbij de data niet voor de gehele periode beschikbaar zijn, of de
bedrijven waarvan de aandelen op ten minste 90% van de handelsdagen in de 2 jarige
periode voorafgaand aan 31 december 2008 niet verhandeld zijn. Frontier Economics heeft
daarom 5 bedrijven verwijderd uit de referentiegroep (Sutton Harbour, Tertir, Adstream and
Marine, OMI corporation en Havila Shipping). Frontier Economics heeft de referentiegroep
ook weer aangevuld. Zij concludeert dat de verloren referentiebedrijven het beste vervangen
kunnen worden door vijf havenbedrijven omdat deze sector naar alle waarschijnlijkheid aan
dezelfde invlioeden onderhevig is als het Loodswezen. De Raad merkt tenslotte nog op dat
zij van mening is dat deze referentiegroep voldoende representatief is. Idealiter zou een
grotere referentiegroep te prefereren zijn maar vanwege praktische overwegingen, zoals een
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gebrek aan goede vergelijkbare bedrijven en de beschikbaarheid van data, behoort een grote
referentiegroep niet tot de mogelijkheden en bestaat de noodzaak om ook
referentiebedrijven buiten Europa op te nemen.

De Raad deelt de conclusie van JBR en in het onderzoek van Frontier Economics zijn de
weggevallen referentiebedrijven vervangen.

In de reactie van het Loodswezen van 10 januari 2012 op het onderzoek van Frontier
Economics geeft JBR aan zich op zich wel te kunnen vinden in de wijze waarop Frontier
Economics de referentiegroep heeft bepaald maar bezwaar te hebben tegen het gebruik van
wekelijks gemeten béta’s.®

Zoals JBR zelf ook al opmerkt in de reactie op het onderzoek van Frontier Economics zijn de
verschillen tussen de uitkomsten van dit onderzoek en het aanvullend rapport van JBR van
3 november 2011 relatief beperkt. Verder merkt JBR zelf ook op in de reactie op het
onderzoek van Frontier Economics dat door het gebruik van de door Frontier Economics
toegepaste Vasicek correctie béta’s dichter in de buurt komen van het gemiddelde.®* Een
reden voor de NMa om zowel met dagelijkse data als wekelijkse data te werken wordt
gevormd door de statistische kanttekeningen die bij beide methoden kunnen worden
gemaakt. Dagelijkse data geven meer informatie over de relatie tussen aandelenkoersen,
maar kunnen lijden aan het statistische probleem van autocorrelatie, wat de
betrouwbaarheid van de schattingen aantast. Met wekelijkse data is de kans op dat
statistische probleem geringer, maar hier bestaat het nadeel dat een langere periode nodig
is om voldoende waarnemingen te krijgen. Het gebruik van dagelijks gemeten béta’s in
combinatie met wekelijks gemeten béta’s leidt daarom naar het oordeel van de Raad tot de
best mogelijke vaststelling van de waarde van de asset béta zodat deze berekeningswijze in
redelijkheid aan de onderhavige beslissing op bezwaar ten grondslag kan worden gelegd.

Conclusie asset béta

De Raad verklaart het bezwaar met betrekking tot de asset beta gegrond en herziet de
parameter asset beta, mede gelet op de overwegingen met betrekking tot de actualisering
van de gegevens waarop de WACC berust, op basis van het onderzoek van Frontier
Economics.

IV.6 Renteopslag

Het Loodswezen stelt eveneens dat de parameter renteopslag onjuist is vastgesteld. De
Raad komt tot een opslag van 60 basispunten waarbij zij zich mede baseert op het rapport

% Zie p. 4 van de bijlage bij de brief van het Loodswezen van 10 januari 2012, kenmerk NLC/EvD/3754.

% Zie voetnoot 10 op p. 4 van de bijlage bij de brief van het Loodswezen van 10 januari 2012, kenmerk
NLC/EvD/3754.
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van Frontier Economics van maart 2008, waar het Loodswezen geen kennis van heeft
kunnen nemen. Het Loodswezen onderschrijft de argumentatie van de Raad om in afwijking
van het advies van ECORYS — waarin een bandbreedte van 60-80 basispunten aan de Raad
is voorgesteld — tot een renteopslag van 60 basispunten te komen niet. Deze bandbreedte is
reeds in 2006 gevonden en kan volgens het Loodswezen geenszins thans nog van
toepassing zijn. Door veranderende economische- en marktomstandigheden kan de
renteopslag volgens het Loodswezen fors variéren hetgeen volgens het Loodswezen ten
onrechte in het bestreden besluit niet zou zijn meegenomen. Hoewel volgens het
Loodswezen geen eenduidige conclusie kan worden getrokken uit de beschikbare gegevens,
acht het Loodswezen een renteopslag van rond de 170 basispunten realistischer.

De wijze waarop de parameter renteopslag is vastgesteld in het bestreden besluit, is blijkens
de uitspraak van de Rechtbank van 20 januari 2011 rechtens niet aanvaardbaar. Het bezwaar
van het Loodswezen is op dit punt mitsdien gegrond.

In het onderzoek van Frontier Economics is de renteopslag voor het Loodswezen opnieuw
onderzocht. De Raad legt thans dit onderzoek in plaats van het onderzoek van ECORYS ten
grondslag aan de vaststelling van de parameter renteopslag.

In het aanvullend rapport van JBR van 3 november 2011 en in de reactie van 10 januari 2011
van het Loodswezen op het onderzoek van Frontier Economics is door JBR ingegaan op de
parameter renteopslag. De Raad gaat hierna in op de argumentatie van JBR.

JBR stelt dat zij van mening is dat de spread voor het Loodswezen vastgesteld dient te
worden op basis van financieringsarrangementen met financiéle instellingen. Vanaf 2004
heeft het Loodswezen financiering aangetrokken met een spread van 0,65% om nieuwe
investeringen te plegen. JBR voert nog een correctie uit in de vorm van een opslag van 0,2%
op deze spread om tot de renteopslag van 0,85% te komen. De reden die JBR hiervoor
aanvoert is dat de basisrente bij voornoemde spread werd gevormd door de toepasselijke
driemaands Euribor en dat een fixering van het renterisico in de rede ligt, bijvoorbeeld door
middel van interest rate swaps of vergelijkbare instrumenten. Zonder aanpassing van de
spread wordt geen rekening gehouden met het feit dat de risicovrije rentevoet op basis van
Nederlandse staatsleningen niet gelijk is aan de interest rate swaps tarieven welke de basis
vormen bij een bankfinanciering.

In reactie hierop is de Raad van oordeel dat niet de werkelijke spread van het Loodswezen
maatgevend is voor de te bepalen WACC, maar een normatieve spread die hoort bij een
efficiénte financiering van het Loodswezen.

