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LTM 13.0122 

Onderwerp 

Methodebesluit 2014 

Geachte heer Spencer, 

In november 2012 heeft GTS u een overzicht van de door haar ingebrachte standpunten in 
het kader van de klankbordgroepen ter voorbereiding van het Methodebesluit vanaf 2014 
gezonden. Sindsdien heeft een aantal extra klankbordgroepen plaatsgevonden. GTS wil 
daarom haar standpunten verder aanvullen met de belangrijkste standpunten van GTS over 
diverse onderwerpen die aan bod zijn gekomen tijdens deze meest recente 
klankbordgroepen. 

Dit document is niet vertrouwelijk en mag worden beschouwd als onderdeel van de GTS 
inbreng in de discussies rondom het Methodebesluit 2014. 

Ik vertrouw erop u zo voldoende to hebben geTnformeerd. 

Met vriendelijke groet, 
GASUN TRANSPORT SERVICES B.V. 

F.W.J.H.N. Graper 
Manager Business Development & Regulation 

Blad 1 van 1 
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Overzicht standpunten GTS Methodebesluiten GTS voor de periode vanaf 2014 - deel 2 	februari 2013 

Standpunten GTS met betrekking tot het Methodebesluit 2014 — deel 2 

I. 	Inleiding 

1. De NMa is begin 2012 gestart met het voorbereiden van de nieuwe methode van 
regulering voor de netbeheerder van het landelijk gastransportnet (hierna: GTS). Deze 
methode heeft betrekking op de periode vanaf 1 januari 2014 (hierna: Methodebesluit 
2014). 

2. Op 7 november 2012 heeft GTS ter ondersteuning van het proces om te komen tot een 
nieuw Methodebesluit 2014 een overzichtsdocument genaamd 'Standpunten GTS met 
betrekking tot het Methodebesluit 2014' verstuurd naar de NMa. In dit document zijn de 
belangrijkste standpunten van GTS, zoals die tot 7 november 2012 in de verschillende 
klankbordgroepen naar voren zijn gebracht, bijeengevoegd en nader onderbouwd. 

3. Na 7 november 2012 zijn er diverse klankbordgroepen georganiseerd waarvoor opnieuw 
diverse onderwerpen zijn geagendeerd. Ook is er nieuwe informatie beschikbaar 
gekomen (onder andere de rapporten van CEPA, Brattle en NERA). Daarom heeft GTS 
besloten om het eerdere standpuntendocument aan te vullen met de belangrijkste 
standpunten van GTS over diverse onderwerpen die aan bod zijn gekomen tijdens de 
meest recente klankbordgroepen. 

4. GTS constateert dat het Methodebesluit over de nog lopende reguleringsperiode lets 
meer dan een jaar geleden is vastgesteld en nog recenter in de beroepszaak door het 
CBb is gehandhaafd. Stabiliteit en voorspelbaarheid van de regulering vereisen dat met 
grote terughoudendheid systeem veranderingen in het reguleringskader dienen plaats te 
vinden. 

5. De NMa lijkt aan te koersen op het in lijn brengen van de methode van regulering van 
GTS met die van TenneT, de RNB's en andere gereguleerde partijen in Nederland. In 
,plaats van de sterke focus op de harmonisatie van de regulering van sectoren binnen 
Nederland is GTS van mening dat voor GTS juist het Europese perspectief relevant is. 
Dit betekent dat bij het "ijken" van de regulering van GTS voor de volgende 
reguleringsperiode een belangrijke toets is of de positie van GTS in de Europese markt 
niet nadelig wordt geraakt ten opzichte van andere Europese TSO's. Concreet betekent 
dit dat een Europees level playing field moet worden nagestreefd zodat de relevante 
regulatoire parameters in lijn zijn met wat Europees gebruikelijk is. 

II. 	Investeringen 

Ideaalcomplex 

6. 	Op de klankbordgroep van 20 december 2012 heeft de NMa gesteld dat het 
ideaalcomplex niet de werkelijkheid is. In het licht van het hierboven genoemde belang 
van voorspelbaarheid en stabiliteit van de regulering bevreemdt het GTS dat de NMa al 
na slechts een jaar na de introductie van het ideaalcomplex in het Methodebesluit de 
werking hiervan ter discussie stelt, en dit bovendien doet op basis van onjuiste 
overwegingen en conclusies. 

