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Aanleiding

In aanloop naar het zesde methodebesluit heeft de NMa diverse klankbordgroepen georganiseerd waarin
verschillende reguleringsaspecten aan de orde zijn gekomen. TenneT heeft zowel mondeling als schriftelijk
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haar zienswijze gepresenteerd op de methode voor de zesde reguleringsperiode. In het kader van

zorgvuldige besluitvorming, hecht TenneT er belang aan om middels deze brief op geconsolideerde wijze
(nogmaals) haar positie uiteen te zetten ten aanzien van de belangrijkste reguleringselementen. Het gaat
hier met name om de schatting en vaststelling van TenneT's efficiénte kostenniveau, de regulering van

investeringen en de vaststelling van de WACC.

TenneT is van mening dat de reguleringsmethode die de NMa thans lijkt voor te staan, een beperking kan
vormen voor de manier waarop TenneT de ontwikkelingen in de energiemarkt en de transitie naar duurzame
energie zal kunnen faciliteren. Gevoed door de verandering in de mix van energieopwekking en sterkere EU
integratie van elektriciteitsnetten, zullen deze ontwikkelingen grote gevolgen hebben voor de stabiliteit van
het net en de complexiteit van de balanshandhaving en daarmee de benodigde investeringen in het landelijk
elektriciteitsnet. Met het oog op de omvangrijke investeringsportfolio voorziet TenneT, uitgaande van de
huidige reguleringssystematiek en de invulling van de reguleringsparameters, problemen met betrekking tot
de financierbaarheid en rentabiliteitsissues ten gevolge van de wijze waarop het efficiénte kostenniveau
wordt bepaald. Deze problematiek is reeds onderkend en geadresseerd door toezichthouders in andere
Europese landen zoals Engeland en Duitsland. TenneT stelt dan ook uitgangspunten en alternatieven voor

om het financierings- en rendementsprobleem op adequate wijze te adresseren.

Ter voorbereiding van de reguleringsperiode hebben de NMa en TenneT intensief gesproken over de
financiéle modellen, zowel opgesteld door de NMa als TenneT, ter simulatie van de effecten van de
reguleringssystematiek. De door beiden partijen gehanteerde financiéle modellen (toepassing regulering op
individuele investering als op de totale portfolio) zijn gevalideerd. De effecten van de vaststelling van de
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reguleringsparameters zijn in verschillende scenario's doorgerekend. Deze doorrekening heeft geleid tot
inzicht in de toekomstige rentabiliteit en financieerbaarheid van TenneT. TenneT verzoekt de NMa bij de
vaststelling van de reguleringsparameters voor het (ontwerp) methodebesluit de modellen te hanteren ten
einde vast te stellen of TenneT in voldoende mate het redelijk rendement kan behalen en financieerbaar
blijft.

Eerder concludeerde de NMa en TenneT samen dat de gerealiseerde winstgevendheid in de afgelopen
jaren alleen door incidentele correcties naar aanleiding van uitspraken van het CBb op peil is gebleven. De
huidige methode van reguleren doorzetten in de toekomst waarin TenneT een omvangrijk
investeringsportfolio zal realiseren, is ontoereikend.

TenneT is van mening dat bij de huidige reguleringsmethodiek primair gekoerst wordt op de vergroting van
kostenefficiéntie. TenneT onderkent het belang van kostenefficiéntie. Echter andere tijden vragen om
toevoeging van nieuwe aspecten bij de belangenafweging binnen de regulering. Er is nu een periode
aangebroken waarin veel geinvesteerd moet worden. De wetgever heeft het belang van andere publieke
belangen tevens onderstreept in de Memorie van Toelichting bij het Wetsvoorstel STROOM |. De wetgever
wenst een verduidelijking ten aanzien van de belangenafweging die de NMa dient te maken tussen
kosteneffici&éntie en overige belangen zoals voorzieningszekerheid, duurzaamheid en het behalen van een
redelijk rendement op investeringen ten behoeve van een gezonde bedrijfsvoering en daarmee continuiteit
en een goed investeringsklimaat met voldoende prikkels om te investeren. Volgens de wetgever is dit nu nog
onvoldoende expliciet (ofwel impliciet) in wet- en regelgeving bepaald. Het betreft dus een verduidelijking en
geen aanpassing van het huidig wettelijk kader. TenneT verzoekt de NMa een bredere belangenafweging te
hanteren bij het vaststellen van de (ontwerp) methodebesluiten.