De Raad neemt een credit rating in de A-range als uitgangspunt voor een gezonde financiéle

positie van het Loodswezen. Het argument daarvoor is dat uit onderzoek van Oxera (2010)
is gebleken dat bedrijven die aan de onderkant van de credit rating investeringswaardig
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zitten tijdens de kredietcrisis aanmerkelijke moeite hebben gehad om financiering aan te
trekken. Dit pleit voor een hogere credit rating dan de onderkant van investeringswaardig
om te spreken van een gezonde financiéle positie. Bovendien is het hanteren van een A-
rating in overeenstemming met eerdere door de Raad genomen methodebesluiten voor
netbeheerders.

115. De Raad volgt voor het bepalen van de renteopslag dezelfde methode als hij doet voor het
bepalen van de renteopslag voor de WACC voor netbeheerders. Deze methode is robuust en
in overeenstemming met algemeen aanvaarde bedrijfseconomische principes. De Raad ziet
dan ook geen redenen om een andere methode te gebruiken voor het Loodswezen. De Raad
heeft er echter wel voor gekozen om op onderdelen andere gegevens te gebruiken. De Raad
licht dit in onderstaande randnummers toe.

116. De standaard berekeningsmethode bepaalt de renteopslag op basis van twee
berekeningsmethoden:

e Inde standaard berekeningsmethode wordt de renteopslag bepaald op basis van de
historische renteopslag van een referentiegroep, samengesteld uit ondernemingen met
activiteiten die zoveel mogelijk overeenkomen met de activiteiten van de gereguleerde
onderneming.

¢ In de tweede berekeningsmethode wordt de renteopslag bepaald op basis van het
vijfjaars gemiddelde renteverschil tussen een index van obligaties van Europese niet-
financiéle bedrijven met een single A-rating*®en een looptijd van tien jaar ten opzichte
van Europese staatsobligaties met een AAA-rating en een looptijd van tien jaar.

117. Frontier Economics stelt dat in de eerste berekening de bedrijven in de referentiegroep in
principe andere bedrijven moeten zijn dan bedrijven die zich bevinden in de energiesector
hoewel in de 2 jarige periode voorafgaand aan 31 december 2008 de renteopslagen
vergelijkbaar zijn. Voor de bepaling van de renteopslag volgens de standaard
berekeningsmethode heeft Frontier Economics dan ook gebruik gemaakt van data uit de
transportsector. Omdat Europese data niet beschikbaar zijn heeft Frontier Economics
gebruik gemaakt van Amerikaanse data. Vervolgens heeft Frontier Economics het verschil
tussen de gemiddelde Amerikaanse en Europese renteopslagen op obligaties met een
A-rating gecorrigeerd. De renteopslag die hieruit volgt is 1,76%.

118. De Raad gebruikt de tweede berekeningsmethode omdat voor de risicovrije rente
referentieperioden van zowel twee als vijf jaar zijn gekozen. Het is daarom van belang om
ook een referentieperiode van vijf jaar mee te nemen voor de bepaling van de renteopslag.
Deze exercitie is al uitgevoerd voor het bepalen van de WACC voor GTS*, de Raad baseert
zich dan ook op deze resultaten. Hieruit volgt een opslag van 0,71%.

0 De Raad sluit overeenkomstig Oxera (2011) aan bij de rating methode van Standard & Poors.

* Oxera (2011). Dit betreft hetzelfde rapport als voor de risicovrije rente.
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Door het gebruik van referentieperioden worden schommelingen in de renteopslag over de
tijd — die zich ten alleen tijde voordoen — uitgemiddeld. De WACC wordt bepaald voor een
periode van vijf jaar en derhalve is het van belang om tot een norm voor een langere periode
te komen. Derhalve past de Raad geen peildatum (of een korte periode) toe.

De Raad heeft Frontier specifiek gevraagd naar de representativiteit van de gekozen
ondernemingen. Frontier schrijft hierover in haar rapport: We conclude that it would not in
general be right to assume that utility company (or enerqy company) spreads would be a
good proxy for the spreads of transport company bonds with the same rating, although on
the basis of this data set, they were on average very similar in the two year period leading up
to December 2008. (pagina 36). Frontier Economics concludeert dus dat voor de berekening
van de renteopslag uitgegaan moet worden gegaan van de data van transportbedrijven. In
de standaard berekeningsmethode is de renteopslag derhalve bepaald op basis van de
renteopslag van een referentiegroep, samengesteld uit transportondernemingen,

Ten aanzien van de bepaling van de tweejaars gemiddelde renteopslag merkt JBR in haar
brief van 9 januari 2012 op dat sprake zou zijn van een dubbeltelling van de waarneming van
31 december 2007. Dit is niet correct. Het gemiddelde wordt berekend uit enerzijds het
gemiddelde van 31 december 2006 en 31 december 2007 (voor 2007) en anderzijds het
gemiddelde van 31 december 2007 en 31 december 2008 (voor 2008). Dit betekent
rekenkundig dat de waarde van 31 december 2007 twee keer meegenomen moet worden in
de berekening van het gemiddelde.

Naast de renteopslag heeft de Raad bestudeerd of een extra opslag nodig is voor
transactiekosten. De Raad sluit hierbij aan bij de bepaling van de WACC voor GTS waarin
werd geconcludeerd dat de transactiekosten die gepaard gaan met financiering met vreemd
vermogen een verhoging van de renteopslag met 10 tot 20 basispunten kunnen
rechtvaardigen. De Raad acht dit redelijk en ziet geen aanleiding om hier voor het
Loodswezen voor af te wijken. De Raad past derhalve een verhoging van de renteopslag toe
van 10 tot 20 basispunten.

Frontier Economics heeft daarnaast ook nog een cross check uitgevoerd door te kijken naar
de feitelijke situatie van het Loodswezen. Frontier Economics concludeert op basis van die
analyse dat de feitelijke renteopslag lager ligt maar dat er geen overtuigend bewijs is om de
renteopslag op basis van de standaard berekeningswijze aan te passen.