1  GTS, 'Standpunten GTS met betrekking tot het Methodebesluit 2014, november 2012. 
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7. De NMa geeft In het Methodebesluit over de huidige reguleringsperiode (2010-2013) in 
randnummer 173 terecht aan dat het ideaalcomplex een model is en: "Uiteraard wordt 
in de werkelijkheid van dit ideaalcomplex afgeweken". Het feit dat er jaren zullen zijn 
waarin door GTS meer of minder wordt geInvesteerd dan wordt afgeschreven, is door de 
NMa in dit zelfde randnummer erkend. Het is immers een essentieel onderdeel van het 
gehanteerde model dat het een impliciete veronderstelling bevat over de 
vervangingsinvesteringen. Dit wordt verklaard vanuit de gedachte dat de activa in de 
GAW uiteindelijk allemaal dienen te worden vervangen. Het ideaalcomplex veronderstelt 
geleidelijke vervangingsinvesteringen, terwijI vervanging in de realiteit "schoksgewijs" 
kan gebeuren. 

8. Dat vervangingsinvesteringen schoksgewijs plaatsvinden is niet alleen onderkend in het 
Methodebesluit 2010-2013, maar blijkt ook in de praktijk. GTS verwacht in de volgende 
reguleringsperiode dat de hoogte van de vervangingsinvesteringen toegroeit naar de 
hoogte van de afschrijvingen. Dit wordt onder meer veroorzaakt door een intensivering 
van de werkzaamheden voor de instandhouding van het leidingnet. GTS is inmiddels 
gestart met het op grote schaal uitvoeren van de noodzakelijke vervanging van haar 
netwerk. Deze werkzaamheden zullen de komende jaren voortduren en zijn noodzakelijk 
om de transportzekerheid, veiligheid en integriteit van het net ook in de toekomst te 
kunnen waarborgen. 

9. Een bijkomend fenomeen, dat overigens niet binnen het ideaalcomplex wordt 
geadresseerd, is dat als gevolg van de intensivering van werkzaamheden voor de 
instandhouding van het net ook een substantiele en structurele toename van de 
operationele kosten wordt verwacht. Het gehanteerde model van het ideaalcomplex 
wordt namelijk alleen gebruikt om een deel van de kapitaalskosten van GTS te bepalen. 
Deze operationele kosten worden niet gedekt door het ideaalcomplex omdat deze kosten 
gebaseerd worden op de operationele kosten in een fotojaar waarin geen sprake was 
van intensivering van de instandhoudingwerkzaamheden. 

10. Desondanks wordt wel eens gesuggereerd dat GTS een financieel voordeel zou hebben 
door het niet "behalen" van de investeringsniveaus volgend uit het ideaalcomplex. Dit 
voordeel zou de omvang hebben van het verschil tussen de hoogte van het 
ideaalcomplex en de daadwerkelijke vervangingsinvesteringen. 

11. GTS wil het misverstand dat ten grondslag ligt aan dit vermeende financiele voordeel 
graag ophelderen. Conform het huidige Methodebesluit krijgt GTS de kapitaalskosten die 
behoren bij het ideaalcomplex vergoed middels haar tarieven en niet het verschil tussen 
de hoogte van het ideaalcomplex en de daadwerkelijke vervangingsinvesteringen. De 
kapitaalskosten betreffen slechts een fractie van dit verschil. 

12. Overigens is een onder- dan wel overdekking van de kapitaalskosten die behoren bij het 
ideaalcomplex ten opzichte van de daadwerkelijke uitgaven behorende bij 
vervangingsinvesteringen expliciet gemodelleerd doordat in randnummer 173 van het 
huidige Methodebesluit wordt onderkend dat er jaren zijn waarin meer of minder wordt 
geInvesteerd dan wordt afgeschreven waardoor deze onder- dan wel overdekking geen 
financieel voor- dan wel nadeel voor GTS is. 
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Uitbreidingsinvesteringen en ideaalcomplex 

13. Zoals ook in de klankbordgroepen is aangegeven is GTS van mening dat het model van 
het ideaalcomplex Oen rekening houdt noch dient te houden met 
uitbreidingsinvesteringen. De kapitaalkosten die door middel van het ideaalcomplex 
worden bepaald dienen modelmatig enkel ter dekking van de instandhouding van de 
bestaande assets. Dit betekent dat deze kosten niet tegelijkertijd ook de investeringen 
ter uitbreiding van het netwerk kunnen dekken. GTS vindt daarom dat het huidige 
systeem van regulering waarbij de doelmatige kosten van alle uitbreidingsinvesteringen 
ook gedurende de reguleringsperiode kunnen worden terugverdiend moet worden 
gecontinueerd. 