Duur van de reguleringsperiode

Gezien de huidige dynamiek in de energiemarkt (c.a. als gevolg van veranderingen in wet- en regelgeving)
en de onvoorspelbaarheid van kosten waarmee netbeheerders binnen een reguleringsperiode
geconfronteerd kunnen worden, is TenneT voor de komende reguleringsperiode een voorstander van een
periode van drie jaar. Door uit te gaan van de kortst mogelijke periode, kan relatief snel worden ingespeeld
op verwachte wijzigingen op het gebied van energiewet- en regelgeving die aanpassingen en flexibiliteit in
de regulering rechtvaardigen. Voor de toekomst, nd aanpassing van de energiewet- en regelgeving, streeft
TenneT en haar investeerders naar het hanteren van langere reguleringsperioden waardoor een stabiel
reguleringskader bereikt kan worden met inbouw van voldoende flexibiliteit voor tussentijds noodzakelijke
wijzigingen.

Schatting en vaststelling efficiénte kostenniveau
Benchmarking als instrument
Voor de schatting en vaststelling van TenneT's efficiénte kosten maakt de NMa met name gebruik van de

resultaten uit een Europese benchmarkstudie uitgevoerd door een consortium van verschillende
consultancybureaus. Hierbij werd voorheen primair gebruik gemaakt van een Data Envelopment Analysis
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model, terwijl voor TenneT in de vijfde periode gebruik is gemaakt van een (aanvullende) Unit Cost-
benadering.

Afgezien van de vraag of een — door naar eigen zeggen gebrek aan bewezen alternatieven voor de regulator
- benchmarkstudie op zichzelf een geschikte methode is om de mate van efficiéntie van TenneT te
vergelijken, is TenneT van mening (gesteund door de CBb uitspraak van 22 februari 2012) dat voor de
beoordeling van de betrouwbaarheid van de uitkomsten van een benchmark onderzoek onder meer van
groot belang is of er sprake is van representativiteit in de zin dat de in de benchmark opgenomen TSO's
structureel vergelijkbaar zijn en dat in de onderzoeksmethodiek rekening wordt gehouden met relevante
verschillen. Tevens dient TenneT bij een dergelijk benchmarkonderzoek in staat te worden gesteld om na te
gaan of het onderzoek aan genoemde voorwaarden voldoet.

In de bijlage bij deze brief zet TenneT gedetailleerd uiteen voor welke verschillende kostdrijvende factoren
de benchmark resultaten op deugdelijke wijze gecorrigeerd moeten worden, teneinde de vergelijkbaarheid
van de TSO's te borgen. Het gaat hier met name om nationale wet- en regelgeving, landspecifieke factoren
zoals de geografie en bevolkingsdichtheid, inputfactoren zoals loonkosten, outputfactoren zoals kwaliteit van
de transportdienst en leveringszekerheid, en bedrijfsspecifieke factoren. In de bijlage bij deze brief zijn de
methodologische best practices omtrent benchmarking opgenomen zoals in de academische literatuur is
gedefinieerd. Deze best practices zijn niet toegepast in het laatste benchmarkonderzoek (E3GRID 2009) en
wij verzoeken de NMa om erop toe te zien dat zij alsnog in het huidige onderzoek worden meegenomen.

De efficiéntiescore hangt sterk af van de gekozen benchmarkmethodiek, het aantal deelnemende TSO's en
de vergelijkbaarheid van TSO's. De significante verschillen in de uitkomsten tussen de verscheidende
methodieken geeft aanleiding tot twijfel omtrent de robuustheid en betrouwbaarheid van de benchmark
resultaten.' De resultaten liggen zo fundamenteel uit elkaar en zijn dermate onverklaarbaar, dat toepassing
van de scores onverantwoord is. Het toepassen van een random onzekerheidsmarge van 10% doet daar
niets aan af. TenneT is van mening dat het gebruik van een onzekerheidsmarge die niet het resultaat is van
een kwantitatief-empirisch onderzoek geen recht doet aan de feitelijke situatie.