De Raad stelt, gelet op het voorgaande, conform de gebruikelijke methodiek, de renteopslag
vast op een bandbreedte van 0,71% — 1,76%. De Raad merkt op dat de feitelijke renteopslag
lager ligt dan deze renteopslag. Dit lijkt te komen door de feitelijke organisatievorm van het
Loodswezen.
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Conclusie renteopslag

De Raad verklaart de bezwaren van het Loodswezen omtrent de parameter renteopslag
derhalve gegrond en herziet de parameter renteopslag conform het onderzoek van Frontier
Economics. De renteopslag wordt vastgesteld op 1,2%

IV.7  Niet-systematisch risico

Naast de voornoemde door de Raad vastgestelde parameters voert het Loodswezen als
laatste grond van bezwaar aan dat sprake zou zijn van een onjuiste opslag voor niet-
systematische risico’s. Hiertoe wordt aangevoerd dat de opslag voor niet-systematische
risico’s ongelijk is aan nihil, zoals volgens de NMa aan de hand van de beschikbare
literatuur van oordeel is. Het feit dat in het geval van de loodsen een loods als vennoot
mede aansprakelijk kan worden gesteld brengt volgens het Loodswezen een hoger risico
met zich mee dan de positie van een gewone aandeelhouder, wat een hogere vergoeding
vereist. Ook de investeringsplicht van individuele loodsen zou de basisgedachte van het
Capital Asset Pricing Model dat niet-systematische risico’s opgeheven kunnen worden
onderuit halen en tenminste verzwakken. Het Loodswezen verwijst naar het rapport dat in
zijn opdracht door JBR is opgesteld.*? Het Loodswezen acht een opslag van 2% (later in het
aanvullend rapport van 3 november 2011 verhoogd tot 2,57%), zoals voorgesteld door JBR,
niet onredelijk. Tot slot voert het Loodswezen aan dat ten onrechte niet consistent rekening
is gehouden met de eigen aard en organisatie van het Loodswezen.

De Raad stelt vast dat de genoemde verhoging van 2% naar 2,57% geen betrekking heeft op
het niet-systematisch risico. De extra 0,57% heeft betrekking op het verschil tussen het
risicovrije rendement bij 30 jaar ten opzichte van het risicovrije rendement bij 10 jaar. Dit
onderwerp valt onder het onderwerp “risicovrije rente” (paragraaf IV. 4). Derhalve resteert
voor het niet-systematisch risico — in de zienswijze van het Loodswezen — 2%.

De Raad overweegt ten aanzien van dit bezwaar, mede gelet op de uitspraak van de
Rechtbank van 20 januari 2011, als volgt. De Raad zal daarbij eerst kort ingaan op de
uitspraak van de rechtbank, daarna op de bedrijfsspecifieke omstandigheden van de loodsen
en de gevolgtrekking die daaraan moeten worden verbonden voor de parameter niet-
systematisch risico en tenslotte de vraag of er andere omstandigheden zijn die in kader van
invloed zijn op de WACC. Voorts zal de Raad het aanvullend rapport van JBR van 3
november 2011 in zijn overwegingen betrekken, alsmede de reactie van het Loodswezen van
10 januari 2012 op het onderzoek van Frontier Economics.

2 Rapport van JBR Organisatie-adviseurs BV van 26 juni 2007.
4 Rechtbank Rotterdam 20 januari 2011, LIN: BP1526.
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De uitspraak van de rechtbank

De Rechtbank heeft de eerdere beslissing op bezwaar mede vernietigd op basis van de
beslissing van de Raad met betrekking tot het niet-systematisch risico.* In het primaire
besluit van 15 april 2008 is de parameter niet-systematisch risico op nihil gesteld. In de
eerdere beslissing van op bezwaar van 30 september 2008 is dit gehandhaafd.

Gelet op de uitspraak zal de parameter opslag voor niet-systematische risico’s nader moeten
worden onderzocht en gemotiveerd. Daarbij dienen de bedrijfsspecifieke omstandigheden
van de loodsen in beschouwing te worden genomen. Zo deze hernieuwde beschouwing daar
aanleiding toe geeft, zal de hoogte van deze parameter moeten worden herzien.

Bedrijfsspecifieke omstandigheden van het Loodswezen

De Raad heeft deze opdracht van de rechtbank meegegeven aan Frontier Economics. De
Raad heeft daarbij Frontier Economics geinformeerd over de bedrijfsspecifieke
omstandigheden van het Loodswezen, met name de wijze waarop het Loodswezen thans is
georganiseerd en welke verplichtingen en risico’s dit met zich mee brengt. De Raad heeft,
teneinde te waarborgen dat een juist en volledig beeld bestaat op dit punt, de loodsen om
inlichtingen verzocht.* Het Loodswezen heeft deze inlichtingen gegeven op 27 mei 2011.%°
Tevens zijn de maatschapovereenkomsten overgelegd.

Het Loodswezen is thans op regionaal niveau georganiseerd in drie maatschappen. Deze
zijn de Loodsenassociatie Amsterdam-1Jmond, de Loodsenassociatie Rotterdam-
Rijnmond/Noord en de Loodsenassociatie Scheldemonden.” ledere registerloods is
verplicht deelnemer in de maatschap van de regio waar hij als loods optreedt. ledere loods
brengt verplicht in de maatschap kapitaal in. Volgens opgave van de loodsen bedroeg dit
ingelegde kapitaal eind 2010 EUR 75.000 per registerloods.*® Dit dient echter tot en met
2013 jaarlijks zodanig te worden verhoogd, dat in 2013 deze inleg EUR 90.000 per loods zal
bedragen.*® De maatschappen nemen niet aan het economisch verkeer deel. Dergelijke
maatschappen worden wel aangeduid als ‘stille maatschappen’. Als besturend (beherend)
vennoot treedt op het Nederlands Loodswezen B.V., waarvan de aandelen worden gehouden

4 Zie voor de overwegingen van de Rechtbank randnummer 24 van dit besluit.

“ Brief van de NMa van 17 mei 2011, prismanummer: PM nummer.

“6 Brief van het Loodswezen van 27 mei 2011, prismanummer: PM nummer.
47 Bron: www.loodswezen.nl > over het loodswezen > Nederlands Loodswezen BV > organogram
bedrijfsorganisatie en voorts het rapport van JBR van 26 juni 2007, p. 5.

“8 Brief van het Loodswezen van 27 mei 2011, prismanummer: PM nummer, p. 2, vraag 6.

49 Maatschapsovereenkomst Loodsenassociatie Rotterdam-Rijnmond/Noord, artikel 7, vierde lid;

Maatschapsovereenkomst Loodsenassociatie Amsterdam-1Jmond, artikel 7, vierde lid en

Maatschapsovereenkomst Loodsenassociatie Scheldemonden, artikel 7, vierde lid.
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door de loodsen. Het Nederlands Loodswezen B.V. neemt namens de bedrijfsorganisatie
deel aan het economisch verkeer.

Er is geen wettelijke verplichting de maatschapvorm te hanteren. Wel is de wetgever er bij de
privatisering van de loodsen in 1988 vanuit gegaan dat er regionale maatschappen zouden
worden gevormd en dat deze maatschappen voor de feitelijke verzorging van de
loodsdiensten zorg zouden dragen.® Uit de Memorie van Toelichting blijkt dat de loodsen
ten tijde van de parlementaire behandeling van de Loodsenwet reeds een aanvang hadden
gemaakt met de vorming van maatschappen. In de Memorie van Toelichting wordt daaraan
gerefereerd.™ De wetgever heeft echter geen verplichting daartoe in de Loodsenwet
opgenomen. Het Loodswezen is derhalve vrij haar rechtsvorm te kiezen. Er zijn voorts ook
buiten de Loodsenwet geen voorschriften die de loodsen nopen tot het hanteren van de
maatschapvorm of die aan een vrije keuze voor wat betreft de rechtsvorm in de weg staan.

