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Aan de directie Regulering Energie en Vervoer,

Al enige tijd is uw organisatie bezig met de voorbereidingen voor de volgende reguleringsperiode van de
netbeheerders voor elektriciteit en gas. Tijdens de laatste klankbordgroep heeft de NMa aangegeven dat voor
belanghebbenden tot medio januari de ruimte bestaat voor het inbrengen van informatie, zodat deze nog kan
worden betrokken in de besluitvorming. Stedin maakt door middel van deze brief en het aangehechte rapport
graag gebruik van deze mogelijkheid.

Eén van de onderwerpen die in de voorbereiding aan de orde is geweest betreft de vaststelling van de
vermogenskostenvoet (hierna WACC). Afgezien van de onvolkomenheden in de berekeningsmethodiek die door
Nera zijn gesignaleerd is tijdens de klankbordgroepen naar voren gebracht dat keuze van de NMa voor een korte
referentieperiode voor belangrijke parameters niet overeenkomt met de werkelijke financieringspraktijk bij
netbeheerders en soortgelijke bedrijven.

Om dit aspect verder uit te diepen hebben wij PwC gevraagd het volgende te onderzoeken:

e bepaal de optimale looptijd voor vreemd vermogen op basis van de methode van de NMa,

o vergelijk dit met de optimale looptijd voor Stedin vanuit een theoretisch, empirisch en praktisch
perspectief, en

e schat de impact op Stedin van zowel het volgen van de NMa methode (het gebruik van korte looptijden)
en het voortzetten van het huidige financieringsbeleid.

Uit het onderzoek van PwC blijkt dat de door de NMa voorgestelde methode leidt tot grote verschillen tussen de
gereguleerde kapitaalslasten en de werkelijke kapitaalslasten van een prudent gefinancierde netbeheerder. Ook
leidt de methode van de NMa tot ongewenste tariefschommelingen. Daarnaast zal vaststelling van de WACC op
het voorgestelde niveau mogelijk leiden tot een verslechtering van de credit-rating van Stedin, hetgeen zal leiden
tot een ernstige beperking van het vermogen van Stedin om kapitaal aan te trekken voor investeringen. PwC
adviseert daarom de door de NMa voorgestelde methode aan te passen en te kiezen voor een lange
referentieperiode voor de risicovrije rente.

De informatie in deze brief en in het aangehechte rapport moet worden gezien als een aanvulling op de

standpunten die Stedin in de klankbordgroepen naar voren heeft gebracht. Daarnaast onderschrijven wij uiteraard
nog steeds de reactie die namens Netbeheer Nederland per brief met kenmerk BR-12-799 is verzonden.
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Wij zijn graag bereid om deze brief en het rapport in een gesprek toe te lichten en zien een uitnodiging daarvoor
graag tegemoet.

Alhold van der Bie
Manager Strategie en Regulering
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