14. Ook hier geldt dat een wijziging in de methode van regulering niet bijdraagt aan de 
voorspelbaarheid van de regulering en onnodig complicerend is, ook voor reeds 
genomen investeringsbeslissingen. GTS gaat er vanuit dat de doelmatige kosten van 
investeringen die in de komende periode worden geactiveerd (bijvoorbeeld de Integrated 
Open Season investeringen) ook in de komende reguleringsperiode kunnen worden 
terugverdiend. Daarnaast geldt dat voor een aantal categorieen 
uitbreidingsinvesteringen in de Gaswet artikelen zijn opgenomen (zoals 39e, 39f en 
54a) die in combinatie met artikel 82 lid 3 borgen dat GTS de doelmatige kosten van 
deze uitbreidingsinvesteringen gedurende de reguleringsperiode kan terugverdienen. 
GTS pleit er daarom voor om de doelmatige kosten van uitbreidingsinvesteringen - 
inclusief een redelijke rendement - te blijven vergoeden via de tarieven. In een regime 
met omzetregulering betekent dit een tussentijdse aanpassing van de toegestane omzet. 

III. 	Het gebruik van schattingen 

15. In de methode van regulering van de NMa wordt gebruik gemaakt van een systeem 
, waarin de hoogte van verschillende parameters geschat worden. Hierbij kan een 
onderscheid worden gemaakt tussen parameters waarvoor een systeem van nacalculatie 
geldt (bijvoorbeeld de Besef kosten) en parameters waarvoor geldt dat geen nacalculatie 
plaatsvindt, maar waar de vastgestelde parameter dient als prikkel voor de 
netbeheerder die "outperformed" kan worden. GTS is van mening dat parameters 
waarvoor nacalculatie geldt het beste middels een voorspelling geschat kunnen worden, 
teneinde de nacalculatie tot een minimum te beperken. Dit is in het gezamenlijke belang 
van zowel NMa als GTS. 

16. Een voorbeeld van het gebruik van voorspellingen als schatting van een parameter is de 
rekenhoeveelheid die gebruikt wordt in het systeem van omzetregulering. Hier is van 
belang dat de nacalculatie van het verschil tussen de verwachte verkoop van reguliere 
capaciteit die onder omzetregulering valt (onder andere firm, interruptible, wheeling 
etc.) en de daadwerkelijke verkoop van deze reguliere capaciteit tot een minimum wordt 
beperkt. Dit is in lijn met de "Draft Framework Guidelines on rules regarding harmonised 
transmission tariff structures for gas"2, waarin wordt gesteld dat nacalculatie van de 
"regulatory account" tot een minimum moet worden beperkt. 

2  ACER, 'Draft Framework Guidelines on rules regarding harmonised transmission tariff structures for gas', 

september 2012. 
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17. 	GTS stelt daarom voor om te werken met het schatten van de verwachte verkopen van 
reguliere capaciteit. Dit betekent dat GTS in haar tariefvoorstel zal uitgaan van beste 
schatting die GTS tot haar beschikking heeft van de te verwachten verkopen in het 
betreffende jaar. 

18. 	De schatting van de vervangingsinvesteringen door het ideaalcomplex gebeurt nu juist 
niet op basis van een voorspelde schatting, maar leidt deze of uit het model. Dit is 
consistent met het model waarin voor vervangingsinvesteringen ook geen nacalculatie 
wordt gehanteerd. Het model van het ideaalcomplex veronderstellen immers dat de 
vervangingen geleidelijk plaats vinden, in plaats van de schoksgewijze realiteit. GTS 
vindt dat een alternatieve wijze van schatten van de vervanginginvesteringen (en 
daarmee het loslaten van het ideaalcomplex) geen werkbaar alternatief is. GTS en NMa 
hebben namelijk een tegengesteld belang bij het vaststellen van de hoogte van de 
verwachte investeringen in de volgende reguleringsperiode omdat voor deze parameter 
een systeem van prikkeling en out-performance geldt. 