De loodsen nemen als natuurlijk persoon aan de maatschappen deel. Volgens opgave van
het Loodswezen is dit in verregaande mate ingegeven door de wijze waarop de
aansprakelijkheid van de loodsen in artikel 3 van de Loodsenwet is geregeld.*? Op basis van
artikel 3 is de registerloods, voor zover hij handelt in de uitoefening van de in artikel 2
genoemde taken en bevoegdheden, slechts aansprakelijk voor schade door hem veroorzaakt
door opzet of grove schuld. In artikel 2 van de Loodsenwet is aangegeven wat de taken en
bevoegdheden van de loods zijn. Uit artikel 3 van de Loodsenwet volgt dat de beperking van
de aansprakelijkheid geldt voor de loods als natuurlijk persoon.

Uit de maatschapsovereenkomsten volgt dat de loodsen intern voor gelijke delen
aansprakelijk zijn voor alle verplichtingen van het Loodswezen.® Dit kan betekenen dat de
loodsen verplicht kunnen worden aanvullende middelen in te brengen.

Extern is sprake van aansprakelijkheid voor gelijke delen wanneer de besturend vennoot is
opgetreden namens de medevennoten. Dit is het geval bij het aantrekken van vreemd
vermogen, waarbij de besturend vennoot bevoegdelijk heeft gehandeld namens de
vennoten.®

Bedrijfspecifieke omstandigheden van de loodsen in relatie tot het niet-systematisch risico
Op basis van deze informatie heeft Frontier Economics nader onderzoek gedaan naar de
parameter niet-systematisch risico, waarbij Frontier Economics zich de vraag heeft gesteld

%0 Regels betreffende de loodsen (Loodsenwet), kamerstukken 11, 1987 — 1988, 20290, nr. 3 p. 28-29, 41 en

44,

% Regels betreffende de loodsen (Loodsenwet), kamerstukken 11, 1987 — 1988, 20290, nr. 3 p. 29.

%2 Brief van het Loodswezen van 27 mei 2011, prismanummer: PM nummer, p. 2, vraag 5.

% Artikel 16 van alle maatschapsovereenkomsten. Zie ook het rapport van JBR van 26 juni 2007, p. 13.
% Rapport van JBR van 26 juni 2007, p. 13.
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of deze bedrijfsspecifiecke omstandigheden aanleiding moeten zijn om een opslag voor niet-
systematische risico’s te hanteren bij het bepalen van de WACC voor de registerloodsen
voor de periode 2009 — 2013.

138. Frontier Economics begint met de constatering dat op basis van het Capital Asset Pricing
Model (CAPM) in gangbare economische literatuur een dergelijke opslag niet wordt
gehanteerd. Frontier concludeert dan ook: ” Hence, regulators applying the standard CAPM
approach do not make any explicit allowance for non-systematic risks” En even verderop in
het rapport: ” However, in our experience, no requlator has ever made an explicit allowance
for non-systematic risk when deriving an allowed rate of return by application of the CAPM”

139. Het toepassen van de WACC-formule zonder opslag voor niet-systematische risico’s is
derhalve de gangbare standaard. Dit is in overeenstemming met de wijze waarop de Raad
het CAPM hanteert in andere gereguleerde sectoren, zoals met name de energiesector.

140. Frontier Economics merkt echter op dat het feit dat, voor zover bekend, er geen precedent is
voor het niet hanteren van een opslag voor niet-systematische risico’s dit niet betekent dat
het wel hanteren van een dergelijke opslag onder alle omstandigheden onjuist zou zijn.
Frontier Economics gaat vervolgens na of de bedrijfsspecifiecke omstandigheden van de
loodsen een opslag voor niet systematische risico’s zouden kunnen rechtvaardigen.

141. Een van de principiéle uitgangspunten van het CAPM is dat aandeelhouders in een
onderneming ervoor zullen kiezen om een goed gediversificeerd portfolio van aandelen te
hebben. Het niet-systematisch risico kan daarmee geélimineerd worden. De Raad merkt op
dat dit gegeven door het in opdracht van de loodsen vervaardigde rapport van JBR wordt
onderschreven. JBR merkt op: ‘ Het niet systematisch (of unieke) risico is een risico dat door
middel van diversificatie kan worden opgeheven.”™ De vraag is derhalve, aldus Frontier
Economics, of de investeerders in het Loodswezen in staat zijn hun portfolio te
diversificeren.

142. De wijze waarop het Loodswezen is georganiseerd, met name de structuur met de regionale
maatschappen, levert een sterke aanwijzing dat dit niet het geval is. Ook JBR wijst hierop in
haar rapport.® JBR verbindt daaraan de conclusie dat de onmogelijkheid van de loodsen om
hun portfolio volledig te diversificeren een opslag van tenminste 2% voor niet-systematische
risico’s rechtvaardigt.”” In het aanvullend rapport van 3 november 2011 van JBR is dit
verhoogd tot 2,57%.

% Rapport van JBR van 26 juni 2007, p. 11.
% Rapport van JBR van 26 juni 2007, p. 11 — 13.
5 Rapport van JBR van 26 juni 2007, p. 13.
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De vervolgvraag is echter of de belemmeringen voor diversificatie noodzakelijkerwijs
bestaan. Zoals hiervoor in randnummer 133 overwogen is er geen wettelijke verplichting
voor de loodsen om de maatschapvorm te hanteren. De loodsen zijn vrij in hun keuze voor
wat betreft de rechtsvorm. Voorts bestaat er geen wettelijke verplichting voor de loodsen om
de gekozen rechtsvorm voor wat betreft de investeringverplichting van de loodsen en de
aansprakelijkheden zo in te richten zoals in de maatschapsovereenkomsten is geschied. De
Raad concludeert derhalve dat de loodsen rechtens in staat zijn voor een rechtsvorm te
kiezen die diversificatie voor individuele aandeelhouders wel mogelijk maakt. Er is rechtens
geen beletsel om de bestaande maatschappen om te vormen tot een rechtspersoon als
bijvoorbeeld een naamloze of besloten vennootschap.

De keuze voor een organisatiestructuur is naar het oordeel van de Raad uiteindelijk een
kwestie voor de loodsen zelf. De vraag is in dit kader echter gerechtvaardigd of in het kader
van de regulering van de loodsgeldtarieven, zoals deze is vormgegeven in de Loodsenwet, of
de kosten die samenhangen met de organisatievorm volledig kunnen worden doorberekend
aan de gebruikers.