Het risico van het foutief inschatten van de efficiéntiescore is volgens academische literatuur veel groter dan
de meerwaarde voor de consument (voor referenties wordt verwezen naar de bijlagen). Immers verkeerde
efficiéntieprikkels gaan ten koste van noodzakelijke investeringen en onderhoud aan het net met zekere
gevolgen voor de kwaliteit van de transportdienst en voor de markiwerking.

Toepassing van benchmarking in de regulering van TenneT

De NMa hanteert een totale kostenbenadering. Het efficiénte kostenniveau van TenneT wordt vastgesteld op
basis van de theta (statische efficiéntie) en de frontier shift (productiviteitsontwikkeling of dynamische
efficiéntie). Binnen de huidige reguleringssystematiek vindt er meerdere, achtereenvolgende malen een
neerwaartse correctie plaats van de vergoeding van investeringskapitaal. Hierbij zijn twee generieke issues

Op basis van het DEA-model was TenneT 100% efficiént, terwijl TenneT slechts 47% efficiént was op basis van het Unit Cost Model.
Dit is een afwijking van 52%.
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te onderscheiden:
« Toepassing van de statische efficiency
¢ Toepassing van de dynamische efficiency

Toepassing statische efficiency

TenneT wil benadrukken dat het methodologisch onjuist is om een GAW vast te stellen die geacht wordt
efficiént te ziin (zoals vastgesteld door de NMa) en vervolgens in opvolgende reguleringsperioden de reeds
beoordeelde GAW opnieuw aan efficiéntieprikkels te onderwerpen. Het is legitiem om nieuwe investeringen
te beoordelen op efficiéntie (potentieel met afslag op de vergoeding van de kapitaalkosten), maar zodra de
GAW aan het begin van de reguleringsperiode is vastgesteld moet TenneT in staat zijn haar rendement en
afschrijvingsvergoeding over de vastgestelde efficiénte GAW te behalen. TenneT heeft in afdoende mate
beargumenteerd dat ze niet efficiénter kan worden op historische kapitaalkosten, maar slechts op nieuwe
activa. Immers, zodra de investering is gedaan, is er sprake van zogeheten sunk costs. Deze zienswijze
wordt onderschreven in de academische literatuur.

In het verlengde hiervan wil TenneT meer specifiek inhaken op het voornemen van de NMa om ook de
efficiéntie van de HS-netten te betrekken in het benchmarkonderzoek. Het beheer van de HS-netten door
TenneT is wettelilk afgedwongen. TenneT wil er op wijzen dat de mogelijkheid dat de GAW voor de HS-
netten op een inefficiént niveau door de NMa is vastgesteld, TenneT niet kan worden aangerekend. Destijds,
ten tijde van de overname van deze netten heeft TenneT tevergeefs verzocht aan de NMa om de waarde
van de netten te onderschrijven. Door gebrek aan (eigen) gegevens heeft TenneT de door de NMa
vastgestelde GAW gehanteerd als richtprijs voor de overname van de HS-netten. Uberhaupt kan de
inefficiéntie van voorgangers, TenneT niet worden aangerekend. Het is daarom niet legitiem om
efficiéntieparameters toe te passen op de kapitaalkosten van oude activa van de HS-netten {(GAW eind
2007). Volledigheidshalve merken wij op dat dit punt generiek is en naar de mening van TenneT van
toepassing is op zowel EHS als HS, waarbij voor EHS geldt dat het noodzaak is om rekening te houden met
de openingsbalans van TenneT (GAW2000).

Toepassing van efficiéntieprikkels op historische kapitaalkosten leidt tot onaanvaardbare risico's voor
investeerders waardoor de financierbaarheid van investeringen onder druk komt te staan, hetgeen op
langere termijn ten koste kan gaan van de kwaliteit van het elektriciteitsnetwerk. Dit kan tot uitdrukking
komen in onder andere hogere risico opslagen voor de kosten van vreemd vermogen, hetgeen uiteindelijk
niet de doelstelling van de regulering kan zijn.

Maatstaf

Daarnaast wordt TenneT, in tegenstelling tot bedrijven die opereren in een competitieve markt, vergeleken
met de drie best presterende TSO's. Afgezien van het feit dat een dergelijke benadering inconsistent is met
de methode voor regionale netbeheerders, is deze benadering geenszins in lin met de werking van een
competitieve markt met een gemiddelde presterend bedrijf als maatstaf, een markt die de NMa juist poogt te
simuleren. Ook is dit niet in lijn met de methodiek die bij de bepaling van de WACC wordt gehanteerd,
waarbij wordt uitgegaan van een gemiddeld rendement. Dit betekent dat TenneT in overeenstemming met
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overige ondernemingen vergeleken moet worden met een gemiddeld presterende onderneming.