19. 	Voor wat betreft de kosten van uitbreidingsinvesteringen kan er niet gewerkt worden 
met een schatting of budget omdat dit in strijd is met de Gaswet. Hierin staat dat GTS 
de (lees: alle) doelmatige kosten van de noodzakelijke uitbreidingsinvesteringen mag 
terugverdienen. Overschrijding van de voorspelling zou tot gevolg hebben dat de 
doelmatige uitbreidingsinvesteringen niet volledig kunnen worden terugverdiend en dat 
is strijd met de Gaswet. 

IV. 	One-off 

20. 	Op de klankbordgroep van 20 december 2012 heeft de NMa een aantal slides 
gepresenteerd over het mogelijk toepassen van een "one-off". De NMa vermeldt op deze 
slides dat er in "de wet" een "kan bepaling" is opgenomen voor RNB's en TenneT die het 
mogelijk maakt om aan het begin van een reguleringsperiode de toegestane inkomsten 
in een keer gelijk te stellen aan het niveau van de efficiente kosten, in plaats van de 
gebruikelijke systematiek waarbij middels de X factor aan het einde van de 
reguleringsperiode dit niveau is bereikt. 

21. 	Uit de klankbordgroepen is gebleken dat RNB's en TenneT niet voor het toepass^an 
een one-off zijn. GTS sluit zich hierbij aan en wil daaraan toevoegen dat een toepassing 
van de one-off zou leiden tot lagere efficiencyprikkels voor GTS. 

V. 	Productiviteitsverbetering 

22. 	GTS is van mening dat de door de NMa gehanteerde waarde om de te behalen 
productiviteitsverandering op een objectieve, transparante en voorspelbare manier dient 
te worden bepaald. 

4 
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23. In de klankbordgroep van 20 december 2012 heeft de NMa de resultaten van het CEPA 
rapport over de productiviteitsverbetering toegelicht. 3  In haar rapport heeft CEPA de te 
realiseren productiviteitsverbetering (ook wel frontier shift) op de totale kosten bepaald 
op basis van een groep specifieke sectoren uit de Nederlandse economie. Voor 
gastransportbedrijven heeft CEPA geadviseerd een productiviteitsverbetering aan te 
houden die ligt binnen een range van 0,5% en 2,1%. CEPA Iaat het aan de NMa over om 
binnen die range de productiviteitsverbetering voor GTS te kiezen. 

24. GTS is van mening dat zowel de ondergrens als de bovengrens op een onzuivere en 
inconsistente manier is vastgesteld. GTS stelt zich op het standpunt dat de gebruikte 
data voor de range zijn gebaseerd op toevallig beschikbare rapporten die een onjuiste 
methode hanteren en die niet representatief, noch objectief, transparant en 
voorspelbaar zijn. De NMa mag derhalve niet uitgaan van de cijfers zoals die door CEPA 
zijn gepresenteerd voor de vaststelling van de productiviteitsverbetering. 

25. GTS kan zich weliswaar vinden in het gebruik van "output price indices" die CEPA 
hanteert voor de vaststelling van de ondergrens. Maar GTS heeft herhaaldelijk 
gemotiveerd betoogd dat bij het kiezen van de te gebruiken referentiewaarde het 
gebruik van een specifieke groep van sectoren een subjectieve methode is om de 
productiviteitsverbetering te bepalen. De samenstelling van de door CEPA gekozen 
specifieke groep is in het geheel niet representatief voor GTS. GTS heeft dit ook 
aangegeven in haar reactie op de Terms of Reference die de NMa aan CEPA voor het 
uitvoeren van de studie heeft verstrekt. De opvatting van GTS wordt bevestigd in het 
PWC rapport' dat door GTS is ingediend en is toegelicht in de klankbordgroepen evenals 
in ons vorige standpuntendocument. Het gebruik van een specifieke groep sectoren 
biedt te veel ruimte voor keuzevrijheid voor de te gebruiken referentiegroep en Ieidt tot 
'cherry picking', waardoor op subjectieve wijze de uitkomst van de 
productiviteitsverbetering kan worden bijgestuurd naar het gewenste resultaat. 

26. In tegenstelling tot CEPA adviseert PwC daarom om 'output price indices' van de gehele 
Nederlandse economie te gebruiken, zoals dat ook in de huidige methode van regulering 
wordt toegepast. GTS meent dat de NMa onvoldoende heeft gemotiveerd waarom zij op 
dit punt afwijkt van het Methodebesluit 2010-2013 en in plaats daarvan kiest voor een 
subjectieve methode voor het vaststellen van de ondergrens zoals voorgesteld door 
CEPA. 