Vervolgens wijst Frontier Economics erop dat het Loodswezen (gezien vanuit
beleggerperspectief) een relatief kleine onderneming is. Frontier Economics wijst er in dat
verband op uit de economische literatuur en uit empirisch onderzoek naar voren komt dat in
die gevallen de praktijk laat zien dat voor relatief kleine ondernemingen een hogere
rendementseis wordt gesteld. Om die reden bestaat in de praktijk een aanvulling op het
CAPM in de vorm van een opslag die is gerelateerd aan de grootte van de onderneming.
Deze opslag wordt ‘small firm premium’ (hierna: SFP) genoemd. Deze SFP heeft mogelijk
een relatie met het niet-systematisch risico, omdat bijvoorbeeld volledige diversificatie
mogelijk minder haalbaar is voor investeerders in kleine bedrijven.

Frontier Economics noemt mogelijke oorzaken voor een SFP.*® Ook over de oorzaken en de
mate waarin zij bijdragen aan de hoogte van een SFP bestaat geen eenduidigheid van de
economische literatuur. Anderzijds moet worden vastgesteld dat hetgeen Frontier
Economics opmerkt met betrekking tot de SFP is gebaseerd op meerjarige waarnemingen
uit de praktijk. Op basis van deze waarnemingen is door onder meer Ibbotson Associates
een tabel opgesteld, waarin, gerelateerd aan de grootte van ondernemingen, bepaalde
opslagen worden gehanteerd.*® Er zijn studies® die erop wijzen dat kleine bedrijven een
hogere rendementseis kennen dan grotere bedrijven. Het bestaan van een hogere
rendementseis vindt derhalve bevestiging in diverse studies. Frontier Economics merkt

% Rapport Frontier Economics, p. 11.

% Ibbotson SBBI Valuation Yearbook, Morningstar. Zie het rapport van Frontier Economics op p. 12. Frontier

Economics noemt voorts het Risk Premium Report van Duff & Phelps (2011).

&0 Bijvoorbeeld Banz, R. (1981), ‘The Relationship Between Return And Market Value of Common Stocks’, Journal of

Financial Economics.
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hierbij wel op dat deze studies met de nodige voorzichtigheid beschouwd moeten worden.
De twee studies waar het om gaat zijn gebaseerd op data uit de Verenigde Staten en niet op
Europese data.

Frontier Economics geeft in haar rapport vervolgens de mogelijke toepassing van een niet-
systematisch risico vanwege het feit dat er in de praktijk argumenten zijn voor een
vergoeding vanwege de SFP. In het geval de specifieke omstandigheden van de loodsen in
beschouwing worden genomen komt Frontier Economics uit op een opslag van 2%.%

De Raad ziet zich, gelet op het voorgaande, gesteld voor de vraag of de WACC voor het
Loodswezen moet worden vastgesteld als ware het Loodswezen georganiseerd als één of
meerdere rechtspersonen waardoor het aandeelhouderschap openstaat voor derden die niet
als loods werkzaam zijn en de loodsen/aandeelhouders hun kapitaalinbreng desgewenst
kunnen beperken. Hierdoor zouden alle aandeelhouders, zowel de loodsen als de niet-
loodsen hun beleggingen kunnen diversificeren en daarmee geen niet-systematisch risico
lopen. Alvorens voornoemde vraag te beantwoorden betrekt de Raad hierin het standpunt
van het Loodswezen met betrekking tot het niet systematisch risico.

Standpunt Loodswezen

In het bezwaarschrift, in samenhang met het rapport van JBR van 26 juni 2007, heeft het
Loodswezen argumenten gegeven op basis waarvan een opslag voor niet-systematisch risico
zou moeten worden gehanteerd. In het aanvullend rapport van JBR van 3 november 2011
worden deze argumenten eveneens naar voren gebracht.®

Het CAPM gaat er, aldus JBR, vanuit dat het niet-systematische risico door middel van
diversificatie kan worden opgeheven. JBR stelt dat er voor het Loodswezen geen sprake kan
zijn van een diversificatie van het niet-systematische risico en dat een opslag van 2,57% voor
het niet-systematische risico reéel is. In het rapport van 26 juni 2007 ging JBR, zoals
aangegeven, uit van 2%. JBR komt tot de conclusie dat het Loodswezen niet kan
diversificeren door naar de feitelijke situatie te kijken. JBR geeft aan dat een loods verplicht
is om eigen vermogen te storten alvorens hij gerechtigd is tot het toetreden tot de
maatschap, dat zijn belang niet vrij verhandelbaar is en niet kan worden opgesplitst.

JBR geeft verder aan dat het niet-systematische risico opgebouwd is uit verschillende

factoren. JBR noemt de volgende factoren:

e Het Loodswezen is onderhevig aan toezicht, c.q. wetgeving op het gebied van
tariefstelling;

¢ Rapport Frontier Economics, p. 13 — 14.

52 Berekening WACC van het Loodswezen, Vervolg op het rapport van 26 juni 2007, JBR Corporate Finance

B.V., 3 november 2011, kenmerk PM prismanummer, p. 18 — 19.

38 Openbaar



Openbaar

152.

153.

154,

e De activiteiten van het Loodswezen beperken zich tot Nederland en de mogelijkheid tot
geografische spreiding van de activiteiten buiten Nederland is niet aanwezig;

e Een eventuele versoepeling van de loodsplicht zal tot een afname van activiteiten van
het Loodswezen kunnen leiden en hierop heeft het Loodswezen geen tot nauwelijks
invloed. Hierbij speelt ook een rol dat het onduidelijk is in hoeverre de bedrijfsmiddelen
nog benodigd of inzetbaar zullen zijn na 2019.

e Het gevolg van de positie als enig aanbieder is dat te allen tijde de gehele markt bediend
zal moeten worden, hetgeen niet bijdraagt aan een vrije keuze tot optimalisering van de
capaciteitsbenutting.

o De loodsen hebben, gezien de wijze waarop de beperking van de aansprakelijkheid in de
Loodsenwet is geregeld, vrijwel geen andere mogelijkheid van hun organisatie, zonder
dat dit tot veel hogere kosten van (het afdekken van) het risico van aansprakelijkheid
leidt, die (weliswaar niet als onderdeel van de vermogensvergoeding) tot kosten zou
leiden die in de tarieven zouden moeten worden verdisconteerd.

e Elke loods is blijkens de maatschapovereenkomst intern voor gelijke delen aansprakelijk
voor alle verplichtingen van het Loodswezen, aannemende dat de besturend vennoot
optreedt of optrad namens zijn mede-vennoten. Extern is sprake van aansprakelijkheid
voor gelijke delen wanneer de besturend vennoot optreedt of optrad namens zijn mede-
vennoten. Wanneer de besturend vennoot namens de medevennoten bevoegdelijk
opgetreden is in een situatie waarin er sprake is van een niet-deelbare verplichting kan
er sprake zijn van hoofdelijke verbondenheid.