Toepassing dynamische efficiency (frontier shift)

Door toepassing van een frontier shift (de productiviteitsontwikkeling die een efficiénte netbeheerder geacht
wordt te realiseren) op de totale kosten, is de vergoeding die TenneT krijgt voor investeringen lager dan de
daadwerkelijke kapitaalkosten. Dit om TenneT te stimuleren nieuwe activa tegen lagere kosten te vervangen
dan de oorspronkelijke (efficiénte) kosten. Vervolgens worden de investeringskosten verwerkt in de GAW die
aan de basis staat voor de toegestane inkomsten in de volgende reguleringsperiode. De NMa gaat hierbij
niet uit van de oorspronkelijke investeringskosten, maar de gerealiseerde vervangingswaarde. Indien de
vervangingswaarde lager is dan de oorspronkelijke investering wordt deze lagere vervangingswaarde
opgenomen in de GAW. Doordat de GAW elke reguleringsperiode opnieuw wordt vastgesteld en daarmee
onderhevig is aan efficiéntieprikkels, wordt TenneT geacht meerdere malen efficiénter te worden op dezelfde
activa. TenneT is van mening dat dit methodologisch onjuist is. Deze zienswijze wordt ook onderschreven
door vooraanstaande academici en door consultancybureau CEPA die in opdracht van de NMa onderzoek
heeft uitgevoerd naar de productiviteitsontwikkeling in de energiesector. TenneT kan daarentegen wel
gestimuleerd worden om haar productiviteit te verbeteren door een frontier shift toe te passen op
operationele kosten.

De frontier shift is in het huidige methode besluit gebaseerd op productiviteitsontwikkeling die volgt uit de
internationale TSO benchmark. TenneT zou voorstaan dat de frontier shift wordt afgeleid op basis van meer
objectieve data. Derhalve verzoekt TenneT om de frontier shift te bepalen aan de hand van statistische
data.’?

In het licht van de toepassing van de efficiéntieparameters in de vijffde reguleringsperiode heeft TenneT
sterke twijfels bij de rechtmatigheid van de toepassing van benchmark scores gebaseerd op 2006, op niet-
beoordeelde kosten na 2006.% Immers, TenneT is sinds die tijd efficiénter geworden. Dit komt tot uitdrukking
in de doelmatigheidsbeoordelingen van in gebruik genomen aanmerkelijke investeringen die blijk geven van
een significant hoger efficiéntieniveau.

Zoals het CBb in de uitspraak van 22 februari 2012 heeft overwogen, kan een effici&ntieparameter pas op
bepaalde kosten worden toegepast als de bepaling van deze parameter op deugdelijk onderzoek naar de
(in)effici€ntie van deze kosten berust. Naar zeggen van de NMa dient de voorzichtigheidsmarge mede om
rekening te houden met het feit dat de Sumicsid studies betrekking hebben op het jaar 2006 en TenneT
sinds die tijd mogelijk efficiénter is geworden. Hoewel het CBb de NMa hier niet op af heeft gerekend (dit
punt stond niet in geschil), vraagt TenneT zich af of het CBb, in geschil, coulant zou omspringen met het
gebruik van een onzekerheidsmarge indien er door de NMa geen nadere onderbouwde schatting is gemaakt
van de omvang van dit effect.

Eveneens merkt TenneT op dat voor een significant onderdeel van de kosten (terreinen en overige

2 Bijvoorbeeld EU KLEMS, CBS groei- en productiviteitsdata.
Dit geldt voor zowel kapitaalkosten vanaf 2006 als aperationele kosten.
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gebouwen) geen onderzoek is gedaan naar de (in)efficiéntie van deze kosten. Deze kosten zijn buiten de
scope van de huidige benchmark (en E3GRID 2009) gehouden. Echter, de efficiéntieparameters worden wel
op de gehele GAW toegepast, met inbegrip van deze niet-gebenchmarkte kosten. Dit laatste geldt overigens
ook ten aanzien van de operationele kosten van de NorNed-kabel.