27. Ook de bovengrens van de voorgestelde range is zeer arbitrair en op een inconsistente 
manier tot stand gekomen. Evenals in de studie voor het Methodebesluit 2010-2013, 
wordt wederom gebruik gemaakt van oude studies van Janasb en Pollitt waarin GTS 
onder meer wordt vergeleken met TSO's uit de Verenigde Staten. GTS heeft destijds at 
op basis van onderzoek van NERA 5  het gebruik van deze studies op fundamentele 
gronden weerlegd. Daarbij wordt opgemerkt dat de samenstelling van de door de NMa 
gehanteerde referentiegroep voortdurend verandert. 

3  Cambridge Economic Policy Associates, 'Ongoing efficiency in method decisions for Dutch electricity and 

gas network operators', november 2012. 

4  PWC, 'Een Realistische productiviteitsverandering voor GTS. Resultaten beoordeling methodieken ter 

vaststelling van de kostendoelstelling', 2012. 

s  NERA, 'Productivity growth: A review of the NMa's draft method decisions', juni 2011. Zie paragraaf 3.3.1. 

Non-comparability of data on US gas transmission pipelines 
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28. 	Tot slot is in de klankbordgroep van 20 december discussie gevoerd over de relatie 
tussen de productiviteitsverbetering (frontier shift) en de statische efficientie (catch-up). 
De NMa heeft op de klankbordgroep (zie ook de daar gepresenteerde slides) aangegeven 
dat bij de bepaling van de productiviteitsverbetering rekening kan worden gehouden 
met het felt dat de beoordeling van de statische efficientie van GTS nog niet heeft 
plaatsgevonden. GTS herhaalt hier haar standpunt dat er een zuivere scheiding moet 
worden gemaakt tussen het vaststellen van een waarde voor de te behalen 
productiviteitsverbetering en het bepalen van de statische efficientie. Deze twee 
aspecten hebben een andere betekenis en worden in de methode van regulering tot op 
heden ook door de NMa los van elkaar gezien. In de bepaling van de 
productiviteitsverbetering van GTS horen daarom geen elementen van catch-up "alvast" 
mee te worden genomen. 

VI. 	Statische efficientie 

29. 	De NMa heeft meermaals aangegeven te overwegen een internationale 
kostenbenchmark te gebruiken om de statische efficientie van GTS vast te stellen ten 
behoeve van een toekomstige methode van regulering voor GTS. De NMa heeft 
toegezegd GTS nauw te betrekken in de voortgang van een internationale 
kostenbenchmark, mocht zij daartoe besluiten. 

30. 	Tot op heden heeft de NMa echter geen duiding gegeven over de voortgang en de 
uitkomsten van een eventuele internationale kostenbenchmark. GTS heeft haar 
bezwaren tegen de onduidelijkheid die de NMa hierover laat voortbestaan en de 
procesgang tot nu toe, nader toegelicht in de brief van 3 januari 2013 (kenmerk: LTM 
13.0012). GTS neemt de in deze brief opgenomen overwegingen hier over en de inhoud 
van deze brief wordt geacht integraal onderdeel uit te maken van dit document en van 
GTS' inbreng in het kader van de klankbordgroepen. 

31. 	Dat de noodzaak om een internationale benchmark uit te voeren zou zijn 
voorgeschreven door Europese wetgeving onderschrijft GTS niet. Artikel 13 van de 
Verordening verplicht op geen enkele wijze tot het uitvoeren van een kostenbenchmark. 

VII. WACC 

32. 	GTS constateert dat bij het bepalen van de reguleringsparameters de uitkomsten ook 
plausibel dienen te zijn in het internationale perspectief. Een voorbeeld hiervan is het 
toegestane rendement op eigen vermogen binnen de vaststelling van de WACC. 

33. 	Na 7 november 2012 heeft NMa twee rapporten gepubliceerd die consultant Brattle in 
haar opdracht heeft geschreven en die niet los van elkaar kunnen worden gelezen. In 
het eerste rapport geeft Brattle 6  haar mening over de door NMa voorgestelde methodiek 
om de WACC te bepalen, in het andere rapport past Brattle de door de NMa 
voorgestelde methodiek onverkort toe en calculeert wat de WACC voor de komende 
reguleringsperiode zou moeten zijn. Op de KBG van 13 december 2012 heeft NMa beide 
rapporten toegelicht. 