JBR stelt ook dat de correctie op de kostenvoet tenminste deels op subjectieve wijze gedaan
zal moeten worden omdat kwantificering van de onzekerheid door het niet kunnen
diversificeren van het niet-systematisch risico vaak niet eenduidig en in beperkte mate op
basis van objectieve gegevens gedaan kan worden.

In de bepaling van de hoogte van de opslag voor het niet-systematisch risico beperkt JBR
zich tot twee factoren: het verschil tussen de investeringshorizon en 10 jaar en de
aansprakelijkheidspositie van een loods.

Met betrekking tot dit eerste punt stelt JBR dat het verschil tussen de investeringshorizon
van 30 jaar en de 10-jaars periode die gehanteerd wordt bij de risicovrije rente meegenomen
moet worden in de bepaling van de opslag voor het niet-systematische risico. De reden
hiervoor is dat de corporate finance praktijk veronderstelt dat het belang tenminste met
enige moeite op een redelijke termijn vervreemd kan worden en dat dit voor het Loodswezen
niet het geval is. JBR bepaalt de opslag op 57 basispunten door de verschillen tussen
obligaties met een looptijd van 10 en 30 jaar voor 5 peildata (31 december van de jaren 2007
t/m 2011) te vergelijken en vervolgens te corrigeren met een wegingsfactor voor het eigen
vermogen van 60%.
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Met betrekking tot het tweede punt stelt JBR dat voor gangbare borg- of garantiestellingen
“(op basis van een concurrente vordering) de bedongen commissie al gauw 1% per jaar of
hoger bedraagt. JBR stelt dat een opslag van 2% in lijn ligt met redelijkheid en billijkheid
omdat er in het geval van een loods geen sprake is van een concurrente vordering of van
verstrekte zekerheden maar van volledige ongedekte verplichting.

Vervolgens somt JBR de twee opslagen op om tot een totaalopslag van 2,57% te komen.

Naast het voorgaande heeft het Loodswezen in de reactie van 10 januari 2012 op het
onderzoek van Frontier Economics met betrekking tot de organisatievorm de opmerking
gemaakt dat de uitsluiting van de aansprakelijkheid van artikel 3 Lw zou komen te vervallen
als het Loodswezen zich als rechtspersoon zou organiseren.®

Hierna zal de Raad reageren op het standpunt van het Loodswezen

Naar het oordeel van de Raad levert de argumentatie van JBR onvoldoende basis op om een
opslag voor niet-systematisch risico te hanteren. Of op basis van andere argumenten wel
een opslag kan worden gehanteerd, zal hierna vanaf randnummer 170 aan de orde komen.

Met betrekking tot de eerste conclusie die JBR trekt, namelijk dat het Loodswezen niet kan
diversificeren, merkt de Raad op, zoals hiervoor in de randnummers 143 tot en met 148 is
overwogen, dat er geen wettelijke verplichting voor het Loodswezen bestaat om vast te
houden aan de huidige organisatiestructuur.

De aanwezigheid van toezicht en wetgeving met betrekking tot de tariefstelling levert
eveneens geen basis op voor een opslag voor niet-systematisch risico. De Raad wijst erop
dat met het reguleringskader zoals dat in de Loodsenwet is vormgegeven juist bepaalde
(beleggings-) risico’s worden beperkt. De tarieven zijn immers kostengeoriénteerd, wat met
zich mee brengt dat de loodsen door middel van de tarieven hun kosten, inclusief de
vermogenskosten, kunnen terugverdienen.®® Daarmee is de continuiteit van de
bedrijfsvoering gewaarborgd. De aanwezigheid van toezicht en wetgeving draagt bij aan de
financiéle stabiliteit en is derhalve juist een reden om af te zien van een opslag voor niet-
systematisch risico.

Ook het feit dat het Loodswezen zijn activiteiten geografisch slechts kan spreiden in
Nederland, levert geen grond op voor een opslag voor niet-systematisch risico. Het gaat bij
de mogelijkheid van diversificatie niet om de mogelijkheid van spreiding van activiteiten
maar de mogelijkheid van spreiding van beleggingen.

& Zie p. 2 van de bijlage bij de brief van het Loodswezen van 10 januari 2012, kenmerk NLC/EvD/3754.
% Dit is voorcalculatorisch het geval, in de realisatie kunnen de kosten overgedekt of ondergedekt zijn.
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Met betrekking tot de versoepeling van de loodsplicht in verband met de invoering van
marktwerking na 2019 merkt de Raad op dat daarvan inmiddels is afgezien.® Reeds hierom
kan dit argument geen doel treffen.

Voor wat betreft de vergelijking met een garantiestelling door een bank, merkt de Raad op
dat dit argument eveneens samenhangt met de aansprakelijkheid van de loodsen in de
maatschapstructuur. Gelet op hetgeen hiervoor in deze paragraaf is overwogen, treft dit
argument geen doel.

Met betrekking tot het argument van het Loodswezen met betrekking tot het vervallen van
de beperking van de aansprakelijkheid merkt de Raad op dat de artikelen 6:170 en 6:171 van
het Burgerlijk Wetboek mogelijk een ander standpunt toelaten. De Raad zal hier echter in
een volgende reguleringsperiode, mede in verband met wat hierna in randnummer 169 zal
worden overwogen, nader onderzoek naar doen.

De Raad concludeert dat hetgeen door het Loodswezen in dit kader naar voren is gebracht
geen aanleiding vormt om de door het Loodswezen gewenste opslag van 2,57% te hanteren
voor het niet-systematisch risico.

Standpunt van de Raad met betrekking tot het niet systematisch risico

De Raad ziet zich gesteld voor de vraag of het rapport van Frontier Economics met
betrekking tot de organisatievorm van het Loodswezen en de SFP moet worden gevolgd.
Naar het oordeel van de Raad moeten deze twee onderwerpen in samenhang worden
beoordeeld en dient tevens de consistentie met andere gereguleerde sectoren bezien te
worden.

Wanneer het rapport van Frontier Economics wordt gevolgd, betekent dit dat de meerkosten
van de huidige organisatievorm van het Loodswezen ten opzichte van de door Frontier
bedoelde organisatievormen, niet mogen worden doorberekend aan de gebruikers. Dit zou
erin resulteren dat geen opslag voor niet systematisch risico wordt gehanteerd voor het
bepalen van de vermogenskostenvoet. Wel voorziet Frontier Economics voor dat geval in
een SFP van 2%.