Regulering van investeringen

Het moment waarop de vergoeding van de efficiénte kosten via de tarieven wordt vergoed, hangt af van het
moment waarop de kosten worden gemaakt ten opzichte van het fotojaar (1-2). De efficiénte kosten van
TenneT worden pas aan het eind van de reguleringsperiode volledig vergoed. Om onderrendement te
voorkomen, hanteert de NMa een cumulatieve compensatievergoeding voor de reguleringsvertraging.
Afgezien van de discussie of, en onder welke aannames er sprake is van een rendementsprobleem, voorziet
de compensatieregeling niet in een oplossing voor het liquiditeitsprobleem. Als TenneT door de
reguleringsvertraging langer moet wachten op de vergoeding, moet TenneT het tijdelijke tekort
voorfinancieren.

TenneT heeft een voorstel gedaan voor een alternatief reguleringsmodel (t-0) die het moment van
vergoeding vervroegd. Onder het t-0 model ontvangt TenneT een vergoeding van de bouwrente (ofwel de
financieringskosten) tijdens de bouwfase van een investering en direct na ingebruikname van de investering
een tariefverhoging op basis van de geprognosticeerde kapitaalkosten. Het t-0 model heeft geen effect op de
netto contante waarde van een investering aangezien het eerder vergoeden van deze kosten leidt tot een
lagere (of geen) compensatie op de langere termijn. Echter, vervroeging van het moment van vergoeding

heeft wel een gunstig effect op de liquiditeitspositie van TenneT. Dit is niet onbelangrijk gezien de financiéle
beperkingen van de Nederlandse Staat door de voorgenomen bezuinigingen.

TenneT heeft een objectieve juridische analyse laten uitvoeren door advocatenkantoor De Brauw met de
vraag of het t-0 model mogelijk is onder het huidige wettelijk kader. Deze vraag is door De Brauw
bevestigend beantwoord. Ook uit de juridische analyse van de NMa blijkt dat de huidige wet- en regelgeving
ruimte lijkt te bieden voor de toekenning van inkomsten ter dekking van financieringskosten en
investeringskosten volgens het t-0 model. Voor wat betreft de regeling voor bijzondere
uitbreidingsinvesteringen, constateert de NMa dat het t-0 model in strijd is met de Beleidsregel NMa
beoordeling doelmatigheid uitbreidingsinvesteringen en dat de Al/UI regeling mogelijk overbodig zou
worden. Zoals blijkt uit de analyse van De Brauw, zijn dit geen harde juridische beletselen. Het feit dat
doelmatige kosten van de investering pas na activering in de tarieven mag worden verrekend volgt niet uit de
Elektriciteitswet, maar uit bovengenoemde beleidsregel van de NMa die binnen haar discretionaire
bevoegdheid kan worden aangepast. Daarnaast is het -0 model eerder een nadere invulling van de
wettelijke Al/UI regeling, dan een doorkruising.

Overigens wordt het t-0 model, een vorm van ex ante regulering, reeds toegepast door de toezichthouder in
Engeland. Zoals blijkt uit de uitwerking van deze reguleringsmethodiek, staat het opnemen van
efficiéntieprikkels hier niet aan een dergelijke benadering in de weg.

GE1001DD.UN100B



TenneT TSO B.V.
ﬂ I enne I DATUM 31 januari 2013
RGE 13-010

Gl i ONZE REFERENTIE
A g Taking power further SRR P

Mocht u overwegen de t-0 oplossing niet (volledig) over te nemen in uw methodebesluiten dan is het voor
TenneT van des te groter belang dat de NMa naar volwaardige alternatieven wordt gezocht die een
vergelijkbaar resultaat opleveren voor de financiéle positie van TenneT.

Vaststelling van de WACC

De WACC is van groot belang voor een gezond investeringsklimaat. De NMa heeft blijk gegeven van een
voornemen om de WACC op 3,7% vast te stellen conform het Brattle rapport die in opdracht van de NMa is
opgesteld. De relatief lage schatting van de WACC door de NMa/Brattle is ingegeven door het huidige
extreem lage interest niveau als basis te nemen, zonder hiervoor te corrigeren bij de vaststelling van de
waarde van de marktrisicopremie. PWC concludeert uit empirisch onderzoek dat investeerders de
vermogenskostenvergoeding die in Nederland tot nu toe is vastgesteld al niet aantrekkelijk vinden. Sterker
nog, investeerders achten het voorstel van de NMa voor de zesde reguleringsperiode absoluut ontoereikend.
Hierbij moet worden opgemerkt dat investeerders de reguleringsrisico's en investeringsrisico's van groot
belang achten.