6  The Brattle Group, 'Calculating the Equity Risk Premium and the Risk-Free Rate', november 2012. (Phase I 

report) 

The Brattle Group, ' The WACC for the Dutch TSOs, DSOs, water companies and the Dutch Pilotage 

Organisation', november 2012. (final report) 
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34. 	Brattle heeft berekend dat een onverkorte toepassing van de NMa methodiek resulteert 
in een WACC van 3,7% reeel pre-tax. Deze WACC ligt ver onder de range van recente 
besluiten van overige Europese toezichthouders en Iigt tevens ver onder het minimaal 
vereiste rendement van investeerders (zie onderstaande figuren). 

Real, Pre-Tax WACC; Regulatory Decisions, 2011 
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35. 	Netbeheer Nederland heeft NERA 7  gevraagd de methode van Brattle te analyseren en is 
tot de conclusie gekomen dat de buitengewoon lage uitkomst van Brattle met name 
wordt veroorzaakt doordat de combinatie van een inconsistente methodiek met de 
huidige economische omstandigheden leidt tot een (veel) te lage vergoeding voor de 
kosten van Eigen Vermogen. 

NERA, 'A Consistent Methodology for Estimating the WACC for Dutch Energy Networks. A draft for 

Netbeheer Nederland', november 2012. 
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36. Bij het vaststellen van de WACC zijn de risicovrije rente (RfR), beta en de 
marktrisicopremie (ERP) de meest invloedrijke parameters. Zij kunnen niet los van 
elkaar worden gezien; ze zijn gecorreleerd. In de door Brattle gehanteerde aanpak 
worden echter verschillende referentieperioden gebruikt voor de RfR, beta (beide 3 jaar) 
en de marktrisicopremie (111 jaar). Aangezien de RfR en beta negatief correleren met 
de ERP wordt de WACC bepaald op basis van een historisch lage RfR en op basis van een 
lagere ERP en beta dan momenteel rebel is. Dit fenomeen, het vermengen van korte en 
lange termijn schattingen, leidt (zeker in tijden van financiele crises) tot een onjuiste 
WACC. 

37. Overigens heeft GTS reeds in 2010 8  gewezen op deze inconsistenties in de methode die 
de NMa toepast bij vaststelling van de WACC. Ook Brattle erkent dat er een negatieve 
correlatie bestaat tussen de RfR en de ERP en signaleert de noodzaak hier rekening mee te 
houden. 

38. Zowel de Duitse (Bundesnetzagentur) als de Engelse (Ofgem) toezichthouders hebben de 
problematiek onderkend van de huidige situatie en dat mechanische toepassing van korte 
termijn data voor de RfR en lange termijn data voor de ERP zou leiden tot een niet-
representatieve vergoeding voor het Eigen Vermogen. Ofgem heeft om die reden gebruik 
gemaakt van langere referentieperioden voor de RfR, terwijl BNetzA heeft gekozen voor 
een aanpassing van de ERP. Beide besluiten leiden tot een vergoeding voor het Eigen 
Vermogen die 2 tot 3 procentpunt hoger ligt dan uit de berekening van Brattle volgt. 

Referentieperiode 

39. Nu de gevolgen van het gebruik van inconsistente data duidelijk zijn, ligt de vraag voor of 
deze inconsistentie moet worden weggenomen door middel van de toepassing van een 
korte of een lage termijn referentieperiode voor de WACC-parameters. In het 
standpuntendocument van november 2012 heeft GTS reeds haar voorkeur uitgesproken 
voor het gebruik van lange termijn data voor alle parameters, met name omdat dit leidt tot 
een meer stabiele WACC en daarmee bijdraagt aan de voorspelbaarheid en stabiliteit van 
de regulering in het algemeen. 

40. In aanvulling hierop wijst GTS op de brief van Netbeheer Nederland aan uw Raad waarin 
eveneens wordt geadviseerd een lange referentieperiode te hanteren, omdat deze beter 
aansluit bij de financieringsportefeuille van netbeheerders die over het algemeen een 
langere historie dan 3 jaar dragen 9 . Bovendien is een korte referentieperiode zeer gevoelig 
voor tijdelijke fluctuaties in de rentevoet, terwijl die bij een lange financieringshorizon niet 
voorkomen in financieringsportefeuille van netbeheerders. GTS onderschrijft het standpunt 
van Netbeheer Nederland in deze volledig. 