De Raad acht het standpunt van Frontier Economics met betrekking tot de organisatievorm
principieel en verreikend. De Raad acht een nadere beschouwing noodzakelijk om na te gaan
wat in het kader van de WACC de meest optimale organisatievorm zou zijn voor het
Loodswezen. Naar het oordeel van de Raad dient dit in het kader van de volgende
reguleringsperiode voor het Loodswezen plaats te vinden. Het principiéle karakter van een

& Op 21 april 2010 heeft de Tweede Kamer besloten om af te zien van de invoering van marktwerking. Zie

hierover de brief van de Minister van Infrastructuur en Milieu aan de Tweede Kamer van 24 juni 2011,
kenmerk: lenM/BSK-2011/94663.
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dergelijke beslissing brengt met zich dat daarbij ook de gevolgen voor de komende jaren
moeten kunnen worden betrokken. De onderhavige beslissing op bezwaar leent zich
daarvoor niet.

170. De Raad ziet zich vervolgens geplaatst voor de vraag of hij de door Frontier Economics
voorgestelde opslag (SFP) van 2% zal hanteren.

171. De Raad neemt daarbij in aanmerking dat Frontier Economics haar rapport heeft gebaseerd
op de tabel van lbbotson Associates.®® Mede op basis daarvan en op basis van een studie
van Duff & Phelps® komt Frontier Economics tot een opslag van 2%. Frontier Economics
merkt hierbij wel op dat deze studies met de nodige voorzichtigheid beschouwd moeten
worden. De twee studies waar het om gaat zijn gebaseerd op data uit de Verenigde Staten
en niet op Europese data. Het is de vraag of de uitkomsten van deze studies
transponeerbaar zijn naar de Nederlandse situatie.

172. Het bestaan van een SFP is echter in de economische literatuur zeer omstreden. Er bestaan
verschillende studies waaruit naar voren komt dat er geen basis aanwezig is voor SFP en van
het bestaan daarvan in ieder geval tegenwoordig niet meer moet worden uitgegaan.®® Zo
wordt in een rapport van Europe Economics met betrekking tot de kapitaallasten van
transmissie- en distributienetwerken geconcludeerd:®

“To summarise, our view is that the use of a small companies premium is incompatible
with the broad thrust of modern corporate finance theory (going much broader than
simply the CAPM model), and doubly so in the context of a review based on CAPM (in
which issues such as liquidity premia do not arise), and that it does not have any good
statistical support either. Thus we would strongly recommend against the use of a small
companies premium.”

% |Ibbotson SBBI Valuation Yearbook, Morningstar. Zie het rapport van Frontier Economics op p. 12.
57 Risk Premium Report, Duff & Phelps (2011).

% Rapport Frontier Economics, p. 13. Zie in dit verband: ‘The Disappearance of the Small Stock Premium:
Size as a Narrowly-Held Risk’, Cheah Chee Yian, Julia Sawicki en Nilanjan Sen, Nanyang, 2004; ‘Three
analyses of the firm size premium’, Joel L Horowitz, Tim Loughran, N.E Savin, Journal of Empirical Finance,
Volume 7, Issue 2, August 2000, Pages 143-153; Europe Economics Report for the Commission for Energy
Regulation (CER), Cost of Capital Transmission Asset Owner (TAO), Transmission System Operator (TSO),
Dirstribution System Operator (DSO), 2010, zie www.europe-economics.com en Small Cap and Growth
Investing, Aswath Damodaran, zie: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/i i

% Europe Economics Report for the Commission for Energy Regulation (CER), Cost of Capital Transmission
Asset Owner (TAO), Transmission System Operator (TSO), Dirstribution System Operator (DSO), 2010, zie
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Cheah Chee Yian c.s. en Joel L Horowitz c.s. komen tot identieke conclusies.”

De Raad neemt voorts in aanmerking dat de vermogenskostenvoet voor het Loodswezen
ingevolge artikel 2.9, zesde lid, Bmr moet worden vastgesteld op basis van algemeen
aanvaarde economische principes. Waar Frontier Economics zich baseert op het onderzoek
van Ibbotson, blijkt uit de economische literatuur dat de principes met betrekking tot de SFP
in ieder geval niet algemeen aanvaard zijn.

Tegenover het voorgaande staat dat, nu het standpunt van Frontier Economics met
betrekking tot de organisatievorm niet wordt gevolgd, mede gelet op de uitspraak van de
rechtbank Rotterdam, niet kan worden volstaan met het op nihil stellen van de parameter
niet-systematisch risico. De Raad neemt daarbij tevens in aanmerking dat over de optimale
organisatievorm in relatie tot de WACC thans, zoals hiervoor in randnummer 169 is
overwogen, nog geen standpunt wordt ingenomen. De Raad acht het echter niet redelijk
deze omstandigheid voor rekening van het Loodswezen te laten komen. De Raad acht het
daarom redelijk de door Frontier Economics voorgestelde 2% te hanteren.

Samenvattend ziet de Raad derhalve op dit moment voor het specifieke geval van het
Loodswezen reden om, gelet op het rapport van Frontier Economics, de afweging met
betrekking tot de SFP, alhoewel deze met veel twijfel is omgeven, voor nu in het voordeel
van het Loodswezen te laten uitvallen.

De Raad zal daarom bij de vaststelling van de vermogenskostenvoet voor het Loodswezen
een 2% hanteren. Wel ziet de Raad in de grote onzekerheden rondom de SFP aanleiding om
nader onderzoek te doen. In een volgend besluit zal de Raad tevens een standpunt innemen
met betrekking tot de organisatievorm.

Naast het voorgaande neemt de Raad in aanmerking dat het Loodswezen zelf in het rapport
van JBR uit 2007 een opslag van 2% hebben gesuggereerd voor niet-systematisch risico en
in het aanvullend rapport van 3 november 2011 weliswaar een opslag van 2,57%, maar
hiervan is 2% toe te rekenen aan niet-systematisch risico. De SFP die de Raad in de WACC
hanteert is even hoog en wijkt derhalve niet af van wat het Loodswezen zelf reéel acht. Wel
tekent de Raad hierbij aan dat deze percentages worden gebaseerd op omstandigheden die
de Raad, zoals hiervoor in de randnummers 159 tot en met 166 heeft overwogen, niet
aanvaardt.

Conclusie niet systematisch risico
Gelet op het voorgaande dient het bezwaar van het Loodswezen voor toepassing van een
opslag van niet-systematische risico’s gegrond te worden verklaard en dient de parameter

70 Zie voetnoot 68.
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niet-systematisch risico te worden herzien in dier voege dat daarin een opslag van 2% wordt
opgenomen.

vV Overige aspecten

Vermogenskostenverhouding

JBR heeft in het aanvullend rapport van 3 november 2011 gereageerd op de bepaling van de
gearing die in het vernietigde besluit is toegepast. JBR stelt dat de door Ecorys gekozen
‘cash flow to equity’ methode op zichzelf toepasbaar is maar onjuist wordt uitgevoerd en dat
deze methode bij toepassing van een puntmeting leidt tot ongewenste effecten. JBR stelt
voor om een vermogensverhouding van vreemd vermogen ten opzichte van totaal vermogen
(hierna: gearing) van 40% te hanteren. JBR geeft aan dat zij zich realiseert dat dit een
subjectieve inschatting is en op zich strijdig — in ieder geval deels — met de beginselen van
inherente consistentie, bestendigheid en transparantie.