Er kleven substantiéle methodologische gebreken aan de aanpak voor vaststelling van de WACC zoals die
door Brattle wordt gehanteerd. De tekortkoming ziet niet zozeer op de duur van de referentieperiode, maar
op de inconsistente toepassing van de referentieperiodes voor de risicovrije rente en de marktrisicopremie.
Netbeheer Nederland heeft in een gezamenlijke reactie reeds aangegeven dat het gebruik van consistente
referentieperioden van groot belang is. Immers, bij gebruik van een korte referentieperiode wordt een relatief
lage risicovrije rente gecompenseerd door een hogere marktrisicopremie (en vice versa). Voor de
vaststelling van de WACC hanteert de NMa een referentieperiode voor de risicovrije rente van de laatste drie
jaar (gemiddelde), terwijl juist voor de marktrisicopremie gekeken wordt naar het gemiddelde van de laatste
honderd elf jaar. Dit is uiterst merkwaardig en het komt TenneT dan ook voor alsof er sprake is van
‘cherrypicking' van verschillende parameters.

Bij consistent gebruik van langere termijn referentieperioden voor de risicovrije rente en de
marktrisicopremie, resulteert dit in een WACC die 1,5% (korte termijn data) tot 1,8% (lange termijn data)
hoger ligt dan de WACC van 3,7% die de NMa heeft laten berekenen. Naast deze tekortkomingen die
worden onderschreven door Netbeheer Nederland (ondersteund door adviezen van NERA en PWC) en het
feit dat rekening gehouden moet worden met de eisen van investeerders, is TenneT van mening dat de
volgende punten in algemene zin door de NMa geadresseerd moeten worden:

e De omvang van de investeringsverplichting zou gegeven het risico aanleiding moeten zijn voor een
verhoging van de WACC;

= Erkan geen afslag plaatsvinden voor omzet regulering aangezien er geen aantoonbare opslag is
voor tariefregulering in de vergelijkingsgroep (volumerisico);

e Inovereenstemming met de gehanteerde methodiek voor de WACC bepaling zou de
efficiéntiebepaling van TenneT gebaseerd moeten zijn op het gemiddelde van de
vergelijkingsgroep. Indien dit niet wordt gedaan is een opslag van de WACC noodzakelijk om deze
inconsistentie te adresseren.
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Ontwerpmethodebesluit

Voorop gesteld moet worden dat TenneT de klankbordsessies met betrekking de voorbereiding van het
zesde methodebesluit als nuttig heeft ervaren. Wel is TenneT van mening dat de NMa zich uiterst
terughoudend heeft opgesteld met betrekking tot de door TenneT voorgestelde wijzigingen ten aanzien van
de reguleringsmethode die de NMa voorstaat en de methodologische bezwaren die door marktpartijen en
diverse consultancybureaus in sessies en rapporten zijn aangevoerd. Indien de NMa de weerlegging en haar
zienswijze op deze methodologische bezwaren heeft willen voorbehouden tot het ontwerpmethodebesluit,
verzoekt TenneT de NMa in te gaan op de zienswijze van TenneT bij de motivering van het
ontwerpmethodebesluit voor zover de NMa zich niet in de aangevoerde methodologische bezwaren kan
vinden.

In de bijlage van deze brief is een gedetailleerde zienswijze van TenneT op de reguleringsmethodiek voor de
zesde periode bijgevoegd. Uiteraard zijn wij bereid een en ander nader toe te lichten. U kunt daarvoor
contact opnemen met ondergetekende of Yvette Gremmen (026- 373 26 48 of yvette.gremmen@tennet.eu).

Hoogachtend,
TenneT

E. de Boer
Financieel Directe

Bijlagen: Zienswijze TenneT methode zesde reguleringsperiode (volledige versie)
Wetenschappelijke publicatie dhr. M. Pollitt
Wetenschappelijke publicatie dhr. G. Brunekreeft
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