NERA: Critique of OXERA's Report for the NMa on the Cost of Capita, 22 december 2010 

http://www.nma.nl/images/KBG_2_-__Inbreng_GTS22-156347.pdf  

9  Netbeheer Nederland: Ontwerpmethodebesluiten 2014 e.v, 16 januari 2013. 
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Aandeelhoudersperspectief 

41. Zowel voor GTS als voor TenneT behoort een deelprivatisering in navolging van de 
gewijzigde Gaswet tot een mogelijke ontwikkeling. Deze privatisering vormt een extra 
toets op de toegestane WACC. Investeerders zullen alleen een belang nemen in een 
Nederlandse netbeheerder als de verhouding tussen toegestane rendementen en 
(regulatoire) risico's vergelijkbaar is als die in andere Europese landen. Immers, GTS 
bevindt zich in een marktomgeving waarbij andere TSOs in geheel of gedeeltelijk private 
eigendom zijn (m.u.v. voornamelijk Ierland en Denemarken). Het enkele feit dat GTS als 
dochter van N.V. Nederlandse Gasunie thans volledig staatseigendom is, kan en mag 
geen reden zijn om de regulering van GTS op een andere leest te schoeien dan 
internationaal gebruikelijk is. Overigens is een mogelijke deelprivatisering niet de enige 
reden voor een marktconform aandeelhoudersrendement; ook de huidige aandeelhouder 
(de Nederlandse Staat) eist een redelijk rendement op haar investeringen. 

42. Mede op verzoek van GTS en TenneT heeft PwC 1°  een aantal gesprekken gevoerd met 
potentiele investeerders in gereguleerde infrastructuur. Hieruit blijkt dat investeerders 
een rendementseis op eigen vermogen hanteren van ca. 10% nominaal na belasting 
mits de regulatoire risico's aanvaarbaar zijn 11 . De investeerders geven aan dat zij 
momenteel deze risico's in met name het Verenigd Koninkrijk en Duitsland lager 
inschatten. In weerwil van deze risico's ligt de in de Brattle rapporten berekende 
vergoeding voor het eigen vermogen met 5,7% nominaal na belasting ver beneden de 
vereiste 10% en tevens ver onder die van Duitsland (8%) en die van het VK (9%). 

43. Geconcludeerd moet worden dat onverkorte toepassing van de door Brattle gehanteerde 
methode zou leiden tot een zeer ongunstig investeringsklimaat. Dit zorgt er voor dat de 
huidige aandeelhouder onvoldoende beloond wordt voor het risico dat hij loopt en 
minder genegen zal zijn nieuwe investeringen goed te keuren en een deelprivatisering 
de-facto onmogelijk wordt omdat de rendementseis van investeerders - die overigens 
goed benaderd wordt in andere landen- bij lange na niet wordt gehaald. De 
consequenties hiervan zullen op termijn nadelige gevolgen hebben voor de belangen 
van zowel GTS als van de gebruikers van het net en de eindgebruikers van gas. 

Aanbeveling 

44. GTS pleit niet voor een eenmalige correctie op de methode voor de bepaling van de 
WACC vanwege de huidige economische situatie, maar voor een robuuste en 
toekomstbestendige methode, waarbij gebruik wordt gemaakt van consistente data die 
gebaseerd zijn op een langjarige referentieperiode. Hierdoor ontstaat een stabiel verloop 
van de WACC die voor Nederlandse netbeheerders op een vergelijkbaar niveau ligt als 
andere (Europese) netbeheerders, waarbij een goed investeringsklimaat wordt 
gewaarborgd, er vertrouwen ontstaat in toekomstige rendementen en de 
voorspelbaarheid van de regulering wordt gediend. 

1°  Netbeheer Nederland, 'Ontwerp Methodebesluiten 2014 e.v' brief met kenmerk BR-12-799 d.d. 16 januari 

2013 - Bijlage 1 PwC: Visie van investeerders en financiele marktpartijen. 
11 In dit kader wordt ook verwezen naar de recente overname van OGE (Duitse TSO) waar in bleek dat 

investeerders rendementen in deze orde grote vereisen. 
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