In deze beslissing op bezwaar heeft de Raad voor een andere berekeningswijze gekozen ten
opzichte van de methode in het vernietigde besluit. De reden hiervoor is dat de oude
berekeningsmethode niet consistent is met de bepaling van de renteopslag. De Raad
baseert zich nu op het onderzoek van Frontier Economics. Frontier Economics gebruikt voor
het bepalen van de gearing de referentiegroep. De gemiddelde gearing van de
referentiegroep op 31 december 2008 wordt nu gebruikt waarbij wel de bedrijven met een
gearing van 0% worden weggelaten omdat dit een indicatie is dat deze bedrijven niet op een
gebruikelijke manier gefinancierd zijn. De Raad neemt het voorstel van JBR niet over
vanwege consistentie met de overige parameters van de WACC.

Conclusie vermogenskostenverhouding
De Raad stelt de gearing vast op 32%.

Effectieve belastingdruk

JBR heeft de belastingdruk op dezelfde wijze berekend als in het vernietigde besluit. Op
basis van gegevens ultimo 2007 verandert de belastingdruk minimaal. JBR stelt voor om het
belastingpercentage te gebruiken zoals dat in het vernietigde besluit is gebruikt.

De Raad volgt echter het door Frontier voorgestelde belastingpercentage, nu voor de
bepaling van de WACC wordt aangesloten bij het door Frontier Economics gehanteerde
percentage van 12,26%. De Raad neemt daarbij in aanmerking dat met een opslag van 2%
bij wijze van SFP, waarbij zoals in randnummer 174 en 175 is aangegeven, de afweging in het
voordeel van het Loodswezen uitvalt, de vermogenskostenvoet in voldoende mate
evenwichtig en reéel moet worden geacht. De effectieve belastingdruk wordt bepaald op
basis van de vennootschapsbelasting en bedroeg per 31 december 2008 25,5%. In de
volgende reguleringsperiode zal de Raad opnieuw bezien of deze belastingvoet passend is.
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184.

185.

186.

187.

188.

189.

Conclusie effectieve belastingdruk
De Raad neemt het voorstel van JBR niet over en stelt het belastingpercentage vast op
25,5%.

VI. Conclusie

Uit het voorgaande vloeit voort dat de parameters risico-opslag en opslag voor niet-
systematisch risico met betrekking tot de WACC in het bestreden besluit onjuist althans
onvoldoende gemotiveerd zijn vastgesteld.

De bezwaren van het Loodswezen tegen het besluit van 14 april 2008 dienen derhalve
gegrond verklaard te worden.

De Raad zal de vermogenskostenvoet als bedoeld in artikel 2.9, zesde lid, van het Besluit
markttoezicht registerloodsen opnieuw vaststellen. Het onderzoek van Frontier Economics
van november 2011 zal daarbij als basis dienen. Daarbij worden ook de overige parameter
geactualiseerd dan wel aangepast aan de wijzigingen die de parameters risico-opslag en
niet-systematisch risico hebben ondergaan.

Gelet op het bepaalde in artikel 7:15, tweede lid, Awb ziet de Raad aanleiding om de kosten
te vergoeden die het Loodswezen redelijkerwijs heeft moeten maken voor de behandeling
van het bezwaar tegen het besluit van 14 april 2008. De Raad stelt deze kosten
overeenkomstig het Besluit proceskosten bestuursrecht vast op EUR 1.639 waarbij,
uitgaande van het gewicht ‘zwaar’, één punt is toegekend voor het indienen van het
bezwaarschrift, een punt voor de hoorzitting en een half punt voor de nadere hoorzitting van
23 februari 2012. Voor het aanvullend rapport van JBR van 3 november 2012 worden geen
punten toegekend daar dit geheel op eigen initiatief van het Loodswezen is vervaardigd.

VIl.  Hernieuwde vaststelling van de vermogenskostenvoet

De Raad stelt de vermogenskostenvoet voor het Loodswezen als bedoeld in artikel 2.9,
zesde lid, van het Besluit markttoezicht registerloodsen als volgt vast.
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190.

191.

192.

193.

194.

De Raad hanteert de uitkomsten van het onderzoek van Frontier Economics, Research into
updating the WACC for Dutch Pilotage, November 2011, als basis voor de vaststelling van de
vermogenskostenvoet. De uitkomsten van dit onderzoek zijn weergegeven in onderstaande
tabel.

WACC low high average

RFR (nominal) % 4,0% 4,3% 4,2%
Debt Premium % 0,71% | 1,76% 1,2%
Debt issuance costs 0,10% | 0,20% 0,2%
Cost of debt % 4,8% 6,3% 5,5%
ERP % 4,3% 6,6% 5,5%
Asset beta 0,66 0,77 0,71

total beta 0,89 1,04 0,96

cost of equity (post tax) % 7,81% | 11,15% 9,5%
SFP 2,0% 2,0% 2,0%
cost of equity (post tax) incl SFP % 9,8% | 13,1% 11,5%
gearing % 32% 32% | 31,9%
tax 255% | 25,5% 25,5%
cost of equity before tax 13,2% | 17,6% 15,4%
pre-tax WACC (nominal) % 10,51% | 14,02% | 12,26%

Voor de vaststelling van de vermogenskostenvoet gaat de Raad uit van het gemiddelde van
de bandbreedte van de in de tabel genoemde waarden. De vermogenskostenvoet voor het
Loodswezen wordt aldus vastgesteld op 12,26%.

VIII.  Besluit

De Raad verklaart het bezwaar van het Loodswezen tegen het besluit van 14 april 2008
gegrond voor zover het betreft de actualisering van de gegevens waarop de
vermogenskostenvoet berust, de parameter renteopslag en de parameter niet-systematisch

risico en herroept in zoverre het bestreden besluit.

De Raad stelt de vermogenskostenvoet voor het Loodswezen als bedoeld in artikel 2.9,
zesde lid, van het Besluit markttoezicht registerloodsen vast op 12,26%.

De Raad stelt een vergoeding van proceskosten vast ten gunste van het Loodswezen ten
bedrage van EUR 1639.
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Datum: 13 juli 2012

De Raad van Bestuur van de Nederlandse Mededingingsautoriteit,
namens deze:

W.g.
Chris Fonteijn
Voorzitter Raad van Bestuur

Tegen dit besluit kan degene wiens belang daarbij rechtstreeks is betrokken, binnen zes weken na
bekendmaking beroep instellen bij de Rechtbank Rotterdam, Sector Bestuursrecht, Postbus 50950,
Rotterdam.
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